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⚫ 非息表现较好，营收增长提速。沪农商行 22 年及 23Q1 营收分别同比

+6.1%/+7.5%，拆分来看，公司 23Q1 营收增速逆势提升主要归因于非息收入的较

快增长，其中手续费净收入同比增长 9.1%，增速较 22 年由负转正，预计主要和代

理类业务表现较好有关；其他非息收入在较低基数上实现高增，同比+35.2%；

23Q1 净利息收入同比+3.8%，增速较 22 年下降 3.4pct，主要是受到息差收窄影

响。成本方面，23Q1 信用减值损失同比-26.6%（vs-14.1%，22A），拨备适度释

放支撑盈利增速保持平稳，23Q1 归母净利润同比增长 12.4%（vs13.2%，22A）。 

⚫ 按揭重定价拖累息差，资负稳步增长。公司 22 年息差同比-3BP至 1.83%，与行业

趋势相符，主要是资产端贷款利率下行影响。23Q1 息差（期初期末口径）环比-

8BP，预计主要受到年初重定价影响，随着信贷需求的改善，我们预计公司后续息

差表现有望逐步企稳。规模方面，公司资负稳步扩张，23Q1 总资产、负债分别同比

+11.8%/+12.1%（vs+10.6%/+10.8%，22A），其中贷款同比+8.6%（vs+9.3%，

22A），增速小幅放缓主要归因于零售相对疲弱，对公投放积极，23Q1 新增 149.64

亿，同比多增 41.44 亿，我们预计科创金融、绿色金融是主要贡献。 

⚫ 资产质量整体稳定，地产风险可控。截至 1 季度末，公司不良率环比+3BP至

0.97%，前瞻性指标方面，关注率为 0.57%，环比下降 17BP，整体来看，公司资产

质量压力边际有所缓释，随着疫情影响的消退，后续资产质量表现有望延续改善。

拨备方面，截至 1 季度末。公司拨备覆盖率为 422.66%，环比下降 22.66pct，拨贷

比为 4.10%，环比下降 11BP，拨备适度反哺利润的同时，继续维持着充裕水平。

对于市场关注度较高的涉房类贷款方面，截至 22 年末，公司开发贷占总贷款比重为

15.0%，较 22 年中下降 1.2pct，不良率 1.39%，较年中上行 7BP，逐步压降房地产

敞口的同时，资产质量压力整体可控。 

 

 

⚫ 结合公司 22年报和 23年 1季报数据，我们调低了对公司未来净息差、资产规模的假

设，预测公司 23-25 年 BVPS 分别为 11.30/12.34/13.51 元（原预测值 23-24 年为 

11.10/12.25 元）。参考可比公司给予公司 23 年 PB 估值 0.61 倍，对应目标价 6.87

元，维持买入评级。 

风险提示 
⚫ 经济下行超预期；房地产流动性风险蔓延；零售复苏不及预期。 

⚫  

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 24,170 25,612 27,430 29,843 32,308 

  同比增长(%) 9.1% 6.0% 7.1% 8.8% 8.3% 

营业利润(百万元) 12,188 13,675 15,695 17,797 20,002 

  同比增长(%) 22.2% 12.2% 14.8% 13.4% 12.4% 

归属母公司净利润(百万元) 9,698 10,974 12,600 14,288 16,059 

  同比增长(%) 18.8% 13.2% 14.8% 13.4% 12.4% 

每股收益（元） 1.01 1.14 1.31 1.48 1.67 

总资产收益率(%) 0.9% 0.9% 0.9% 1.0% 1.0% 

平均净资产收益率(%) 11.3% 11.2% 12.0% 12.5% 12.9% 

市盈率 5.88 5.19 4.52 3.99 3.55 

市净率 0.61 0.56 0.52 0.48 0.44 

P/PPOP 3.42 3.25 3.02 2.77 2.56 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：公司盈利预测结果与目标价 

单位：元 2022A 2023E 2024E 2025E 

EPS 1.14 1.31 1.48 1.67 

BVPS 10.56 11.30 12.34 13.51 

收盘价 5.91       

收盘价对应 PE 5.19 倍 4.52 倍 3.99 倍 3.55 倍 

收盘价对应 PB 0.56 倍 0.52 倍 0.48 倍 0.44 倍 

每股股利 0.34 0.39 0.44 0.50 

股息率 5.79% 6.63% 7.52% 8.45% 

目标价-相对估值 6.87        

目标价对应 PE 6.03 倍 5.26 倍 4.63 倍 4.12 倍 

目标价对应 PB 0.65 倍 0.61 倍 0.56 倍 0.51 倍 

数据来源：Wind，东方证券研究所，截至 2023年 4月 28日收盘 

 

表 2：可比公司估值表 

  最新价格 每股净资产（元） 市净率 

  23/4/28 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

002807.SZ 江阴银行 4.08 6.41 7.20 8.06 0.64 0.57 0.51 

002839.SZ 张家港行 4.61 6.04 6.86 7.74 0.76 0.67 0.60 

600908.SH 无锡银行 5.68 7.80 8.81 9.87 0.73 0.64 0.58 

601077.SH 渝农商行 3.87 9.45 10.30 11.44 0.41 0.38 0.34 

601128.SH 常熟银行 7.81 7.97 9.17 10.38 0.98 0.85 0.75 

603323.SH 苏农银行 4.74 7.79 8.68 9.58 0.61 0.55 0.49 

调整后平均         0.68  0.61  0.54 

数据来源：Wind，东方证券研究所，截至 2023年 4月 28日收盘 
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附表：财务报表预测与比率分析 

