
 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明 

[Table_Info1] 
沪农商行(601825) 农商行Ⅱ/银行 

 

 
[Table_Date] 

发布时间：2023-04-27 

 
 
[Table_Invest] 

买入 

上次评级： 买入 

 

 
[Table_Market] 股票数据 2023/04/27 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 
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营收利润修复趋势明朗，信贷结构优化面向未来 
--- 沪农商行 2022 年报暨 2023 年一季报点评 

报告摘要： 

[Table_Summary] 营收与利润：营收修复趋势明朗，利息收入与中收均表现良好。2023Q1,

沪农商行营收同比增长 7.49%，较 2022 全年提升 1.44pct。利息净收入

方面，同比增速达 3.77%，较 2022 全年 7.14%的增长水平有所下降，

但较 2022 年 4 季度增速有所提升。中收方面，1Q23 同比增速达 9.13%，

较 2022 年明显修复，反映沪农商行零售转型背景下的旺季营销活动成

效显著。在营收增速修复的带动下，1Q23 沪农商行归母净利润同比增

长 12.44%，增速较 4Q22 明显提升。 

资产结构：方向明确，面向未来。绿色信贷方面，沪农商行 2022 全年

绿色信贷增幅高达 120.32%，截至一季度末，绿色信贷余额 482.12 亿

元，较 2022 年末增长 10.66%。科创金融方面，沪农商行 2022 全年科

技型企业贷款增幅达 35.44%，截至一季度末，科技型企业贷款余额

763.34 亿元，较 2022 年末增长 7.19%。小微信贷方面，2022 年沪农商

行成立微贷中心，首年实现贷款规模近 8 亿元，户均 153 万元，且均为

信用或保证类贷款，截至一季度末，微贷中心贷款余额 11.17 亿元，较

2022 年末增长 40.33%，户均 147 万元，加权平均利率为 7.99%。 

资产质量：有所波动但仍居农商行优秀水平。截至一季度末，沪农商行

不良贷款率为 0.97%，较 2022 年末小幅上升 3bp；拨备覆盖率为

422.66%，2022 年末下降 22.66 个百分点。 

投资建议：沪农商行基本面优异而估值水平较低，我们看好其在政策引

导人口和新产业向上海郊区集聚的过程中结合自身在郊区布局的比较

优势，推进零售业务转型，小微科创业务发力，实现资负结构优化、资

产收益率提高的同时，依托区位优势持续保持资产质量优异，从而带来

估值水平的抬升。目前来看，沪农商行在维持资产质量为上市农商行优

秀水平的同时，小微、科创、绿色等面向未来业务转型成果显著。当前

股价对应 2022/2023/2024 年 PB 估值分别为 0.51X/0.47X/0.43X，维持

“买入”评级。 

风险提示：资产质量受经济超预期下滑影响，信用风险集中暴露。 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 24,164 25,627 27,178 29,895 32,885 

(+/-)% 9.64  6.06  6.05  10.00  10.00  

归属母公司净利润 9,698 10,974 12,419 14,281 16,424 

(+/-)% 18.83  13.16  13.16  15.00  15.00  

每股收益（元） 1.08  1.14  1.29  1.48  1.70  

市盈率 5.96  5.66  4.57  3.97  3.45  

市净率 0.66  0.61  0.51  0.47  0.43  

净资产收益率(%) 11.39  11.22  12.16  12.89  13.60  

股息收益率(%) 9.66  5.82  6.82  7.84  9.02  

总股本 (百万股) 9644  9644  9644  9644  9644  
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附表：财务报表预测摘要及指标 

资产负债表（亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   主要指标（亿，%） 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金及存放央行款项 703 703 884 1,017 1,170   业绩增长       

