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浦发银行（600000.SH）2022 年中报点评：    
 
息差边际企稳，资产质量夯实  

 2022 年 08 月 30 日 

 

事件：8 月 26 日，浦发银行发布 22H1 报告，营收 986.4 亿元，YoY+1.3%；

归母净利润 301.7 亿元，YoY+1.1%；不良率 1.56%，拨备覆盖率 156%。 

➢ 营收、利润实现小幅增长。22H1 公司营收同比增速较 Q1 环比+0.3%，

规模扩张、净息差企稳为主要动因；归母净利润同比增速环比-2.6pct，或归因

于拨备计提力度加大。营收拆解来看，利息净收入同比增长 1.5%，受 Q2 信贷

需求疲软影响，环比-1pct；中收同比微增 0.1%，环比-2.4pct，其中银行卡业

务同比增长 12.2%，受资本市场波动影响，托管、代理等业务收入均出现负增

长；其他非息收入受益于投资收益、汇兑损益的增加，同比增速环比+8.8pct。 

➢ 规模稳健扩张，息差边际企稳。22H1 净息差为 1.84%，较 2021 年小幅

上行 1BP，净息差边际企稳。资产端，22H1 贷款增速放缓，其中对公继续做

大做强，上半年贷款增量 1321 亿元，已超过 2021 年对公增长总量，支撑生息

资产稳步扩张。贷款平均余额占比生息资产比值不断走高，但受贷款重定价影

响，生息资产收益率仍环比-4BP。负债端，22H1 活期存款占比下降导致存款

付息率环比+5BP，但受益于同业负债成本的压降（环比-23BP）、负债结构不

断优化，计息负债成本率较 2021 年环比-5BP，对净息差形成呵护。 

➢ 打造“轻型、绿色、全景”三大银行。轻型银行，2022 年浦银理财开业，

“大财富一体化”进一步完善，22H1 非保本理财规模半年增量扭负为正，有望

成为全新盈利点。绿色银行，做强、做优“浦发绿创”品牌，22H1 公司绿色信

贷较年初增长 22%，余额居股份行第二位。全景银行，科技赋能用户发展，搭

建手机银行、浦惠到家、浦慧云仓等数字平台，不断提升获客、活客能力，

22H1 零售手机银行 MAU 较年初增长 27%。 

➢ “控新降旧”两手抓，资产质量稳步夯实。22H1 不良率较 Q1 环比-

2BP，不良余额、不良率连续十个季度实现“双降”，Q2 公司加大拨备计提力

度，拨备覆盖率环比+9.6pct，拨贷比环比+16BP。降旧，2016 年以来公司始

终保持 600 亿元以上核销处置力度，存量包袱加速出清。控新，22H1 对公不

良率较 2021 年末-26BP，主要得益于制造业不良的有效压降。零售不良率受疫

情影响环比+14BP，主要受按揭（+12BP）、经营贷(+30BP)拖累。 

➢ 投资建议：息差边际企稳，资产质量夯实 

公司持续打造长三角区位优势，规模扩张稳步扩张，资产负债结构持续优化；

22H1 承受住疫情冲击，经营绩效实现双增。风险“控新降旧”两手抓，不良处

置力度不断加大，不良余额、不良率连续十个季度实现“双降”。预计 22-24 年

EPS 分别为 1.87 元、1.94 元和 2.04 元，2022 年 8 月 30 日收盘价对应 0.4 倍

22 年 PB，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：宏观经济增速下行；疫情风险频发；资产质量恶化。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 190,982  202,077  211,096  226,943  

增长率（%） -2.8  5.8  4.5  7.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 53,003  54,858  57,029  59,806  

增长率（%） -9.1 3.5  4.0  4.9  

每股收益（元） 1.81  1.87  1.94  2.04  

PE 4  4  4  4  

PB 0.4  0.4  0.3  0.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 30 日收盘价）   
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1 营收、净利实现小幅增长 

经营绩效实现双增长。22H1 公司营收同比增速较 Q1 环比+0.3%，归母净

利润同比增长 1.1%，主要归因于规模扩张和净息差企稳。 

 

图1：浦发银行截至 22H1 业绩同比增速（累计） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

单季看，22Q2 公司营收、归母净利润同比增长 1.7%、-3.2%，较 Q1 环比

+0.7pct、-6.9pct，受到疫情影响，公司营收仍能表现出较强韧性，归母净利润

的下降或归因于公司出于稳健经营考虑，加大拨备计提力度。 

 

图2：浦发银行截至 22H1 业绩同比增速（单季） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

营收拆解来看，22Q2 利息净收入同比增长 1.5%，受 Q2 疫情多点散发影响，

环比-1pct；其他非息收入同比增长 1.7%，较 Q1 环比+8.8pct，对营收贡献度

不断加大。 

 

