
银行 

2022 年 04 月 22 日 

上海银行(601229.SH) 

中收表现亮眼，看好公司财富管理转型稳步推进 

  
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

 
 

公
司
报
告 

公
司
年
报
点
评 

 

 

推荐（维持） 

04 月 21 日：6.61 元 

主要数据  
 

行业  银行  

公司网址  www.bosc.cn 

大股东 /持股 上海联和投资有限公司/14.68% 

实际控制人   

总股本 (百万股) 14,207 

流通 A 股 (百万股 ) 13,812 

流通 B/H 股 (百万股) 0 

总市值（亿元） 939 

流通 A 股市值 (亿元) 913 

每股净资产 (元) 13.02 

资本充足率 (%) 12.16 
 
行情走势图 

 

 

相关研究报告 
 

《上海银行*601229*盈利增长稳健，中收延续强劲表

现》  2021-10-28 

《上海银行*601229*中收增长强劲，资产质量稳中向

好》  2021-08-20 

 

证券分析师 
    

袁喆奇 投资咨询资格编号  

 S1060517060001 

 YUANZHEQI052@pingan.com.cn  
研究助理 

  
黄韦涵 一般证券从业资格编号 

 S1060121070072 

 HUANGWEIHAN235@pingan.com.cn  
 

事项： 
上海银行发布 2021 年报，2021 年全年实现营业收入 562.3 亿元，同比增长

10.8%，实现归母净利润 220.4 亿元，同比增长 5.5%，ROE 11.80%，较去年

下降 0.29pct。年末总资产 2.65 万亿元，较上年末增长 7.8%。2021 年公司利

润分配预案为：拟每 10 股派发现金红利 4 元（含税），分红率 27.06%。 

 

平安观点： 
 营收稳健增长，财富管理转型成效凸显。公司 21 年实现归母净利润同比

增长 5.5%（vs+10.6%，21Q1-3），保持稳健增长，我们判断较前三季度

增速有所下滑主要受到 20Q4 高基数影响。营收增速稳中有升，实现营收

同比增长 10.8%（vs+10.4%，21Q1-3），分结构来看：1）21 年净利息收

入同比增长 11.1%（vs+6.9%，21Q1-3），增速较前三季度进一步提升，

我们判断利息净收入增长提速主要受规模带动，全年生息资产日均同比增

长 15.8%，有效对冲息差收窄影响；2）21 年手续费及佣金净收入同比增

长 61.3%（vs+38.3%，21Q1-3），增长尤为强劲，占营收比重提升 5.04pct

至 16.09%。我们认为主要得益于公司的财富管理转型成效凸显，代理类

收入同比增长 126.1%，占中收比重提升 21.7pct 至 65.6%，中收结构持

续优化。我们认为，代理手续费收入主要由养老金融以及财富管理业务推

动，21 年末公司零售 AUM达到 9,015 亿元（YoY+20.3%），养老金客户

AUM达 4,166 亿元（YoY+20.0%），公司在财富管理市场影响力显著提升。 

 贷款定价下行拖累息差，存款成本持续改善。公司 21 年末净息差 1.74%

（vs1.73%，21Q3），基本保持平稳，同比下行 8BP，息差同比收窄主要

受资产端尤其是贷款定价影响。资产端来看，公司 21 年生息资产收益率

同比下行 19BP 至 4.01%，其中贷款收益率 4.72%（-34BP，YoY），我们

判断公司主要受到让利实体经济、新投放贷款利率下降的影响，叠加 LPR

下调后存量浮动利率贷款重定价效应释放影响，与行业整体趋势一致，其

中：对公/零售贷款平均利率同比下降 25BP/65BP 至 4.41%/5.79%。负债

端成本持续改善，21 年计息负债成本率同比下行 3BP 至 2.23%，存款成

本改善是关键原因。在同业负债、应付债券成本上行情况下，存款成本同

比直降 8BP 至 2.07%，归因于公司结构性存款定价管理的强化，公司对

公定期存款成本率大幅下行至 2.69%（-21BP，YoY）。 

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元)  50,745   56,226   61,103   67,543   74,757  

