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[Table_Summary] 报告摘要： 

 事件概述 

8 月 28 日公司发布 2020 年半年报：上半年归母净利润同比下降 9.81%（Q1 同比增长

5.48%）；PPOP 同比增长 4.14%（Q1 同比增长 18.33%）；营收同比增长 3.90%（Q1 同比增

长 10.66%）；累计年化加权 ROE 11.06%（Q1 年化加权 ROE 13.12%），同比下降 2.72pct。 

 规模较快扩张，营收和PPOP正增长 

得益于规模较快扩张和非息收入同比较快增长，公司上半年营收和 PPOP 保持正增长，

业绩表现与商业银行相当，在股份行排名靠前。业绩增速较一季度下降 15.29pct，主要

是由于成本费用同比由降转升、净息差同比降幅扩大以及拨备计提力度加大所致。税收

同比转升为降带来了主要的正面影响。 

 存款利率下行，资负结构优化 

公司上半年净息差为 1.86%，较去年全年下降 22bp。其中生息资产收益率和计息负债成

本率分别较去年全年下降 40bp 和 19bp。前者主要源于贷款利率和同业资产收益率同时

下行。后者同时受益于存款成本率和主动负债成本率下降。公司积极优化资产负债结构。

上半年存、贷款平均余额占计息负债和生息资产的比例分别较去年提升 82bp 和 95bp。 

 加快对公贷款风险处置，资产质量边际改善 

公司加大不良贷款确认与核销力度，加快对公贷款风险出清。虽然二季末个人贷款和票

据贴现不良率分别较上年末提升 29bp 和 6bp，但对公贷款不良率大幅下降 71bp，带动

整体不良率下降 13bp。环比来看，二季末不良贷款余额和不良率分别下降 1.17%和 7bp。

关注率环比下降 5bp，隐性不良贷款生成压力减轻。拨备覆盖率小幅下降 55bp 至 146%，

高于上年末的水平。不良贷款偏离度 86.67%，仍处于合理水平。 

 投资建议  

公司资产质量边际改善，为今后业绩释放减轻了负担。存款成本率逆市下行体现出较强

的负债管理能力。公司资本比较充裕，未来可转债转股和二级资本债发行有望进一步补

充资本。此外，去年底新任管理层就职后确定了“建设具有国际竞争力的一流股份制商

业银行”战略目标、提升了数字化转型的战略地位，有望为公司发展带来新气象。我们

预测 2020-2022年的归母净利润增速分别为-9.85%、2.81%、7.40%。2020年 BVPS为 17.94

元，对应静态 PB 0.56 倍，低于股份行平均估值水平，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

资产质量波动，利率中枢下降，经济复苏不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元）  190,688   198,688   216,057   235,463  

增长率（%） 11.16% 4.20% 8.74% 8.98% 

归属母公司股东净利润（百万元）  58,911   53,108   54,603   58,643  

增长率（%） 5.36% -9.85% 2.81% 7.40% 

每股收益（元）  2.01   1.81   1.86   2.00  

PE（现价）  5.02   5.57   5.41   5.04  

PB  0.60   0.56   0.52   0.49  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 10.07 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-9-4 

近 12 个月最高/最低（元） 13.17/9.84 

总股本（百万股） 29,352 

流通股本（百万股） 29,352 

流通股比例（%） 100.00 

总市值（亿元） 2,956 

流通市值（亿元) 2,956 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

[Table_Author] 分析师：郭其伟 
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 [Table_docReport] 相关研究 

1.浦发银行(600000):一季度 PPOP 较快

增长，不良双降 

2.浦发银行(600000):利润增速调整，营

收继续快增长 
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一、资产质量边际改善，多渠道补充资本 

1、规模快速扩张，营收和 PPOP 正增长 

8 月 28 日公司发布 2020 年半年报：上半年公司的归母净利润同比下降 9.81%，与同期

商业银行净利润同比增速-9.41%相当，业绩表现在股份行中排名靠前。得益于规模较快扩张

和非息收入同比较快增长，在疫情冲击下，公司营收和 PPOP 同比分别保持 3.90%和 4.14%的

正增长。纵向比较，上半年归母净利润增速较一季度下降 15.29pct，主要是由于成本费用同

比由降转升、净息差同比降幅扩大以及拨备计提力度加大所致。税收同比转升为降带来了主

要的正面影响。 

图 1：浦发银行营收、PPOP 及业绩同比增速   图 2：浦发银行业绩累计同比增速和行业相当 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院                                    资料来源：WIND，民生证券研究院 

