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投资要点 

＃summary＃ ⚫ Q1 营收增长强劲，中收表现亮眼。公司 2022 年营收同比+6.1%，归母净利润

同比+13.2%，2023Q1 营收同比+7.5%，归母净利润同比+12.4%，Q1 营收实现

强劲增长，主要驱动因素包括规模稳步扩张和减值节约，23 年一季度中收较

快增长对营收形成有力支撑。拆分来看：（1）23Q1 净利息收入同比+3.8%，

息差受 LPR 重定价影响下行，生息资产规模同比+11.3%，带动净利息收入稳

健增长。（2）23Q1 手续费净收入同比+9.1%，表现好于同业，预计主要得益

于代销保险业务增长较快。（3）23Q1 其他非息收入同比+35.2%，主要是去年

同期基数较低。成本方面，23Q1 成本收入比 26.4%，同比下降 0.2pcts；资产

减值损失同比-26.6%，信用成本 0.29%，同比下降 0.14pcts。 

⚫ 规模稳步扩张，科技型企业贷款保持高增。资产方面，2022、2023Q1 公司总

资产同比分别+10.6%、+11.8%，贷款同比分别+9.3%、8.6%，22 年信贷增量

中，对公贡献超过 70%，公司加大对制造业、科创金融、绿色金融等重点领

域的信贷投放力度，制造业贷款同比增长 19%，科技型企业贷款同比增长

35.4%。23Q1 信贷增量绝大多数来自对公，公司持续打造以科创金融为特色

的服务体系，科技型企业贷款较去年末大幅增长 7.2%；零售贷款余额较去年

末小幅下降，其中按揭贷款较去年末下降 2.5%，预计与需求偏弱以及提前还

贷有关。负债方面，2022、2023Q1 存款同比分别+12.4%、10.9%，一季度存

款增量主要来自个人存款，对公存款较去年末小幅下降，预计与财政存款竞

争加剧有关。 

⚫ 23Q1 息差受 LPR 重定价影响下行。公司 2022 年息差同比-3bp，其中贷款收

益率同比-12bp，主要受整体利率环境影响，存款成本率同比-5bp,负债成本改

善主要得益于公司强化存款主动管理，优化存款结构。23Q1 息差（期初期末

口径）环比-9bp，主要受 LPR 重定价影响，二季度后息差有望逐步企稳。 

⚫ 资产质量保持稳定。2023 年一季度末，公司不良率环比上升 3bp 至 0.97%，

关注率环比下降 17bp 至 0.57%，不良+关注总体呈现较好改善趋势。拨备覆

盖率 2022 年同比小幅上升，但 23Q1 环比下降 23pcts 至 423%，拨贷比 23Q1

环比下降 11bp 至 4.1%。房地产方面，公司 2022 年对公房地产贷款余额逐步

压降，年末房地产不良率 1.39%(同比上升 15bp，较上半年上升 7bp)，显著好

于同业, 地产风险相对较小。 

⚫ 我们小幅调整公司 2023、2024 年 EPS 至 1.30 元、1.50 元，预计 2023 年底每

股净资产为 11.89 元。以 2023 年 4 月 27 日收盘价计算，对应 2023 年末的 PB

为 0.49 倍。维持“增持”评级。 

 
风险提示：资产质量超预期波动，监管政策超预期变化 
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公司点评报告(不带市场行情) 

