
兴业银行高增长

成因分析
兴业银行的各类资产中，买入
返售金融资产占总资产的比例
达到了 18.78%，远高于浦发的
5.01%，也明显高于招行的18.78  10.65%。

从兴业银行 08 年中报披露的业务收入构成
情况来看，买入返售收入占 13.16%，，同比
增长 213.15%。

213.15%   40.56 

从净利息收入来看，兴业银
行 08 上半年长较快，同比增
长 40.56％，由生息资产规
模扩张和净利差扩大所致。
浦发同比增长 38.8％。招行
同比增长了 64.16％。

从 08 年上半年净利润增长来看，浦发的增速远远高于兴业，但从拨备前利润增速来看，兴业为
58.64%，高于浦发的 34.73%。很明显，浦发的净利润增长高于兴业，更大程度是来自于税改和
拨备的变化，并不是公司成长性的反应。内生的增长率兴业应该高于浦发。

  ( 撰文：Lily     视觉设计：Rosa    策划：瑞象基金研究团队     teicapital.com )



兴业银行高增长

成因分析
兴业和招行的买入返售所涉及的资产
中，票据占据了很大的比重，较 07 年
底的增长分别达到 153.48%、53.27%。

153.48%   

从净息差来看，兴业上半
年的净息差没有延续 1 季
度的上升趋势，回落至
3.02％。

3.02

10.34 兴业上半
年存款总
额增长
速度为

10.34%

兴业的经营相对比较激进，而浦发和招行比较稳健。但在

紧缩的大环境下，激进的经营带来的风险担忧较大。从业

务类别来看，兴业银行的零售业务和债券业务有下降的趋

势，而其中间业务发展迅猛，兴业银行的手续费及佣金收

入明显表现出高于浦发和招行的势头，不过其持续性还有

待观察。另外，买入返售金融资产收入成为兴业银行业绩

增长的新亮点。

在非息收入构成
中，手续费及佣
金净收入和汇兑
收益占到了较大
的比重。

9.19

兴业银行上半年非利息收入
占比为 12.45%。

45.4%
兴业银行的存款结构体现出零售存款
业务的不足，2008 年 6 月末其活期存
款比重为 45.4%， 

30.28% 
从贷款结构来看，兴业银
行的零售贷款占比达到了
30.28%，远高于浦发的
15.99%，也高于招行的
25.59%。

12.45

瑞象免责声明：本版文章内容纯属作者个人观点，仅供投资者参考，并不构成投资建议，投资者据此操作，风险自担。



资
产
结
构 上半年

信贷资产
（拆出资金 + 发放贷款和垫款）
占 总 资 产 比 例 分 别 为 兴 业

48.44%、浦发 63.17%、招行 54.17%，较 07 年底分别增长 1.8、2.7、
0.89 个百分点。

兴业银行                                    的各类资产中，买入返售金融资产占总资产的比
例达到了 18.78%，远高于浦发的 5.01%，也明显高于招行的 10.65%，
较 07 年底分别减少 1.18、3.84、3.29 个百分点。从 07 年年报就已经可
以看到一个明显的趋势，信贷资产的占比出现明显下降，而买入返售金融
资产的占比大幅攀升。2007 年，信贷和证券投资在兴业银行总资产中的
占比分别下降
5.53 和 6.13 个
百分点，而买入
返售金融资产占
比上升 10.84 个百分点。

从
           三行买入返售金融资产的类别来看，主要是证券 / 债券、票据、
信贷资产。值得注意的是，兴业和招
行的买入返售所涉及的资产中，票据
占据了很大的比重，分别为 85.43%、
80.08%， 较 07 年 底 的 增 长 分 别 达 到
153.48%、53.27%。 由 于 兴 业 和 招 行
买入返售的票据资产增长迅猛，其信贷
资产和证券类资产相应收缩。浦发买入
返售的票据资产所占比例相对较小，为
34.23%。
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表 1：08 年中期主要资产类别占总资产的比例