表 1：浦发银行归母净利润同比增长的归因分析 

增速归因 2019-03-31 2019-06-30 2019-09-30 2019-12-31 2020-03-31 2020-06-30 2020H1较Q1变化pct 

生息资产规模 22.61% 31.13% 34.86% 28.93% 10.68% 11.42%  0.73  

净息差 -0.59% -5.85% -13.81% -13.72% -8.62% -15.13%  -6.52  

非息收入 5.00% -6.29% -5.65% -4.04% 8.60% 7.62%  -0.98  

成本费用 0.50% 4.11% 2.77% 3.79% 7.66% 0.24%  -7.43  

拨备 -14.54% -11.08% -4.70% -8.04% -11.08% -16.39%  -5.31  

营业外净收入 -0.05% -0.14% -0.03% 0.02% -0.05% 0.09%  0.14  

税收 2.05% 0.27% -1.52% -1.65% -1.75% 2.43%  4.18  

少数股东损益 0.08% 0.23% -0.01% 0.07% 0.04% -0.07%  -0.11  

净利润增长 15.06% 12.38% 11.90% 5.36% 5.48% -9.81%  -15.29  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

2、存款利率下行，资负结构优化 

公司上半年净息差为 1.86%，较去年全年下降 22bp。其中，生息资产收益率和计息负债

成本率分别较去年全年下降 40bp 和 19bp，前者为息差下行的主要原因。具体来看，生息资

产收益率下降主要源于贷款利率和同业资产收益率同时下行，计息负债成本率下降同时受益

于存款成本率和主动负债成本率下降。为应对全行业共同面临的息差下行压力，公司积极优

化资产负债结构。上半年贷款平均余额占生息资产的比例和存款平均余额占计息负债的比例
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分别较去年提升 95bp 和 82bp。 

图 3：浦发银行净息差 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

表 2：浦发银行生息资产和计息负债平均余额和平均利率变化表  

项目 
平均余额 (百万元） 平均利率(%) 

2020H1 2019A 变化 2020H1 2019A 变化 pct 

生息资产       

贷款垫款 4,071,920  3,716,595 355,325 4.83% 5.31% -0.48 

公司贷款 2,031,630  1,838,209 193,421 4.34% 4.87% -0.53 

零售贷款 1,675,721  1,586,527 89,194 5.85% 6.16% -0.31 

票据贴现 364,569  291,859 72,710 2.80% 3.46% -0.66 

投资 1,618,487  1,557,832 60,655 3.74% 4.00% -0.26 

存放同业及其他金融机构 478,249  425,557 52,692 2.37% 2.97% -0.60 

存放中央银行款项 422,849  419,818 3,031 1.43% 1.48% -0.05 

其他金融资产 81,134  67,063 14,071 4.52% 5.30% -0.78 

生息资产总额 6,672,639  6,186,865 485,774 4.16% 4.56% -0.40 

计息负债       

客户存款 3,885,724 3,543,080 342,644 2.09% 2.16% -0.07 

其中：公司客户       

定期 1,500,429 1,318,151 182,278 2.82% 2.94% -0.12 

活期 1,289,709 1,235,440 54,269 1.09% 1.05% 0.04 

其中：零售客户       

定期 619,168 552,973 66,195 3.12% 3.68% -0.56 

活期 243,163 223,123 20,040 0.32% 0.32% 0.00 

同业及其他金融机构存拆放款项 1,367,362 1,402,875 -35,513 2.31% 2.80% -0.49 

向中央银行借款 255,898 202,653 53,245 3.30% 3.33% -0.03 

已发行债券 1,007,967 876,693 131,274 3.18% 3.51% -0.33 

计息负债总额 6,516,951 6,025,301 491,650 2.35% 2.54% -0.19 

净利差 - - - 1.81% 2.02% -0.21 

净利息收益率 - - - 1.86% 2.08% -0.22 

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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3、加快对公贷款风险处置，资产质量边际改善 