YOY(%) 1.9  10.8  8.7  10.5  10.7  

净利润(百万元)  20,885   22,042   24,361   27,319   30,707  

YOY(%) 2.9  5.5  10.5  12.1  12.4  

ROE(%) 12.8  12.4  12.7  13.1  13.5  

EPS(摊薄 /元) 1.47  1.55  1.71  1.92  2.16  

P/E(倍) 4.5  4.3  3.9  3.4  3.1  

P/B(倍) 0.6  0.5  0.5  0.4  0.4   
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资负平稳扩张，21 年末总资产同比增长 7.8%（vs+8.5%，21Q3），其中贷款保持快速增长，贷款规模同比增长 11.4%，增速

环比小幅放缓但仍保持在较高增长水平。贷款结构来看，依托于公司积极服务长三角等重点经济区域，对公业务为贷款增长

注入主要动力，对公贷款占贷款比重达 60.0%，同比增长 10.4%。零售贷款同比增长 11.7%，投放力度向高收益资产倾斜，

其中个人经营性贷款规模同比增长 64.3%。负债基础巩固，公司 21 年存款同比增长 11.8%，占负债比重同比提升 2.2pct 至

59.3%。存款结构持续优化，活期存款占存款总额比重达到 38.0%，其中个人活期存款同比增长 14.5%，呈现良好发展态势。 

 不良处置力度加大，前瞻指标持续改善。公司 21 年末不良率 1.25%，同比上升 3BP，分结构来看，对公贷款不良率同比上

升 24BP 至 1.67%，主要受个别房企风险影响，零售贷款不良率同比下降 35BP 至 0.77%，各项业务不良率均有所下降，其

中信用卡贷款不良率同比下降 9BP 至 1.65%。我们测算公司 21 年不良生成率 0.83%，同比下降 59BP，不良生成压力边际

大幅缓释，维持在可比同业低位。前瞻性指标来看，公司 21 年末关注率 1.65%，环比下行 5BP，同比下行 26BP，为 2015

年以来最低水平。21 年末拨备覆盖率 301%，环比 Q3 下行 31pct，拨备覆盖水平仍然充足，拨贷比 3.76%，环比 Q3 下行

18BP，风险抵补能力较强。 

 投资建议：区位优势显著，看好财富管理转型稳步推进。上海银行深耕以上海为主的长三角、粤港澳大湾区、京津冀等重点

区域，区位优势显著，这些地区良好的信用环境为公司的发展奠定了坚实的基础。另一方面，公司加快推进零售转型，聚焦

消费金融、财富管理、养老金融三大主线，持续加快零售业务布局，近三年实现核心客户数和客户 AUM翻番，预计随着疫情

缓和、经济修复、消费信贷需求回暖，公司盈利有望继续修复。公司非保本理财产品规模位列城商行首位，去年 8 月公司获

准筹建理财子公司，有望进一步巩固理财业务优势。考虑到经济下行压力的边际抬升以及疫情扰动，我们小幅下调公司 22 及

23 年盈利预测，并新增 24 年盈利预测，预计公司 2022/2023/2024 年 EPS 分别为 1.71/1.92/2.16 元（原 22/23 预测值分别

为 1.77/1.94 元），对应盈利增速分别为 10.5%/12.1%/12.4%（原 22/23 预测值分别 9.2%/9.5%）。目前上海银行对应 22/23/24

年 PB 分别为 0.47x/0.43x/0.39x，公司估值水平仍处在历史底部分位，下行空间有限，安全边际充分，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）宏观经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升。2）利率下行导致行业息差收窄超预期。3）房企现金流压力

加大引发信用风险抬升。 
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图表1 上海银行 2021年报财务报表核心指标 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

注：2020年起公司将信用卡分期手续费收入由手续费收入重分类至利息收入 

 

百万元 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4

营业收入 13,086 25,412 37,536 50,746 13,822 27,705 41,456 56,230

YoY 0.5% 1.0% -0.9% 1.9% 5.6% 9.0% 10.4% 10.8%
利息净收入 8,548 17,664 27,012 36,394 9,382 19,138 28,886 40,438