 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

1
Q

1
4

3
Q

1
4

1
Q

1
5

3
Q

1
5

1
Q

1
6

3
Q

1
6

1
Q

1
7

3
Q

1
7

1
Q

1
8

3
Q

1
8

1
Q

1
9

3
Q

1
9

1
Q

2
0

3
Q

2
0

1
Q

2
1

3
Q

2
1

1
Q

2
2

净利息收入 营业收入 拨备前利润 归母净利润

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

1
Q

1
4

3
Q

1
4

1
Q

1
5

3
Q

1
5

1
Q

1
6

3
Q

1
6

1
Q

1
7

3
Q

1
7

1
Q

1
8

3
Q

1
8

1
Q

1
9

3
Q

1
9

1
Q

2
0

3
Q

2
0

1
Q

2
1

3
Q

2
1

1
Q

2
2

净利息收入 营业收入 归母净利润



浦发银行(600000)/银行  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 4 

 

 

 

 

图3： 浦发银行截至 22H1 利息净收入与中收同比增速  图4：浦发银行截至 22H1 其他非息收入同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

中收同比微增 0.1%，环比-2.4pct，其中银行卡业务同比增长 12.2%，实现

稳健增长，受资本市场波动影响，托管、代理等其他业务收入均同比下降；其他

非息收入同比增速环比+8.8pct，主要受益于投资收益、汇兑损益的增加。 

 

图5：浦发银行 21H1-22H1 中收细分项同比增速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2 规模稳健扩张，息差边际企稳 

公司规模稳定增长。22H1 公司总资产、总负债同比增长 4.5%、4.7%。资

产端，聚焦制造业、绿色金融、普惠金融等重点领域，持续做强特色业务，上半

年对公贷款增量 1321 亿元，已超过 2021 年对公贷款全年增量，拉动贷款净增

923 亿元，支撑生息资产稳步扩张。负债端，22H1 活期存款占比下降导致存款

付息率环比+5BP，但受益于同业负债成本的压降、负债结构优化，计息负债成

本率较 2021 年环比-5BP，对净息差形成呵护。 
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表1：浦发银行 22H1 贷款结构 （亿元） 
 2021 22H1 半年增量 增量结构 

公司贷款 24,077.28 25,398.17 1,320.89 133.03% 

一般企业贷款 22,611.51 23,337.28 725.77 73.09% 

贸易融资 1,465.77 2,060.89 595.12 59.93% 

个人贷款 18,906.20 18,972.79 66.59 6.71% 

个人住房贷款 9,059.74 8,933.61 -126.13 -12.70% 

个人经营贷款 3,921.04 4,142.82 221.78 22.33% 

信用卡及透支 4,161.42 4,304.95 143.53 14.45% 

其他 1,764.00 1,591.41 -172.59 -17.38% 

票据贴现 4,876.92 4,412.39 -464.53 -46.78% 

贷款总额 47,860.40 48,783.35 992.95 100.0% 

资料来源：Wind，民生证券研究院；  

 

图6：截至 22H1 总资产及贷款同比增速（%）  图7：截至 22H1 总负债及存款同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

净息差企稳回升，22H1 净息差为 1.84%，较 2021 年环比+1BP。贷款受重

定价影响，收益率较 2021 年环比-3BP，带动生息资产收益率环比-3BP 至

4.03%；活期存款占比较 2021 年环比-7.6%，导致存款付息率环比+5BP 至

2.06%，但受益于同业负债成本的下降（环比-23BP）、负债结构的优化，计息负

债成本率环比-5BP 至 2.24%，利于净息差企稳。 
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图8：浦发银行截至 22H1 净息差两端拆解 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

发挥上海主场优势，打造长三角地区股份行领头羊。浦发银行一直把长三角

地区作为自身业务发展战略高地，22H1 长三角地区存、贷款占比达 31.2%、

43.3%，总行+长三角地区营收贡献度 62.7%、营利贡献度 87.2%，公司持续打

响“长三角自己的银行”、“从长三角走向世界的银行”品牌，成为长三角地区股

份行的领头羊。 

 

表2：浦发银行截至 22H1 长江三角地区经营贡献度 
长三角地区业务数据 2020 1H21 2021 1H22 

营收占比 63.4% 61.6% 62.2% 62.7% 

营利占比 88.0% 89.4% 89.4% 87.2% 

贷款占比 20.4% 31.2% 31.1% 31.2% 

存款占比 42.7% 43.3% 42.7% 43.3% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：存、贷款数据为长三角地区占比，营收、营利数据为总行+长三角地区占比 

 