表 2：08 中期买入返售金融资产类别

兴业 浦发 招行

数额（亿） 较 07 年底
增长（%） 数额（亿） 较 07 年底

增长（%） 数额（亿） 较 07 年底
增长（%）

证券 / 债券 64.75 -24.25 238.96 -62.21 207.10 -75.22

票据 1470.94 153.48 171.98 22.55 1190.42 53.27

信贷资产 186.20 -29.60 91.50 145.31 89.11 -58.93

合计 1721.89 1.31% 502.44 -37.96 1486.63 -18.74

兴业 浦发 招行
 总资产 ( 亿 ) 9169.64 10026.11 13957.91

 较 07 年末增长（%） 7.71 9.58 6.52

 现金资产

 现金及存放
 中央银行存款（%） 13.07 16.12 14.10

 存放同业款项（%） 2.56 0.56 0.94

 信贷资产

 拆出资金（%） 1.16 2.80 2.40

 发放贷款和垫款（%） 47.28 60.37 51.77

 投资

 应收款项类投资（%） 2.80 2.25 1.19

 持有至到期投资（%） 6.44 9.25 5.23

 其他

 买入返售金融资产（%） 18.78 5.01 10.65

 可供出售金融资产（%） 5.30 1.34 11.12
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              从净利息收入来看，兴业银行 08 上半年长较快，同比增长
40.57％，由生息资产规模扩张和净利差扩大所致。浦发同比增长 38.8％。招
行同比增长了 64.16％。

从非利息净收入来看，兴业非利息净收入快速增长。非利息净收入达到
了 18.70 亿元，同比大增 187.69%。浦发非利息净收入为 14.84 亿元，同比
大增 128.31％。上半年招行非利息净收入达 46.25 亿元，较上年同期增长
65.65%。

从实际所得税率来看，均出现大幅下降，主要是因为执行新的所得税率，
对净利润增速的贡献较大。08 年上半年实际所得税率同比下降分别为兴业
10.02 个百分点，浦发 29.5 个百分点，招行 9.41 个百分点。其中浦发的税率
降幅最大，对净利润增速的贡献巨大。

从费用支出来看，兴业和招行的营业支出中业务及管理费与营业税金及附
加同比增长分别为 36.83%、47.9%，均低于营业收入的增速，其对净利润增
速的贡献为正。而浦发的这两项费用同比增长 59.28%，远高于其营业收入增
速 43.86%，从而成为浦发利润增长的阻滞因素。招行同比增长 47.9%，也低
于净收入增速 64.4%。兴业和招行的费用支出相对较小。

最后，从资产减值准备的计提来看，
兴业银行的资产减值准备计提同比大幅上升，从而成为利润增长的阻滞因素。
兴业 08 年上半年资产减值准备计提 12.1 亿元，同比上升 66.57%，远快于净
收入增速 49.63%。浦发 08 年上半年资产减值准备计提 12.1 亿元，同比下降
25.9%，远低于净收入增速 43.86%。招行资产减值准备计提 13.92 亿元，同
比下降 11.84%。浦发和招行的资产减值准备计提同比下降从而成为上半年利
润增长的驱动因素。

影
响
利
润
增
长
的
因
素

从
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表 3：08 年中期主要财务数据

兴业 浦发 招行
营业收入 ( 亿 ) 150.17 167.06 287.50

    同比增长 (%) 49.63 43.86 64.40

利息净收入 ( 亿 ) 131.47 152.22 241.25

    同比增长 (%) 40.56 38.85 64.16

手续费及佣金净收入 ( 亿 ) 13.80 8.99 40.94

    同比增长 (%) 180.49 98.89 53.68

拨备前利润（亿） 92.52 96.06 185.14

    同比增长（%） 58.64 34.73 74.89

税前利润 ( 亿 ) 80.42 83.95 171.22

    同比增长 (%) 57.53 52.72 90.10

所得税费用 ( 亿 ) 14.98 20.21 38.77

    同比增长 (%) 2.40 -31.33 34.29

净利润 ( 亿 ) 65.44 63.75 132.45

    同比增长 (%) 79.63 149.61 116.42

实际所得税率（%） 18.52 24.07 22.64

    同比变动（百分点） -10.12 -29.47 -9.41

净息差（%） 3.03 3.43 3.66

ROA(%) 0.74 0.64 0.98

ROE 摊薄 (%) 14.91 18.42 17.09

基本每股收益 ( 元 ) 1.31 1.13 0.90

    同比增长 (%) 74.67 151.11 114.29

每股经营现金流 ( 元 ) -13.14 3.857 -2.76

每股净资产 ( 元 ) 8.78 6.113 5.27

   主要指标

资本充足率（%） 10.85 8.66 10.41

核心资本充足率（%） 8.49 4.95 8.83

不良贷款率（%） 1.04 1.22 1.25

存贷款比例 (%) 74.53 71.21 74.62

成本收入比 (%) 32.18 34.98 30.22

拨备覆盖率 (%) 174.38 215.08 216.13

兴业 浦发 招行

图表
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收
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构
成
分
析