YoY 25.3% 17.5% 22.7% 14.6% 9.8% 8.3% 6.9% 11.1%
中收收入 1,602 3,071 4,404 5,609 1,957 4,291 6,090 9,047

YoY -12.2% 15.2% -11.2% 9.5% 22.2% 39.7% 38.3% 61.3%
信用减值损失 5,219 8,579 14,594 18,274 5,169 8,743 15,256 19,966

YoY -0.5% 3.3% 19.8% 6.6% -1.0% 1.9% 4.5% 9.3%
拨备前利润 10,892 20,834 30,590 40,684 11,290 22,278 33,101 43,521

YoY 0.1% 2.3% -0.1% 2.9% 3.7% 6.9% 8.2% 7.0%

归母净利润 5,237 11,131 15,052 20,885 5,554 12,278 16,644 22,042

YoY 4.3% 3.9% -8.0% 2.9% 6.0% 10.3% 10.6% 5.5%
营业收入 13,086 12,326 12,124 13,211 13,822 13,883 13,751 14,774

YoY 0.5% 1.6% -4.8% 10.8% 5.6% 12.6% 13.4% 11.8%
归母净利润 5,237 5,894 3,921 5,833 5,554 6,724 4,366 5,398

YoY 4.3% 3.5% -30.6% 48.1% 6.0% 14.1% 11.4% -7.5%
总资产 2,286,314 2,388,229 2,443,968 2,462,144 2,551,377 2,628,363 2,652,037 2,653,199

YoY 10.9% 10.3% 11.7% 10.1% 11.6% 10.1% 8.5% 7.8%
贷款总额 992,362 1,028,865 1,066,737 1,098,124 1,147,792 1,185,260 1,212,501 1,223,748

YoY 11.9% 11.2% 11.3% 12.9% 15.7% 15.2% 13.7% 11.4%
公司贷款 612,050 664,650 746,820 733,750

占比 59% 61% 63% 60%
零售贷款 323,825 348,945 365,617 389,910

占比 31% 32% 31% 32%
票据贴现 92,990 84,530 72,824 100,088

占比 9% 8% 6% 8%
存款总额 1,213,385 1,284,108 1,305,377 1,297,176 1,367,444 1,419,609 1,456,423 1,450,430

YoY 12.8% 12.2% 10.8% 9.4% 12.7% 10.6% 11.6% 11.8%
活期存款 477,102 529,646 575,793 550,547

占比 37% 41% 41% 38%
定期存款 807,006 767,530 843,816 899,883

占比 63% 59% 59% 62%
净息差 1.79 1.82 1.82 1.82 1.73 1.73 1.73 1.74

贷款收益率 5.13 5.06 4.75 4.72

存款成本率 2.22 2.15 2.22 2.07

成本收入比 15.98 17.22 17.71 18.93 17.23 18.57 19.08 21.52

ROE（年化） 13.13 13.70 12.33 12.09 12.86 13.92 12.56 11.80

不良率 1.18 1.19 1.22 1.22 1.21 1.19 1.19 1.25

关注率 1.86 1.95 1.79 1.91 1.92 1.86 1.70 1.65

拨备覆盖率 336.84 330.61 328.07 321.38 323.31 324.04 331.77 301.13

拨贷比 3.98 3.92 4.00 3.92 3.91 3.85 3.94 3.76

核心一级资本充足率 9.76 9.55 9.53 9.34 9.14 8.98 9.08 8.95

一级资本充足率 11.00 10.75 10.71 10.46 10.20 10.01 10.12 9.95

资本充足率 13.82 13.24 13.17 12.86 12.47 12.27 12.37 12.16

零售AUM 6,665 6,950 7,245 7,491 7,992 8,427 8,815 9,015

YoY 20.7% 20.4% 18.9% 17.8% 19.9% 21.3% 21.7% 20.3%
理财产品规模 3,624 3,822 4,012 4,152 4,329 4,288

YOY 18.8% 16.0% 14.5% 12.2%

业务指标

（亿元）

资本充足指标

（%）

利润表

（累计）

利润表

（单季）

资产负债表

财务比率

资产质量指标

（%）
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资产负债表                                       单位：百万元 
 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

