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上海银行 22 年半年报点评：资产负债结构

优化，逾期率降幅瞩目  
[Table_Summary] 
投资要点： 上海银行 22H1 归母净利润同比增 3.23%，营收同比增

0.86%。公司以养老金融为零售条线战略要点，对公业务方面抓紧普

惠、绿色、制造业等领域的贷款投放，理财子正式运营，财富管理收

入逆势实现同比增长。22H1 不良率与拨备覆盖率保持平稳，逾期率

大幅下降，我们维持“优于大市”评级。 

 普惠金融、绿色金融贷款投放量高增，房地产相关风险降低。公司主要贷款增量

来自于对公业务，22H1 抓紧普惠贷款与绿色贷款投放，较 21 年末分别增长

21.70%、96.93%。公司房地产敞口相对缩小，信用风险处理有效，22H1 对公房

地产贷款占总贷款比例较 21 年末降低 2.11pct 至 10.64%，对公房地产业不良率

较 21 年末降低 16bps 至 2.89%。 

 同业业务与零售存款使负债端成本减少。22H1 个人活期存款较 21 年末增长

21.79%，占个人存款占比提升 2.02pct，个人存款付息率较 21 年末下降 1bp。

22H1 同业及其他金融机构存放和拆入款项平均付息率为 2.13%，较 21 年下降

12bps；卖出回购金融资产款平均付息率为 1.32%，较 21 年下降 23bps。综合上

述因素，公司计息负债成本率较 21 年下降 4bps。 

 疫情压力下资产质量维稳，逾期率降幅显著。上海银行 22Q2 末不良贷款率为

1.25%，拨备覆盖率为 302.24%，与 22Q1 基本持平；逾期率为 1.86%，较 21

年底下降 22bps；其中逾期 1 至 90 天贷款占比为 0.47%，较 21 年底下降 23bps。

重组贷款占比为 0.08%，较 21 年底下降 7bps。尽管难免受上海疫情影响，公司

对贷款质量的把控到位，新生成逾期贷款占比下降。22Q2 上海地区贷款不良率

为 1.47%，较 21 年底降低 11bps。公司认为零售贷款不良生成率在 22 年下半年

将逐步企稳。 

 投资建议。上海银行逾期率下降，疫情冲击下资产质量基本稳定，我们预测

2022-2024 年 EPS 为 1.58、1.72、1.89 元，归母净利润增速为 6.60%、8.50%、

9.41%。我们根据 DDM 模型（见表 2）得到合理价值为 8.94 元；根据可比估值

法给予公司 2022E PB 估值为 0.70 倍（可比公司为 0.66 倍），对应合理价值为

9.94 元。因此给予合理价值区间为 8.94-9.94 元（对应 2022 年 PE 为 5.66-6.29

倍，同业公司对应 PE 为 4.68 倍），维持“优于大市”评级。 

 风险提示：企业偿债能力下降，资产质量大幅恶化；金融监管政策出现重大变化。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]   2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 50746 56230 61060 68040 75488 

YOY（%） 1.90% 10.81% 8.59% 11.43% 10.95% 

净利润（百万元） 20885 22042 23497 25495 27894 

YOY（%） 2.89% 5.54% 6.60% 8.50% 9.41% 

平均净资产收益率（%） 12.77% 11.82% 11.62% 11.49% 11.38% 

平均总资产收益率（%） 0.84% 0.82% 0.79% 0.77% 0.75% 

全面摊薄 EPS（元） 1.40 1.48 1.58 1.72 1.89 

BVPS（元） 11.60 13.01 14.19 15.76 17.48 

资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润，并且 EPS、BVPS 计算时已考虑优先股、永续债利息。 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

BVPS（元） PB（倍） PE（倍） ROE（%） 

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

601169 北京银行 869   10.27   11.13   12.08   0.40   0.37   0.34   3.67   10.29  

002142 宁波银行 1900   20.38   23.53   27.32   1.41   1.22   1.05   8.14   16.63  

601009 南京银行 1086   10.62   12.36   14.04   0.99   0.85   0.75   5.77   14.85  

600919 江苏银行 1046   10.12   11.80   13.46   0.70   0.60   0.53   4.36   12.60  

600926 杭州银行 848   12.08   13.72   15.60   1.18   1.04   0.92   7.41   12.33  

601997 贵阳银行 203   12.95   14.48   15.94   0.43   0.38   0.35   3.33   13.34  

601838 成都银行 534   12.72   15.02   17.67   1.16   0.98   0.84   5.52   17.60  

601577 长沙银行 279   12.19   13.92   15.62   0.57   0.50   0.44   3.88   13.26  

600928 西安银行 155   6.20   -     -     0.56   -     -     -     10.59  

 均值   11.95   12.89   14.64   0.82   0.66   0.58   4.68   13.50  

注：收盘价为 08 月 26 日价格，可比公司 EPS、BVPS 为 wind 一致预期。 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 
 

表 2 DDM 模型下的敏感性测算 

每股价值（元） 永续净利润增速(行) 

风险折现率(列) 2.6% 2.8% 3.0% 3.2% 3.4% 

10.05% 8.02 8.18 8.34 8.51 8.69 

9.85% 8.29 8.46 8.63 8.82 9.01 

9.65% 8.58 8.75 8.94 9.14 9.35 

9.45% 8.88 9.07 9.27 9.49 9.72 

9.25% 9.20 9.41 9.63 9.86 10.11 
 

资料来源：海通证券研究所测算 

注：我们假设公司未来三年的 EPS 为 1.58、1.72、1.89 元，第四年至第十年的净利润增速为 8%、分红比例为 20%；永

续阶段净利润增速为 3%、分红比例为 30%，风险折现率为 9.65%。 

 