3 科技赋能财富管理，三大银行建设稳步推进 

公司持续推进三大战略转型，打造“轻型、绿色、全景”三大银行。轻型银

行，财富管理发展稳健有力，2022 年浦银理财开业，叠加科技赋能，截至 6 月

末非保本理财规模半年增量扭负为正，有望成为全新盈利点。22H1 零售 AUM

达到 3.95 万亿元，私行客户 2.8 万户，私行 AUM 超 5,200 亿元。绿色银行，做

强、做优“浦发绿创”品牌，22H1 公司绿色信贷 3785 亿元，较年初增长 22%，

居股份行前列。全景银行，数字化转型赋能用户发展，公司通过搭建手机银行

APP、浦惠到家、浦慧云仓等数字平台，提升平台获客、活客、留客能力，截至

22H1 零售手机银行 MAU 增至 2,239 万户，较年初增长 27%，保持较好增长。 
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图9：截至 22H1 非保本理财规模变动（亿元）  图10：截至 22H1 零售 AUM 及同比增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

4 风险“控新降旧”，资产质量稳健 

“控新降旧”两手抓，资产质量稳步夯实。22H1 不良率环比-2BP，不良余

额、不良率连续十个季度实现“双降”，Q2 公司处于稳健经营考虑，加大拨备计

提力度，拨备覆盖率环比+9.6pct，拨贷比环比+16BP。22H1 对公不良率较

2021 年末-26BP 至 1.91%，主要得益于制造业不良率的有力压降。零售不良率

受疫情影响环比+14BP 至 1.42%，主要受按揭（+12BP）、经营贷(+30BP)拖累。 

 

图11：浦发银行截至 22H1 不良贷款率  图12：浦发银行截至 22H1 拨备覆盖率与拨贷比 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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处置力度。2016 年以来始终保持 600 亿元以上的核销处置力度，存量包袱加速
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图13：浦发银行截至 22H1 不良贷款核销（亿元） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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5 盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测假设与业务拆分 

关键假设： 

1、规模增速：浦发银行持续打造长三角区位优势，信贷及资产稳步扩张，

受益于长三角区位优势和疫情后加快复工复产，下半年规模扩张有望继续稳步推

进，我们预测 22-24 年贷款同比增速为 1.0%、5.0%和 7.0%，总资产同比增速

为 9.7%、11.8%和 12.3%。 

2、净息差：资产、负债结构持续改善助力净息差企稳。我们预测 22-24 年

净息差为 1.82%、1.83%和 1.84%。 

3、非息收入：财富管理发展稳健有力，“大财富一体化”稳步推进，非息收

入增速保持平稳。我们预测 22-24 年非息收入同比增速为 3.0%、5.0%和 7.0%，

净手续费收入同比增速为 5.0%、7.0%和 10.0%。 

4、资产质量：风险“控新降旧”，不良有效压降，预计资产质量指标持续向

好。我们预测 22-24 年不良贷款率为 1.31%、1.19%和 1.12%，拨备覆盖率

157.8%、165.4%和 170.1%。 

根据以上假设，我们预计 2022-2024 年公司营收为 2021 亿元、2111 元和

2270 亿元，增速分别为 5.8%、4.5%和 7.5%。 

 

5.2 估值分析与投资建议 

公司持续打造长三角区位优势，规模扩张稳步扩张，资产负债结构持续优化；

22H1 承受住疫情冲击，经营绩效实现双增。风险“控新降旧”两手抓，不良处

置力度不断加大，不良余额、不良率连续十个季度实现“双降”。预计 22-24 年

EPS 分别为 1.87 元、1.94 元和 2.04 元，2022 年 8 月 30 日收盘价对应 0.4 倍

22 年 PB，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

表3：可比公司 PB 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价 

（元） 

EPS（元） PB（倍） 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

601818.SH 光大银行 2.85 0.80 0.87 0.96 0.4 0.4 0.3 

601166.SH 兴业银行 16.82 3.98 4.65 5.47 0.6 0.5 0.5 

601998.SH 中信银行 4.47 1.08 1.14 1.29 0.4 0.4 0.4 

000001.SZ 平安银行 12.48 1.87 2.38 2.90 0.7 0.7 0.6 

平均值      0.53 0.50 0.45 

中位数           0.50 0.45 0.45 

600000.SH 浦发银行 7.15 1.81 1.87 1.94 0.4 0.4 0.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院测算；注：股价为 2022 年 8 月 30 日收盘价，中信银行为 wind 一致预期 
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6 风险提示 

1）宏观经济增速下行：受外部环境及内需影响，经济增速面临一定下行压

力，居民、企业信贷需求走弱，行业扩张放缓。 

2）疫情风险频发：疫情呈多点散发状态，可能影响企业生产经营活动及居

民收入，进而影响信贷需求。 

3）资产质量恶化：公司零售贷款中按揭、经营贷不良率大幅走高，使得公

司整体不良贷款率承压。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] [TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E  收入增长 2021A 2022E 2023E 2024E 

