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投资要点 

 

 增速平稳。2016 年营收、净利润同比增加 4.7%/10.1%，1Q16、

1H16、1-3Q16 营收分别同增 17.7%、14.8%、8.2%，4 季度收

入增速走弱；净利润同增 6.3%、10.2%、10.1%，利润增速稳

定。 

 

 资产总额增速较快，1H16、3Q16、2016 分别同增 18.5%、17.3%、

21.1%。 

 

 不良稳定。不良率 1.17%，较 1 季度下降 4bps、较年初下降 2bps。 

 

 上海银行子公司利润波动较大。利润总额增速 1%，低于归属

股东利润增速（10%），差异源于子公司增速。 

 

 

 

投资建议 

 

截至 2017 年 1 月 13 日交易价格预测 2017 年 PB 1.01 倍，低于

次新股城商行平均水平 1.18。上海银行估值在次新股最便宜，

可以开始纳入投资视野。 

 

 

风险提示：经济下滑超预期。 
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股价走势 

 

 
 

[Table_MarketInfo] 市场数据 

收盘价(元) 22.04 

一年最低价/最高价 21.90/30.97 

市净率 1.16 

流通 A 股市值(百万)

元) 
13234 

 

[Table_BaseInfo] 基础数据（2016） 

每股净资产(元) 19.28 

资产负债率(%) 93.40% 

总股本(百万股) 6004 

流通 A股(百万股) 600 
 

 

相关研究 
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上海银行 2016 业绩财报 

利润表（百万元）     3Q16 4Q16 QoQ(%) 2015 2016 YoY(%) 

 
      季度环比     累积同比 

 
营业收入 8,451 8,310 (1.7%) 33,159 34,729 4.7% 

 
营业利润 3,631 3,808 4.9% 15,918 16,217 1.9% 

 
利润总额 3,679 3,792 3.1% 16,052 16,323 1.7% 

 
归属于母公司股东的净利润 3,596 3,401 (5.4%) 13,002 14,312 10.1% 

 
      

 

    
 

资产负债（百万元） 1-3Q16 2016 环比 2015 2016 同比 

 
资产总额 1,650,924 1,755,452 6.3% 1,449,140 1,755,452 21.1% 

        
资产质量 3Q16 2016 环比变动 2015 2016 比年初变动 

 
不良贷款率 

   
1.19% 1.17% (0.02%) 

其他指标 3Q16 2016 环比 2015 2016 同比 

 
基本每股收益（元/股） 2.02 2.61 29.2% 2.47 2.61 5.7% 

 
加权平均净资产收益率（%） 14.86% 14.35% 下降 0.51% 15.67% 14.35% 下降 1.32% 

 
归属于母公司股东的权益 103,353 115,773 12.0% 92,390 115,773 25.3% 

 
股本 5,404 6,004 11.1% 5,404 6,004 11.1% 

 

归属于上市公司股东的每股净资产

（元） 
19.13 19.28 0.8% 17.10 19.28 12.7% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所
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盈利预测表 

每股指标 2014 2015 2016E 2017E  利润表（百万元） 2014 2015 2016E 2017E 

PE 9.11 9.16 9.20 8.09   净利息收入 23,474 26,682 28,970 31,726 

PB 1.40 1.29 1.13 1.01   手续费净收入 3,947 5,508 6,885 8,262 

EPS 2.42 2.41 2.40 2.72   营业收入 28,082 33,141 36,996 41,301 

BVPS 15.72 17.10 19.42 21.88   业务及管理费 (7,040) (7,623) (8,435) (9,334) 

每股股利 0.24 - 0.24 0.27   拨备前利润 19,433 23,885 26,818 30,098 

盈利能力 2014 2015 2016E 2017E   拨备 (5,289) (7,834) (9,063) (9,925) 

净息差 2.18% 2.04% 1.85% 1.66%   税前利润 14,144 16,051 17,756 20,173 

贷款收益率 6.07% 5.45% 5.25% 5.10%   税后利润 11,399 13,043 14,435 16,401 

生息资产收益率 5.20% 4.69% 4.52% 4.41%   归属母公司净利润 11,376 13,002 14,390 16,351 

存款付息率 2.77% 2.51% 2.45% 2.40%   资产负债表（百万元） 2014 2015 2016E 2017E 

计息负债成本率 3.25% 2.87% 2.89% 2.97%   贷款总额 484,521 536,508 568,698 619,881 

ROAA 1.05% 0.99% 0.91% 0.86%   债券投资 383,841 590,326 850,069 1,215,599 

ROAE 17.45% 15.60% 13.75% 13.17%  同业资产 171,442 169,389 149,062 141,609 

成本收入比 25.07% 23.00% 22.80% 22.60%   生息资产 1,179,788 1,440,281 1,696,244 2,117,061 

业绩与规模增长 2014 2015 2016E 2017E   资产总额 1,187,454 1,449,140 1,706,876 2,126,122 

净利息收入 23.17% 13.67% 8.58% 9.51%   存款 724,618 792,680 856,094 933,143 

营业收入 30.92% 18.02% 11.63% 11.63%  同业负债 327,830 415,437 494,370 593,244 

拨备前利润 41.61% 22.91% 12.28% 12.23%  发行债券 38,460 123,940 210,698 431,931 

归属母公司净利润 21.77% 14.29% 10.68% 13.63%  计息负债 1,090,908 1,332,057 1,561,162 1,958,318 

净手续费收入 70.28% 39.55% 25.00% 20.00%  负债总额 1,113,093 1,356,306 1,589,778 1,994,214 

贷款余额 9.75% 10.73% 6.00% 9.00%  股本 4,704 5,404 6,004 6,004 

生息资产 21.54% 22.08% 17.77% 24.81%  归属母公司股东权益 73,970 92,391 116,609 131,371 

存款余额 15.75% 9.39% 8.00% 9.00%  所有者权益总额 74,359 92,835 117,098 131,908 

计息负债 20.73% 22.11% 17.20% 25.44%  资本状况： 2014 2015 2016E 2017E 

资产质量 2014 2015 2016E 2017E  资本充足率 12.57% 12.65% 12.29% 10.89% 

不良率 0.98% 1.19% 1.28% 1.19%  核心资本充足率 10.38% 10.32% 10.43% 9.40% 

拨备覆盖率 260.56% 237.72% 249.05% 287.39%  杠杆率 15.97 15.61 14.58 16.12 

拨贷比 2.54% 2.82% 3.19% 3.41%   RORWA 1.73% 1.62% 1.44% 1.30% 

不良净生成率 0.94% 1.26% 1.30% 1.23%   风险加权系数 60.00% 61.70% 65.48% 65.71% 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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