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沪农商行 23Q1 季报点评：收入增长有韧

性，结构进一步优化 
[Table_Summary] 
投资要点：沪农商行 2023 年一季度仍然保持了收入增长的韧性，业

务结构进一步改善，资产质量维持稳定，风险抵御能力进一步增强，

我们继续维持“优于大市”评级。 

 收入增长有韧性、利润增长保持两位数。公司 2023 年 Q1 营业收入同比增长

7.49%，在年初以来行业贷款定价下行、息差收窄的大环境下，收入极具韧性。

归母净利润同比增长 12.44%，保持两位数增长。 

 绿色信贷、科创金融发力，投行业务排名提升。沪农商行持续优化业务结构。绿

色金融方面，制定《分布式光伏贷专项服务方案》，健全绿色 FPA 体系，23Q1

绿色信贷余额 482.12 亿元，较 22 年末增长 10.66%。科创金融方面，发布“鑫

动能 3.0”服务方案，成立科技金融事业部和科创“鑫生态”联盟，提升行研能

力，23Q1 科技型企业贷款余额 763.34 亿元，同比增 37.4%。投行业务方面，承

销金额排名位居全国 B 类主承销商首位，位居上海地区银行主承销商第 3 位，

排名较上年末上升 6 位。 

 资产质量基本稳定，ROA/ROE 的提升夯实资本内生增长基础和风险抵御能力。

关注类贷款较 22 年末下降 17BP 至 0.57%，不良贷款率较 22 年末微幅上升 3BP

至 0.97%，继续保持在 1%以下。拨备覆盖率为 422.66%，较 2022 年末下降 22.66

个百分点。单季度 ROA 同比提高 1BP 至 0.28%，单季度 ROE 同比提高 11BP

至 3.38%，核心一级资本充足率较 2022 年末提升 12BP 至 13.08%，表现出强劲

的内生增长能力和风险抵御能力。 

 投资建议。我们预测 2023-2025 年 EPS 为 1.31、1.45、1.60 元，归母净利润增

速为 15.01%、10.48%、11.00%。我们根据 DDM 模型（见表 2）得到合理价值

为 10.27 元；根据可比估值法给予公司 2023E PB 估值为 0.80 倍（可比公司为

0.61 倍），对应合理价值为 9.49 元。因此给予合理价值区间为 9.49-10.27 元（对

应 2023 年 PE 为 7.25-7.84 倍，同业公司对应 PE 为 6.37 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]   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 24164 25627 27356 30208 33494 

YOY（%） 9.64% 6.05% 6.74% 10.43% 10.88% 

净利润（百万元） 9698 10974 12622 13945 15479 

YOY（%） 18.84% 13.16% 15.01% 10.48% 11.00% 

平均净资产收益率（%） 11.34% 11.22% 11.67% 11.48% 11.37% 

平均总资产收益率（%） 0.88% 0.90% 0.93% 0.92% 0.91% 

全面摊薄 EPS（元） 1.01  1.14  1.31  1.45  1.60  

BVPS（元） 9.72  10.56  11.87  13.31  14.92  

资料来源：公司年报（2021-2022），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（%） 

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

002807 江阴银行 89 6.41 7.20 8.06 0.64 0.57 0.51 7.33 11.84 

002839 张家港行 100 6.04 6.87 7.76 0.76 0.67 0.59 6.77 11.22 

600908 无锡银行 122 7.80 8.81 9.87 0.73 0.64 0.58 5.19 11.38 

601128 常熟银行 214 7.97 9.17 10.38 0.98 0.85 0.75 10.00 12.95 

603323 苏农银行 85 7.79 8.67 9.57 0.61 0.55 0.50 7.75 10.98 

002958 青农商行 161 5.42 - - 0.54 - - 3.73 6.65 

601077 渝农商行 440 9.45 10.30 11.44 0.41 0.38 0.34 3.94 9.44 

601860 紫金银行 97 4.58 - - 0.58 - - 6.24 9.67 

 均值  6.93 8.50 9.51 0.66 0.61 0.54 6.37 10.52 

注：收盘价为 04 月 28 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) 4.6% 4.8% 5.0% 5.2% 5.4% 

11.00% 9.17  9.35  9.55  9.76  9.99  

10.80% 9.48  9.68  9.90  10.13  10.37  

10.60% 9.81  10.03  10.27  10.52  10.79  

10.40% 10.17  10.41  10.66  10.94  11.23  

10.20% 10.55  10.81  11.09  11.39  11.72  
 

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 1.31、1.45、1.60 元，第四年至第十年的净利润增速为 10%、分红比例为 30%；

永续阶段净利润增速为 5%、分红比例为 30%，风险折现率为 10.60%。 
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财务报表分析和预测 