                 兴业银行 08 年中报披露的业
务收入构成情况来看，贷款收入、买入返售收入及债券投资收入在业务收入
中的比重位居前三位，分别占到 64.36%、13.16%、8.50%。从各业务收入
的增速来看，存放同业收入和买入返售收入增长迅猛，增幅均在 200% 之上。
此外，兴业银行手续费及佣金收入增长也非常迅速，达到 153.60%。而无论
从占比还是增长来看，买入返售金融资产为兴业银行带来的收入都不可忽视。
值得注意的是，债券投资收入同比出现了负增长。

从

从
                 浦发中报披露的上半年收入
构成来看，贷款业务收入和债券投
资收入占比最大，分别为 72.70% 和 10.32%。从增速来看，浦发的存放同
业净收入大幅增长，增幅也达到 200% 之上。这一点与兴业相似。此外，浦
发的手续费净收入和债券投资净收入同比增长分别为 99.06% 和 83.43%。
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金额（亿） 占比（%） 同比增长（%）

贷款收入 178.76 64.36 41.45

拆借收入 3.78 1.36 86.38

存放央行收入 7.95 2.86 85.69

存放同业收入 5.07 1.83 223.29

买入返售收入 36.54 13.16 213.15

债券投资收入 23.60 8.50 -17.38

手续费及佣金收入 15.24 5.49 153.60

其他收入 6.80 2.45 193.20

合计 277.74 100.00 51.93

项目 金额 ( 亿 ) 占比 (%) 同比增长 (%)

贷款业务净收入 121.45 72.70 34.48

拆放同业净收入 2.64 1.58 -1.92

存放中央款项净收入 11.40 6.82 77.68

存放同业净收入 -7.21 -4.32 210.87

债券投资净收入 17.25 10.32 83.43

手续费净收入 8.99 5.38 99.06

其他项目净收入 12.54 7.51 145.59

合计 167.06 100 43.86

表 4：兴业 08 上半年业务收入变动情况

表 5：浦发 08 年上半年业务收入变动情况
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利
息
收
入

             三家银行的净利差对比来看，招行无疑是
最高的，浦发其次，兴业逊于前二者。不过，从
生息资产及付息负债的增长来看，浦发增速最快，
兴业次之。由于从同比看兴业银行的同业负债出
现了负增长，使得上半年兴业银行盈利资产的增
速放慢。
从净息差来看，兴业上半年的净息差没有延续 1 
季度的上升趋势，回落至 3.02％。这与活期存款
占比大幅下降导致存款成本上升有关。浦发上半
年的净息差较 1 季度略有下降，至 3.23％，这与
央行上调法定存款准备金率、存款定期化等因素
有关。招行上半年的净息差继续超越 1 季度，创
出历史新高 3.62％。主要是由于 2007 年下半年
以来央行连续提高存贷款基准利率，而活期存款
利率没有明显变化，同时，提高了对中小企业的
定价能力。
说到利息收入，就不能不提一下存贷款结构。

兴业银行
的利息收入中，发放贷款和垫款、买
入返售以及债券所带来的利息收入在
全部利息收入中所占的比例最大，分
别 为 69.39%、14.18%、9.64%， 浦
发的相关比例分别为78.26%、3.47%、
8.28%，招行的相关比例分
别为 76.93%、4.58%、11.91%。

从利息收入情况来看，三家银行的买入返售利息收入同比增速都在 200% 以上，增长
非常迅速，尽管兴业的增速在三家银行中并非最快，但由于其基数大，而且在全部利
息收入中所占的比重远远大于浦发和招行，因此，兴业银行的买入返售利息收入对利
息收入的贡献最大。由前面收入构成分析也可看出买入返售金融资产带来的收入在兴
业银行利润增长中举足轻重的地位。