同业资产 1,290 324 327 330 297   利息净收入增速 7.14  5.00  10.00  10.00  

拆出资金 0 512 0 0 0   其它业务收入增速 1.67  10.52  10.00  10.00  

发放贷款及垫款 6,136 6,440 7,534 8,740 10,138   拨备前利润增速 5.27  7.05  10.00  10.00  

交易性金融资产 724 441 573 579 521   归母净利润增速 13.16  13.16  15.00  15.00  

其他权益工具投资 1 2 2 2 2   盈利能力      

以摊余成本计量的金融资产 0 0 0 0 0   ROE 11.22  12.16  12.89  13.60  

以公允价值且其变动计入其他综

合收益的金融资产 
0 0 0 0 0   ROA 0.93  0.94  0.96  0.98  

买入返售金融资产 0 285 0 0 0   生息资产 12,252 13,845 14,672 16,433 

其他资产 2,730 4,107 5,159 5,694 6,197   生息资产占比 95.61  95.61 89.67  89.67  

资产总计 11,584 12,814 14,480 16,362 18,326   计息负债 11,558 13,110 14,183 15,918 

同业负债 690 108 110 99 84   计息负债占比 98.31  98.31 93.81  93.81  

向央行借款 395 371 375 382 375   生息资产收益率 3.84  3.84 3.84  3.84  

拆入资金 0 289 0 0 0   计息负债成本率 2.09  2.09 2.09  2.09  

卖出回购金融资产款 0 304 0 0 0   净利差 1.75  1.75  1.75  1.75  

吸收存款 8,554 9,614 11,056 12,714 14,621   净息差 1.83  1.67  1.68  1.70  

应付债券 853 872 1,003 1,083 1,170   利息净收入占比 80.99  80.18  80.18  80.18  

其他负债 118 199 792 840 718   手续费收入占比 8.41  8.33  7.19  6.21  

负债合计 10,610 11,757 13,335 15,118 16,968   成本收入比 30.43  30.00  30.00  30.00  

归母股东权益合计 938 1,018 1,103 1,198 1,309   资本状况      

其他权益工具 0 0 0 0 0   资本充足率 15.46  15.28  15.28  15.28  

少数股东权益 36 39 42 45 49   一级资本充足率 12.99  13.10  13.10  13.10  

负债和股东权益总计 11,584 12,814 14,480 16,362 18,326   核心一级资本充足率 12.96  13.06  13.06  13.06  

利润表（亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   股息率 5.82  6.82  7.84  9.02  

营业收入 242 256 272 299 329   资产质量      

利息净收入 194 208 218 240 264   不良贷款余额 63.36  70.82  82.15  95.30  

手续费及佣金净收入 22 22 23 22 20   不良贷款率 0.94  0.94  0.94  0.94  

公允价值变动净收益 7 5 15 20 26   拨备覆盖率 445.32  445.32  445.32  445.32  

投资净收益 14 16 17 18 19   拨贷比 4.19  4.19  4.19  4.19  

营业成本 120 120 117 121 124   流动性      

营业税金及附加 3 3 2 3 3  存贷款比率 66.98  68.15  68.74  69.34  

资产/信用减值损失 45 39 33 29 23   贷款/总资产 50.25  52.03  53.41  55.32  

管理费用 72 78 82 90 99   每股指标      

营业利润 122 137 155 178 204   EPS（元） 1.14  1.29  1.48  1.70  

营业外收支净额 0 0 1 1 1   BVPS（元） 10.56  11.43  12.43  13.57  

利润总额 122 137 154 177 203   每股股利（元） 0.34  0.40  0.46  0.53  

所得税 21 23 25 29 33   估值指标      

净利润 100 114 129 148 171   P/E（倍） 5.66  4.57  3.97  3.45  

归属于母公司净利润 97 110 124 143 164   P/B（倍） 0.61  0.51  0.47  0.43  

少数股东损益 3  4  5  5  6    分红比例 30.00  30.00  30.00  30.00  
 
资料来源：东北证券 
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 王凤华：东北证券绝对收益首席分析师、国防军工行业首席分析师。中国人民大学硕士研究生，证券行业从业 25 年，2019 年

加入东北证券。曾任民生证券研究所所长助理、宏源证券中小盘首席分析师、申万宏源证券研究所中小盘研究部总监、联讯

证券研究院执行院长。2012 年至 2014 年连续三年带领团队上榜《新财富》最佳中小市值分析师，2016—2017 年带领联讯研

究院获得《新财富》最具潜力研究机构奖项。多次获得水晶球、Wind 资讯金牌分析师、今日投资天眼分析师、金融界最佳分

析师等多项奖项，深入调研过 500+上市公司。 

马志豪：南开大学金融学硕士，南开大学金融学本科，现任东北证券银行组组长，2021 年加入东北证券。 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、客

观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三

方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 
 

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基

准，新三板市场以三板成指（针对协

议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为市场基准；香港市

场以摩根士丹利中国指数为市场基

准；美国市场以纳斯达克综合指数或

标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报告

而视其为本公司的当然客户。 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公司于

发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人

的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇员对任何

人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；可

能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同

意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告的投

资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

[Table_Sales] 东北证券股份有限公司 

网址：http://www.nesc.cn 电话：95360,400-600-0686 研究所公众号：dbzqyanjiusuo 

地址 邮编 

中国吉林省长春市生态大街 6666 号 130119 

中国北京市西城区锦什坊街 28 号恒奥中心 D 座 100033 
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