利润表       重要财务指标      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

利息收入 41,075 43,453 46,183 50,320 54,933  核心假设      

利息支出 -21,705 -22,699 -24,125 -26,286 -28,696  贷款总额增速 15.48% 9.33% 12.19% 10.24% 10.29% 

净利息收入 19,371 20,754 22,058 24,034 26,237  存款增速 12.02% 12.39% 11.00% 11.00% 11.00% 

手续费和佣金净收入 2,166 2,156 2,372 2,609 2,870  计息负债增速 8.55% 0.00% 22.50% 11.22% 11.23% 

营业收入 24,170 25,612 27,430 29,843 32,308  生息资产增速 9.82% 0.00% 22.23% 8.63% 8.71% 

营业税金及附加 -264 -269 -300 -326 -353  净息差 1.86% 1.83% 1.77% 1.75% 1.74% 

业务及管理费 -7,222 -7,799 -8,229 -8,953 -9,692  净利差 1.72% 1.75% 1.68% 1.62% 1.67% 

资产减值损失 -4,495 -3,869 -3,206 -2,767 -2,261  手续费及佣金收入增速 -7.11% -0.47% 10.00% 10.00% 10.00% 

营业支出 -11,981 -11,937 -11,735 -12,046 -12,305  非息收入增速 34.32% 2.63% 11.03% 6.67% 0.03% 

营业利润 12,188 13,675 15,695 17,797 20,002  费用增速 13.84% 8.00% 5.51% 8.80% 8.26% 

利润总额 12,178 13,669 15,695 17,797 20,002  信用成本率（贷款） 0.78% 0.60% 0.45% 0.35% 0.26% 

所得税 -2,131 -2,276 -2,613 -2,963 -3,331  有效税率 -17.50% -16.65% -16.65% -16.65% -16.65% 

归属母公司股东净利润 9,698 10,974 12,600 14,288 16,059  每股拨备前利润 9.72 10.56 11.30 12.34 13.51 

每股收益（元） 1.01 1.14 1.31 1.48 1.67  每股净利润 1.01 1.14 1.31 1.48 1.67 

       每股净资产 9.72 10.56 11.30 12.34 13.51 

资产负债表             

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金及存放央行 70,276 70,252 87,673 97,317 108,022  CAMEL 分析      

存放同业 21,178 32,366 35,603 39,163 43,079  C:核心资本充足率 13.06% 12.96% 12.55% 12.58% 12.64% 

拆出资金 60,919 51,239 56,363 62,000 68,200  C:一级资本充足率 13.10% 12.99% 12.58% 12.61% 12.67% 

买入返售金融资产 46,927 28,528 31,381 34,519 37,971  C:资本充足率 15.28% 15.46% 15.19% 15.45% 15.72% 

发放贷款和垫款 588,984 643,951 722,445 796,395 878,357  C:权益/贷款 15.92% 15.81% 15.09% 14.95% 14.83% 

交易性金融资产 72,420 44,080 46,284 48,598 51,028  C:权益/资产 8.09% 7.95% 7.70% 7.74% 7.79% 

债权投资 102,037 216,000 226,800 238,140 250,047  C:财务杠杆率 12.35 12.58 12.99 12.92 12.83 

其他债权投资 147,621 143,319 150,485 158,009 165,909  A:不良贷款比率 0.95% 0.94% 0.94% 0.92% 0.92% 

资产合计 1,158,376 1,281,399 1,415,832 1,538,004 1,672,032  A:拨备覆盖率 443% 445% 429% 416% 389% 

同业及其他金融机构存放 4,928 10,873 11,961 13,157 14,473  A:拨贷比 4.20% 4.19% 4.04% 3.83% 3.57% 

拆入资金 34,902 28,924 31,816 34,998 38,498  A:不良资产/（权益+拨备） 4.87% 4.87% 5.08% 5.05% 5.15% 

交易性金融负债 47 56 62 68 74  E:ROA 0.84% 0.86% 0.89% 0.93% 0.96% 

卖出回购 29,173 30,370 33,408 36,748 40,423  E:ROAA 0.97% 1.02% 1.05% 1.08% 101.08% 

客户存款 855,367 961,370 1,067,121 1,184,504 1,314,799  E:ROE（摊薄） 10.34% 10.78% 11.56% 12.00% 12.33% 

负债合计 1,061,045 1,175,683 1,302,646 1,414,435 1,536,793  E:ROAE 15.36% 16.47% 17.00% 17.36% 17.36% 

股本 9,644 9,644 9,644 9,644 9,644  E:RoRWA 1.45% 1.54% 1.58% 1.62% 1.62% 

资本公积 16,495 16,495 16,495 16,495 16,495  E:成本收入比 29.32% 29.32% 29.32% 29.32% 29.32% 

盈余公积 24,278 28,014 29,274 30,703 32,309  E:手续费和佣金收入占比 14.23% 14.71% 15.32% 16.05% 16.05% 

未分配利润 29,809 33,279 38,942 45,371 52,598  E:股利分配比例 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 

少数股东权益 3,563 3,882 4,156 4,538 4,966  L:存贷比 72.85% 74.13% 75.44% 76.78% 76.78% 

股东权益合计 93,768 101,834 109,030 119,031 130,272  L:贷款/生息资产 44.59% 45.94% 47.07% 48.16% 48.16% 

负债合股东权益总计 1,158,376 1,281,399 1,415,832 1,538,004 1,672,032  L:存款/计息负债 68.05% 68.82% 69.39% 69.96% 69.96% 
 

注：营业收入为剔除其他业务支出口径，营业支出为剔除其他业务支出口径； 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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