从 净利息 收入来看，兴业

银行 08 上半年长较快，同比增

长 40.57％，由生息资产规模扩

张和净利差扩大所致。浦发同

比增长 38.8％。招行同比增长

了 64.16％。

从
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图表
分析 表 6：上半年利息收入分解

表 7：08 年中期净利差

兴业 浦发 招行
收入（亿） 同比（%）占比（%）收入（亿） 同比（%）占比（%）收入（亿）同比（%）占比（%）

存放央行 7.95 85.75 3.09 11.40 77.29 4.14 13.13 79.62 3.67

存放同业款
项 5.07 222.93 1.97 0.50 -41.86 0.18 1.49 -60.79 0.42

拆出资金 3.78 86.21 1.47 3.66 18.83 1.33 8.95 19.65 2.50

买入返售 36.54 213.11 14.18 9.56 646.88 3.47 16.37 258.99 4.58

发放贷款
和垫款 178.76 41.46 69.39 215.49 53.69 78.26 275.23 61.88 76.93

债券 24.83 -14.20 9.64 22.80 78.68 8.28 42.61 43.61 11.91

其他 0.67 116.13 0.26 11.95 75.99 4.34 - - -

利息收入合
计 257.61 47.30 100.00 275.34 60.64 100.00 357.78 60.55 100.00

利息支出 126.13 55.03 - 123.13 99.34 - 116.53 53.57 -

利息净
收入合计 131.47 40.56 - 152.22 38.85 - 241.25 64.16 -

兴业 浦发 招行

生息资产（亿） 9014.75 9847.95 13733.84

比 07 年底增长（%） 7.01 9.66 6.35

付息负债（亿） 8605.81 9375.51 12860.12

比 07 年底增长（%） 7.31 7.73 5.13

净利差（%） 2.88 3.13 3.51

净息差（%） 3.02 3.23 3.62
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兴业银行的零售贷款占比达到了 30.28%，远高于浦发的 15.99%，也高于招行的
25.59%，从具体行业来看，兴业银行大部分贷款集中于和房地产市场相关的行业以
及和受宏观影响较大的制造业，风险较高。

相比而言，招行的房地产贷款的风险
较低。受全国个人住房贷款市场普
遍收紧的影响，招行的零售贷款
总额占贷款总额的 25.59%，
比 07 年末略微下降 0.41 个
百分点，但占比仍然很高。
截至 08 年 6 月末，浦发
零售贷款总额比 07 年末
上升 10.1%，占比为
15.99%，比 07 年末下降
0.39 个百分点。个贷增速
较快，但占比下降。与招行
相比，其房地产贷款占比仍
然较高。

从贷款结构看

利
息
收
入

9

2008 年上半年，兴业贷款同比增长 17%，
几乎为 2004 年后的最低水平，环比增长也是较低的。上半年仅使用了全年信贷额
度的 52%，明显低于 68% 的政策上限，贷款增长有所放缓，主要是其负债较多的
来自于债券融资和同业往来，存款比重相对较小。存贷比、流动性紧张和负债增速
下降等因素限制了兴业银行上半年贷款的发放。从上半年存款总额相比 07 年末的
增速来看，兴业银行明显慢于浦发和招行，但横向比较而言，其贷款增速却和招行
基本一致，略慢于浦发。这也表明兴业在放贷方面较其他两行更为激进。



图表
分析 表 8：08 年中期存贷款结构

存款结构

兴业 浦发 招行

存款总额 ( 亿 ) 5341.45 8335.28 10466.26

    活期存款占比 (%) 45.40 44.12 53.56

    定期存款占比 (%) 41.34 42.05 46.44

    其他存款占比 (%) 13.26 13.83 -

存款总额较 07 年底增长 (%) 5.69 9.18 10.93

贷款总额 ( 亿 ) 4415.24 6216.72 7426.60

    公司贷款占比 (%) 67.03 79.81 67.00

制造业占比（%） 17.83 24.85 20.12

房地产业占比（%） 14.29 9.80 5.81

    零售贷款占比 (%) 30.28 15.99 25.59

    贴现占比 (%) 2.69 4.20 7.41

贷款总额 07 年底增长 (%) 10.34 12.83 10.32
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兴业银行                   的存款结构体现出零售存款业务的不
足，2008 年 6 月末其活期存款比重为 45.4%，
较 2007 年末大幅下降了 7.38 个百分点，降幅巨
大，这和资本市场大跌不无关系。存款平均成本较
2007 年全年水平上升了 40 个基点左右。存款利
息支出增长 55%。兴业银行零售存款比重较低，仅
有 13%，而且这部分存款的中活期存款更少，因
此受全行业存款定期化的负面影响更大。这一点，
招行优势最大，其特色就是活期存款占比较高；尽
管活期存款占比由年初的 57.41% 降为 6 月末的
53.56%，但仍然保持较高。浦发活期存款占比从
07 年末的 48.23% 降至 08 年 6 月末的 44.12%，
降幅小于招行和兴业，但仍对净息差有一定的负面
影响。
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上 半 年 非 利 息 收 入 占 比 为
12.45%， 在 非 息 收 入 构 成 中，
手续费及佣金净收入和汇兑收益
占到了较大的比重。兴业银行的
手 续 费 及 佣 金 净 收 入 同 比 增 加
180.49%，对手续费高增长贡献
最大的代理业务和咨询顾问业务，
此外银行卡业务也保持了较快的增
长。在这几项收入中，银行卡业务
的增长较为持续，但目前占比仅
10%。代理业务主要是基金、保
险产品及理财产品的代销，稳定性
要弱于银行卡业务。而 2008 年上
半年占收入比重最高的是咨询顾问
业务收入，这部分收入同比增长近
200%。这主要是与 2008 年贷款
业务有关，2008 年信贷额度控制
促进了这部分业务收入的爆发式增
长。这部分收入波动性较大，未来
持续性不强。此外，汇兑收益大增
766.67%。