 

图1 公司报告期营收、PPOP、归母净利润增速 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

注：1Q\2Q\3Q 为期初 1Q 至期末值。 
 

图2 公司报告期净利息收入、非息收入增速 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

注：1Q\2Q\3Q 为期初 1Q 至期末值。 
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图3 公司成本收入比 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

注：1Q\2Q\3Q 为期初 1Q 至期末值。 
 

图4 公司总资产、贷款、存款增速 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

 

图5 公司贷款、存款占比 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

图6 报告期公告净息差、资产及负债收益率 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

注：1Q\2Q\3Q 为期初 1Q 至期末值。公司重述了 2020 和 2019 年全年的

净利息收入。 
 

 

图7 公司不良率、逾期率、关注贷款率 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

图8 公司拨备覆盖率、不良偏离度 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 

 2021 2022E 2023E 2024E  2021 2022E 2023E 2024E 

估值指标（倍）:         利润表（百万元）:         

PE 3.10  2.93  2.83  2.70  利息收入 93017  99368  112669  127617  

PB 0.35  0.33  0.31  0.29  利息支出 -52580  -55061  -62455  -71155  

P/B（扣除商誉） 0.42  0.39  0.36  0.33  净利息收入 40438  44306  50213  56462  

每股指标（元）:         手续费净收入 9047  10008  11081  12280  

EPS 1.48  1.58  1.72  1.89  营业收入 56230  61060  68040  75488  

BVPS 13.01  14.19  15.76  17.48  业务及管理费 -12098  -12212  -13608  -15098  

BVPS（扣除商誉） 12.84  14.03  15.59  17.31  拨备前利润 43521  48262  53774  59652  

每股拨备前利润 3.06  3.40  3.79  4.20  拨备 -19966  -22113  -25405  -28616  

驱动性因素：         税前利润 23555  26149  28370  31035  

生息资产增长 8.33% 13.34% 12.43% 12.81% 税后利润 22080  23535  25533  27932  

贷款增长 11.44% 15.00% 15.00% 15.00% 归属母公司净利 22042  23497  25495  27894  

存款增长 11.95% 10.00% 10.00% 10.00%      

贷款收益率 4.70% 4.63% 4.63% 4.63%          

生息资产收益率 3.69% 3.61% 3.62% 3.64% 资产负债表（百万元）：         

存款付息率 2.01% 2.00% 2.00% 2.00% 贷款总额 1223748  1407310  1618406  1861167  

计息负债付息率 2.24% 2.15% 2.17% 2.19% 贷款减值准备 -46057  -54405  -65861  -77216  

净息差 1.61% 1.61% 1.61% 1.61% 贷款净额 1183881  1352905  1552546  1783952  

风险成本 0.81% 1.68% 1.68% 1.64% 债券投资 1037847  1170158  1305311  1464085  

净手续费增速 61.30% 10.63% 10.72% 10.82% 存放央行 145811  178229  196052  215657  

成本收入比 21.52% 20.00% 20.00% 20.00% 同业资产 215680  226464  237788  249677  

所得税税率 6.26% 10.00% 10.00% 10.00% 其他资产 69979  75071  84402  95215  

盈利及杜邦分析：         生息资产 2583220  2927757  3291696  3713370  

         资产总额 2653199  3002827  3376099  3808585  

ROAA 0.82% 0.79% 0.77% 0.75%          

ROAE 11.82% 11.62% 11.49% 11.38% 存款 1472966  1620263  1782289  1960518  

净利息收入 1.58% 1.57% 1.57% 1.57% 同业负债 665511  732063  805269  885796  

非净利息收入 0.62% 0.59% 0.56% 0.53% 发行债券 273594  355672  462374  601086  

营业收入 2.20% 2.16% 2.13% 2.10% 计息负债 2412072  2707998  3049932  3447400  

营业支出 0.50% 0.45% 0.45% 0.44% 负债总额 2447430  2780285  3131347  3539425  

拨备前利润 1.70% 1.71% 1.69% 1.66%          

拨备 0.78% 0.78% 0.80% 0.80% 股本 14207  14207  14207  14207  

税前利润 0.92% 0.92% 0.89% 0.86% 资本公积 22054  22054  22054  22054  

税收 0.06% 0.09% 0.09% 0.09% 盈余公积 48407  50761  53314  56107  

业绩年增长率：         一般风险准备 34631  34631  34631  34631  

净利息收入         未分配利润 63116  77537  97193  118808  

净利息收入 11.11% 9.57% 13.33% 12.44% 股东权益 205768  222542  244752  269160  

营业收入 10.81% 8.59% 11.43% 10.95% 负债和所有者权益合计 2653199  3002827  3376099  3808585  

拨备前利润 6.97% 10.89% 11.42% 10.93%          

归属母公司利润 5.54% 6.60% 8.50% 9.41%          

资产质量：         资本状况：         

         资本充足率 12.16% 12.37% 11.98% 11.57% 

不良率 1.25% 1.21% 1.19% 1.18% 核心资本充足率 9.95% 10.27% 10.11% 9.91% 

拨备覆盖率 301.13% 319.84% 342.21% 350.78% 杠杆率 
             

12.89  
             

13.49  
             

13.79  
             

14.15  

拨贷比 3.76% 3.87% 4.07% 4.15% RORWA 1.11% 1.12% 1.08% 1.05% 

不良净生成率 0.71% 1.19% 1.06% 1.18% 风险加权系数 75.11% 70.00% 70.00% 70.00% 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 

注：收盘价为 08 月 26 日价格，并且 EPS、BVPS 计算时已考虑优先股、永续债利息。 
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复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