报告正文 

事件 

沪农商行 4 月 27 日晚公布 2022 年度报告和 2023 年一季报。公司 2022 年实

现营业收入 256 亿元，同比增长 6.1%，实现归属于母公司股东的净利润 109.7 亿

元，同比增长 13.2%。2023 年一季度实现营业收入 68.3 亿元，同比增长 7.5%，实

现归母净利润 35.0 亿元，同比增长 12.4%。 

点评 

⚫ Q1 营收增长强劲，中收表现亮眼。公司 2022 年营收同比+6.1%，归母净利

润同比+13.2%，2023Q1 营收同比+7.5%，归母净利润同比+12.4%，Q1 营收

实现强劲增长，主要驱动因素包括规模稳步扩张和减值节约，23 年一季度中

收较快增长对营收形成有力支撑。拆分来看：（1）23Q1 净利息收入同比+3.8%，

息差受 LPR 重定价影响下行，生息资产规模同比+11.3%，带动净利息收入稳

健增长。（2）23Q1 手续费净收入同比+9.1%，表现好于同业，预计主要得益

于代销保险业务增长较快。（3）23Q1 其他非息收入同比+35.2%，主要是去

年同期基数较低。成本方面，23Q1 成本收入比 26.4%，同比下降 0.2pcts；资

产减值损失同比-26.6%，信用成本 0.29%，同比下降 0.14pcts。 

⚫ 规模稳步扩张，科技型企业贷款保持高增。资产方面，2022、2023Q1 公司总

资产同比分别+10.6%、+11.8%，贷款同比分别+9.3%、8.6%，22 年信贷增量

中，对公贡献超过 70%，公司加大对制造业、科创金融、绿色金融等重点领

域的信贷投放力度，制造业贷款同比增长 19%，科技型企业贷款同比增长

35.4%。23Q1 信贷增量绝大多数来自对公，公司持续打造以科创金融为特色

的服务体系，科技型企业贷款较去年末大幅增长 7.2%；零售贷款余额较去年

末小幅下降，其中按揭贷款较去年末下降 2.5%，预计与需求偏弱以及提前还

贷有关。负债方面，2022、2023Q1 存款同比分别+12.4%、10.9%，一季度存

款增量主要来自个人存款，对公存款较去年末小幅下降，预计与财政存款竞

争加剧有关。 

⚫ 23Q1 息差受 LPR 重定价影响下行。公司 2022 年息差同比-3bp，其中贷款收

益率同比-12bp，主要受整体利率环境影响，存款成本率同比-5bp,负债成本改

善主要得益于公司强化存款主动管理，优化存款结构。23Q1 息差（期初期末

口径）环比-9bp，主要受 LPR 重定价影响，二季度后息差有望逐步企稳。 

⚫ 资产质量保持稳定。2023 年一季度末，公司不良率环比上升 3bp 至 0.97%，

关注率环比下降 17bp 至 0.57%，不良+关注总体呈现较好改善趋势。拨备覆

盖率 2022 年同比小幅上升，但 23Q1 环比下降 23pcts 至 423%，拨贷比 23Q1

环比下降 11bp 至 4.1%。房地产方面，公司 2022 年对公房地产贷款余额逐步

压降，年末房地产不良率 1.39%(同比上升 15bp，较上半年上升 7bp)，显著好

于同业, 地产风险相对较小。 
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公司点评报告(不带市场行情) 

⚫ 资本方面，2023 年一季度末公司核心一级、一级及总资本充足率分别为

13.08%、13.11%和 15.55%，资本水平保持良好。 

⚫ 我们小幅调整公司 2023、2024 年 EPS 至 1.30 元、1.50 元，预计 2023 年底

每股净资产为 11.89 元。以 2023 年 4 月 27 日收盘价计算，对应 2023 年末的

PB 为 0.49 倍。维持“增持”评级。 

 

风险提示：资产质量超预期波动，监管政策超预期变化 
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数据列表 

⚫ 盈利预测（单位：百万元） 

图表 1、资产负债表预测  

年份 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总资产 1,158,376 1,281,399 1,426,644 1,572,511 1,720,495 

生息资产 1,143,446 1,263,934 1,389,643 1,520,849 1,664,662 

贷款 588,984 643,951 701,878 774,705 855,088 

占比 51.5% 50.9% 50.5% 50.9% 51.4% 

现金和准备金 70,276 70,252 86,064 95,925 106,917 

占比 6.1% 5.6% 6.2% 6.3% 6.4% 

存放同业 129,024 112,134 97,257 104,245 111,734 

占比 11.3% 8.9% 7.0% 6.9% 6.7% 

债券投资 355,161 437,597 504,444 545,974 590,923 

占比 31.1% 34.6% 36.3% 35.9% 35.5% 

总负债 1,061,045 1,175,683 1,308,122 1,439,057 1,569,731 

付息负债 1,050,315 1,157,072 1,263,645 1,390,129 1,516,360 

同业存放 108,541 107,173 116,374 117,640 104,623 

占比 10.3% 9.3% 9.2% 8.5% 6.9% 

存款 855,367 961,370 1,049,560 1,169,820 1,303,860 

占比 81.4% 83.1% 83.1% 84.2% 86.0% 

应付债券 86,407 88,529 97,712 102,669 107,877 

占比 8.2% 7.7% 7.7% 7.4% 7.1% 

总权益 97,331 105,716 118,523 133,454 150,764 

总母公司权益 93,768 101,834 114,688 129,619 146,929 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  

 

图表 2、利润表预测  

年份 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 24,164 25,627 27,676 30,231 33,028 

净利息收入 19,371 20,754 22,349 24,572 26,961 

手续费净收入 2,166 2,156 2,342 2,530 2,783 

其他收入 2,627 2,717 2,985 3,129 3,284 

营业总支出 11,996 11,953 12,000 12,118 12,032 

营业税金 264 269 330 360 393 

业务及管理费 7,222 7,799 8,218 8,629 9,061 

资产减值损失 4,495 3,869 3,428 3,103 2,551 

营业利润 12,168 13,675 15,676 18,113 20,997 

营业外收支合计 10 -6 -15 -15 -15 

利润总额 12,178 13,669 15,661 18,098 20,982 

所得税 2,131 2,276 2,809 3,167 3,672 

净利润 10,047 11,393 12,851 14,931 17,310 

归属母公司净利润 9,698 10,974 12,491 14,513 16,825 

EPS（元） 1.08 1.14 1.30 1.50 1.74 

BVPS（元） 9.72 10.56 11.89 13.44 15.23 

ROAE 11.39% 11.22% 11.54% 11.88% 12.17% 

ROAA 0.91% 0.93% 0.95% 1.00% 1.05% 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                    - 5 - 

公司点评报告(不带市场行情) 

分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以沪深300指数为

基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指数

为基准。 
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无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确
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行业评级 
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