上半年非利息净收入占比为 16.09%，较 07 
年 6 月末的 15.97% 略有上升；但较 07 年末
的 17.23% 有所下降，主要因资本市场大幅下
跌，其公允价值变动收益减少所致。非息净
收入以手续费及佣金为主，占营业收入比重
为 14.24%，同比增长 53.68%；汇兑净收益
扭亏为盈，从 1 季度末的负 3.02 亿元亿变为
2.87 亿元。公允价值变动、汇兑及投资收益
合计 5.31 亿元，同比增长 314.84%。

上半年非利息净收入占比为 8.88%，较 08 
年 1 季度的占比 5.55% 提高较多，也高于
07 年的 5.66%，但与兴业和招行相比仍然偏
低。手续费及佣金净收入同比增长 98.89%，
其中信用承诺手续费及佣金、顾问和咨询费
和银行卡手续费占据前三位。

兴业银行

浦发银行

招商银行
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图表
分析 表 9：非利息收入构成

兴业 浦发 招行
金额

（亿）
同比

（%）

占营业
收入比
（%）

金额
（亿）

同比
（%）

占营业
收入比
（%）

金额
（亿）

同比
（%）

占营业
收入比
（%）

 手续费及佣金净 
 收入 13.80 180.49 9.19 8.99 98.89 5.38 40.94 53.68 14.24

 汇兑收益 4.68 766.67 3.12 2.55 42.46 1.53 2.87 0.99

 投资收益 1.96 712.50 1.31 0.77 148.39 0.46 0.66 633.33 0.23

 公允价值变动
 收益 -2.08 -287.39 -1.39 1.17 282.81 0.70 1.78 76.24 0.62

 其他业务收入 0.33 -43.10 0.22 1.36 161.54 0.81 - - 1.85

 非利息收入合计 18.70 187.69 12.45 14.84 128.31 8.88 46.25 65.65 16.09

从 08 年上半年净利润增长来看，浦发的增速远远高于兴业，但从拨备前利润增速来看，兴业为
58.64%，高于浦发的 34.73%。很明显，浦发的净利润增长高于兴业，更大程度是来自于税改和拨
备的变化，并不是公司成长性的反应。内生的增长率兴业应该高于浦发。
另外，从营业收入与净利润的增速来看，三家银行的营业收入增速都远远落后于同期净利润增速，
说明上半年的增长只有一小部分真正来自于收入的增长。就兴业而言，有效税率的下降和费用开支
增长放缓对利润增长大有助益。浦发则主要受益于拨备的释放及税率的大幅下降。

兴业的经营相对比较激进，而浦发和招行比较稳健。但在紧缩的大环境下，激进的经营带来的风险
担忧较大。从 2008 年披露的不良率来看，兴业银行的资产质量有所改善，但还是存在一定的隐忧。
上半年逾期贷款从 07 年末的 42.9 亿上升到了中期的 58.5 亿，增长 36%，逾期贷款占贷款总额的
比例也从 07 年末的 1.07% 上升到 08 年中期的 1.32%。此外，2008 年 6 月其关注类贷款比重较
2007 年年末上升了 13 个基点，这也暗示了其资产质量的隐忧。考虑到兴业银行较高的房地产贷款
比重，不能不对未来的资产质量变化提高警惕。另外，目前兴业银行的拨备覆盖率虽然较高，但拨
备 / 全部贷款的比值较低，在同业中也处于较低的水平，未来随着信贷风险的上升，兴业银行的拨
备占全部贷款的比重也将进一步上升，信贷成本也会有所上升。而浦发的信贷成本在 08 年中期呈现
出大幅下降的趋势。

从业务类别来看，兴业银行的零售业务和债券业务有下降的趋势，而其中间业务发展迅猛，兴业银
行的手续费及佣金收入明显表现出高于浦发和招行的势头，不过其持续性还有待观察。
另外，买入返售金融资产收入成为兴业银行业绩增长的新亮点。在信贷从紧的背景下 , 信贷规模是一
个稀缺资源 , 而买入返售的信贷、票据等资产不会占用自身的信贷规模 , 又能够获取较高的收益。由
于此类业务的期限较短 , 一般在三个月之内，资产的变现能力很强；其次 , 银行的交易对手均为金融
同业 , 发生信用风险的概率较低。因此风险隐患较小。

总 结
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