净利息收入 1,360  1,454  1,516  1,633   归母净利润增速 -9.1% 3.5% 4.0% 4.9% 

手续费及佣金 291  306  327  360   拨备前利润增速 -6.0% 5.5% 0.1% 5.8% 

其他收入 259  261  268  277   税前利润增速 -11.4% -0.7% 5.2% 6.2% 

营业收入 1,910  2,021  2,111  2,269   营业收入增速 -2.8% 5.8% 4.5% 7.5% 

营业税及附加 -20 -22 -23 -25  净利息收入增速 -1.9% 6.9% 4.3% 7.7% 

业务管理费 -500 -530 -615 -682  手续费及佣金增

速 

-14.2% 5.0% 7.0% 10.0% 

拨备前利润 1,375  1,451  1,452  1,537   营业费用增速 7.0% 6.0% 16.0% 11.0% 

计提拨备 -783 -863 -833 -879       

税前利润 591  587  617  656   规模增长 2021A 2022E 2023E 2024E 

所得税 -53 -29 -37 -45  生息资产增速 2.7% 0.9% 6.5% 7.7% 

归母净利润 530  549  570  598   贷款增速 5.6% 1.0% 5.0% 7.0% 

      同业资产增速 2.7% 5.0% 10.0% 10.0% 

资产负债表（亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E  证券投资增速 0.7% 0.0%  10.0% 10.0% 

贷款总额 47,860  48,339  50,756  54,309   其他资产增速 -10.5% 242.7% 53.1% 37.3% 

同业资产 4,339  4,556  5,012  5,513   计息负债增速 2.7% 9.7% 11.8% 12.0% 

证券投资 23,189  23,189  25,508  28,059   存款增速 8.0% 8.0% 11.0% 11.0% 

生息资产 79,544  80,239  85,431  92,035   同业负债增速 -19.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

非生息资产 2,930  10,042  15,378  21,121   股东权益增速 5.0% 6.4% 5.7% 5.6% 

总资产 81,368  89,284  99,809  112,121        

客户存款 44,031  47,553  52,784  58,590   存款结构 2021A 2022E 2023E 2024E 

其他计息负债 25,981  29,256  33,090  37,589   活期 47.4% 47.9% 48.4% 48.9% 

非计息负债 74,585  82,069  92,185  104,069   定期 52.6% 52.1% 51.6% 51.1% 

总负债 6,782  7,216  7,624  8,052   其他 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 47,860  48,339  50,756  54,309        

      贷款结构 2021A 2022E 2023E 2024E 

每股指标 2021A 2022E 2023E 2024E  企业贷款 (不含

贴现) 

50.31% 50.31% 50.31% 50.31% 

每股净利润(元) 1.81  1.87  1.94  2.04   个人贷款 39.50% 39.50% 39.50% 39.50% 

每股拨备前利润(元) 4.69  4.94  4.95  5.24   票据贴现 10.19% 10.19% 10.19% 10.19% 

每股净资产(元) 18.99  20.44  21.80  23.22   资产质量         

每股总资产(元) 277.21  304.18  340.04  381.99   资产质量 2021A 2022E 2023E 2024E 

P/E 4  4  4  4   不良贷款率 1.61% 1.31% 1.19% 1.12% 

P/PPOP 2  1  1  1   正常 96.23% 96.54% 96.67% 96.75% 

P/B 0.4  0.3  0.3  0.3   关注 2.17% 2.16% 2.14% 2.13% 

P/A 0.03  0.02  0.02  0.02   次级 0.75% 0.74% 0.71% 0.70% 

         可疑 0.49% 0.48% 0.46% 0.42% 

利率指标 2021A 2022E 2023E 2024E  损失 0.37% 0.09% 0.02% 0.01% 

净息差(NIM) 1.83% 1.82% 1.83% 1.84%  拨备覆盖率 144.0% 157.8% 165.4% 170.1% 

净利差(Spread) 1.77% 1.79% 1.81% 1.82%  资本状况     

贷款利率 4.69% 4.67% 4.67% 4.67%  资本状况 2021A 2022E 2023E 2024E 

存款利率 2.01% 1.99% 1.98% 1.98%  资本充足率 14.01% 13.72% 13.43% 13.15% 

生息资产收益率 4.06% 4.03% 4.03% 4.03%  核心资本充足率 9.40% 9.41% 9.40% 9.38% 

计息负债成本率 2.29% 2.24% 2.22% 2.21%  资产负债率 91.66% 91.92% 92.36% 92.82% 

           

盈利能力 2021A 2022E 2023E 2024E       

ROAA 0.67% 0.65% 0.61% 0.58%  其他数据 2021A 2022E 2023E 2024E 

ROAE 9.79% 9.48% 9.20% 9.05%   总股本(亿元) 293.5  293.5  293.5  293.5  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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