 2022 2023E 2024E 2025E  2022 2023E 2024E 2025E 

估值指标（倍）:         利润表（百万元）:         

PE 5.19  4.52  4.09  3.68  利息收入 43453  48197  53815  60214  

PB 0.56  0.50  0.44  0.40  利息支出 -22699  -25276  -28230  -31542  

P/B（扣除商誉） 0.57  0.51  0.45  0.40  净利息收入 20754  22921  25585  28672  

每股指标（元）:         手续费净收入 2156  1717  1906  2105  

EPS 1.14  1.31  1.45  1.60  营业收入 25627  27356  30208  33494  

BVPS 10.56  11.87  13.31  14.92  业务及管理费 -7799  -7933  -8760  -9713  

BVPS（扣除商誉） 10.31  11.62  13.06  14.67  拨备前利润 17538  19085  21075  23368  

每股拨备前利润 1.82  1.98  2.19  2.42  拨备 -3869  -3743  -4177  -4665  

驱动性因素：         税前利润 13669  15342  16899  18704  

生息资产增长 10.76% 11.49% 11.85% 11.87% 税后利润 11393  13041  14364  15898  

贷款增长 9.30% 12.00% 12.00% 12.00% 归属母公司净利 10974  12622  13945  15479  

存款增长 10.30% 12.00% 12.00% 12.00%      

贷款收益率 4.62% 4.53% 4.64% 4.69%          

生息资产收益率 3.74% 3.71% 3.70% 3.71% 资产负债表（百万元）：         

存款付息率 1.96% 1.89% 1.89% 1.89% 贷款总额 670623  751098  841230  942177  

计息负债付息率 2.08% 2.06% 2.06% 2.06% 贷款减值准备 -27925  -30817  -33722  -36969  

净息差 1.79% 1.76% 1.76% 1.76% 贷款净额 643951  720281  807507  905208  

风险成本 0.50% 0.53% 0.52% 0.52% 债券投资 403635  443804  499067  561422  

净手续费增速 -0.49% -20.33% 10.98% 10.42% 存放央行 70252  86139  96475  108052  

成本收入比 30.43% 29.00% 29.00% 29.00% 同业资产 112134  121104  130793  141256  

所得税税率 16.65% 15.00% 15.00% 15.00% 其他资产 51427  57139  63910  71497  

盈利及杜邦分析：         生息资产 1229972  1371328  1533842  1715939  

         资产总额 1281399  1428466  1597752  1787437  

ROAA 0.90% 0.93% 0.92% 0.91%          

ROAE 11.22% 11.67% 11.48% 11.37% 存款 961370  1076734  1205942  1350655  

净利息收入 1.70% 1.69% 1.69% 1.69% 同业负债 107173  123249  141737  162997  

非净利息收入 0.40% 0.33% 0.31% 0.28% 发行债券 87226  92459  98007  103887  

营业收入 2.10% 2.02% 2.00% 1.98% 计息负债 1155768  1292442  1445685  1617539  

营业支出 0.66% 0.61% 0.60% 0.60% 负债总额 1175683  1310129  1465469  1639675  

拨备前利润 1.44% 1.41% 1.39% 1.38%          

拨备 0.32% 0.28% 0.28% 0.28% 股本 9644  9644  9644  9644  

税前利润 1.12% 1.13% 1.12% 1.11% 资本公积 16495  16495  16495  16495  

税收 0.19% 0.17% 0.17% 0.17% 盈余公积 24278  28014  30754  32344  

业绩年增长率：         一般风险准备 11910  12785  12785  12785  

净利息收入         未分配利润 29809  33279  57106  70995  

净利息收入 7.14% 10.44% 11.62% 12.06% 股东权益 105716  118338  132283  147762  

营业收入 6.05% 6.74% 10.43% 10.88% 负债和所有者权益合计 1281399  1428466  1597752  1787437  

拨备前利润 5.18% 8.82% 10.43% 10.88%          

归属母公司利润 13.16% 15.01% 10.48% 11.00%          

资产质量：         资本状况：         

         资本充足率 15.46% 14.94% 14.51% 14.37% 

不良率 0.94% 0.94% 0.94% 0.93% 核心资本充足率 12.99% 12.72% 12.52% 12.59% 

拨备覆盖率 445.32% 436.38% 427.93% 420.03% 杠杆率 12.12  12.07  12.08  12.10  

拨贷比 4.21% 4.10% 4.01% 3.92% RORWA 1.38% 1.43% 1.41% 1.40% 

不良净生成率 0.22% 0.24% 0.24% 0.24% 风险加权系数 62.08% 62.00% 62.00% 62.00% 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 

注：收盘价为 04 月 28 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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[Table_Analysts] 孙婷 银行行业，非银行金融行业 

林加力 银行行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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为比较标准，报告发布日后 6 个月内
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 
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