贷款总额 1,229,939  1,368,846  1,523,440  1,695,495  

证券投资 1,037,847  1,141,632  1,255,795  1,381,374  

应收金融机构的款项 215,680  237,248  260,973  287,070  

生息资产总额 2,583,219  2,857,399  3,159,986  3,492,214  

资产合计 2,653,199  2,910,028  3,218,188  3,556,535  

客户存款 1,472,966  1,620,263  1,782,289  1,960,518  

计息负债总额 2,412,071  2,606,323  2,817,652  3,047,649  

负债合计 2,447,430  2,690,029  2,979,630  3,297,146  

股本  14,207  14,207  14,207  14,207  

归母股东权益 205,204  219,395  237,903  258,677  

股东权益合计 205,769 219,999 238,558 259,389 

负债和股东权益合计 2,653,199  2,910,028  3,218,188  3,556,535  
 
 

资产质量                                         单位：百万元 
 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

NPL ratio 1.25% 1.23% 1.21% 1.19% 

NPLs 15,295  16,837  18,434  20,176  

拨备覆盖率 301% 301% 307% 326% 

拨贷比 3.76% 3.71% 3.72% 3.88% 

一般准备 /风险加权资

产  

2.31% 2.66% 2.68% 2.82% 

不良贷款生成率 1.62% 1.40% 1.30% 1.10% 

不良贷款核销率 -1.45% -1.28% -1.19% -0.99% 
 
 

利润表                                         单位：百万元 
 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

净利息收入 40,437  43,776  48,417  53,525  

净手续费及佣金收入  9,047  10,585  12,384  14,490  

营业收入 56,226  61,103  67,543  74,757  

营业税金及附加 -605  -611  -675  -748  

拨备前利润 43,520  47,342  52,332  57,921  

计提拨备 -19,966  -21,310  -23,138  -25,108  

税前利润 23,554  26,032  29,193  32,813  

净利润 22,080 24,403 27,367 30,760 

归母净利润 22,042  24,361  27,319  30,707  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

主要财务比率 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营管理     

贷款增长率 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 

生息资产增长率 8.3% 10.6% 10.6% 10.5% 

总资产增长率 7.8% 9.7% 10.6% 10.5% 

存款增长率 12.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

付息负债增长率 8.7% 8.1% 8.1% 8.2% 

净利息收入增长率 11.1% 8.3% 10.6% 10.5% 

手续费及佣金净收入增长

率  

61.3% 17.0% 17.0% 17.0% 

营业收入增长率 10.8% 8.7% 10.5% 10.7% 

拨备前利润增长率 7.0% 8.8% 10.5% 10.7% 

税前利润增长率 5.1% 10.5% 12.1% 12.4% 

净利润增长率 5.5% 10.5% 12.1% 12.4% 

非息收入占比 16.1% 17.3% 18.3% 19.4% 

成本收入比 21.5% 21.5% 21.5% 21.5% 

信贷成本 1.71% 1.64% 1.60% 1.56% 

所得税率 6.3% 6.3% 6.3% 6.3% 

盈利能力 
    

NIM 1.74% 1.72% 1.72% 1.72% 

拨备前 ROAA 1.70% 1.70% 1.71% 1.71% 

拨备前 ROAE 22.0% 22.3% 22.9% 23.3% 

ROAA 0.86% 0.88% 0.89% 0.91% 

ROAE 12.4% 12.7% 13.1% 13.5% 

流动性 
    

贷存比 27.06% 27.06% 27.06% 27.06% 

贷款 /总资产 83.50% 84.48% 85.48% 86.48% 

债券投资/总资产 46.36% 47.04% 47.34% 47.67% 

银行同业/总资产 39.12% 39.23% 39.02% 38.84% 

资本状况 8.13% 8.15% 8.11% 8.07% 

核心一级资本充足率     

资本充足率（权重法） 8.95% 10.27% 10.23% 10.22% 

加权风险资产(￥,mn) 12.16% 13.63% 13.27% 12.97% 

RWA/总资产 1,992,814 1,909,028 2,111,186 2,333,147 
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