公司加大不良贷款确认与核销力度，二季度单季年化不良贷款生成率环比提升 89bp 至

2.21%，但二季末不良贷款余额和不良率分别环比下降 1.17%和 7bp。相比于二季末商业银行

不良率环比上升 3bp，公司的不良率逆市下降至 1.92%，边际变化优于行业。此外，二季末

公司关注类贷款占总贷款的比例环比下降 5bp 至 2.80%，隐性不良贷款生成压力有所减轻。

二季末不良贷款偏离度（=逾期三个月以上贷款/不良贷款）较上年末提升22.67pct至86.67%，

仍处于合理水平。拨备覆盖率环比小幅下降 55b 至 145.96%，仍高于上年末的水平。抵质押

率较上年末提升 1.87pct 至 43.25%，风险保障措施有所加强。整体来看，公司基本消化了疫

情的冲击，资产质量边际改善。 

图 4：浦发银行不良贷款率  图 5：浦发银行拨备覆盖率 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院                                    资料来源：WIND，民生证券研究院 

图 6：浦发银行关注率、不良贷款偏离度  图 7：浦发银行信贷成本、不良贷款生成率  

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院                                    资料来源：WIND，民生证券研究院 

分产品来看：二季末整体不良率较上年末下降 13bp，其中企业贷款、个人贷款和票据贴

现不良率分别较上年末下降 71bp、提升 29bp 和提升 6bp。个人贷款不良率上行主要是因为

疫情对信用卡业务冲击较大，但随着疫情影响减弱、企业复工复产推进、个人还款能力和还

款意愿提升，未来个人贷款不良率有望下行。企业贷款不良率下降较多，主要因为公司加大

了对批零业、制造业等高风险行业不良贷款的处置力度。风险包袱减轻将有利于未来轻装上

阵谋求高质量发展。 
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表 3：浦发银行贷款分布情况(按行业或产品类型划分) 

项目 
贷款余额占比 不良贷款率 

2020H1 2019A 变化 pct 2020H1 2019A 变化 pct 

企业贷款 51.19% 47.37% 3.82 2.43% 3.14% -0.71 

制造业 9.24% 8.32% 0.92 4.40% 5.98% -1.58 

房地产业 8.63% 8.41% 0.22 4.40% 2.63% 1.77 

租赁和商务服务业 7.15% 6.66% 0.49 0.83% 0.82% 0.01 

建筑业 3.95% 3.51% 0.44 1.12% 1.80% -0.68 

批发和零售业 3.86% 3.44% 0.42 6.23% 8.10% -1.87 

水利、环境和公共设施管理业 3.76% 3.83% -0.07 1.12% 0.22% 0.90 

交通运输、仓储和邮政业 3.60% 3.56% 0.04 1.43% 0.58% 0.85 

金融业 2.43% 2.08% 0.35 0.35% - - 

采矿业 2.11% 2.00% 0.11 5.80% 6.54% -0.74 

电力、热力、燃气及水生产和供应业 2.10% 1.71% 0.39 1.22% 1.65% -0.43 

信息传输、软件和信息技术服务业 1.19% 0.98% 0.21 1.77% 2.17% -0.40 

科学研究和技术服务业 0.68% 0.60% 0.08 4.69% 1.51% 3.18 

农、林、牧、渔业 0.54% 0.70% -0.16 6.53% 16.25% -9.72 

文化、体育和娱乐业 0.51% 0.46% 0.05 1.47% 0.67% 0.80 

卫生和社会工作 0.46% 0.43% 0.03 0.01% - - 

教育 0.38% 0.30% 0.08 0.01% - - 

其他 0.60% 0.38% 0.22 2.46% 8.97% -6.51 

票据贴现 7.65% 10.45% -2.80 0.13% 0.07% 0.06 

个人贷款 41.16% 42.18% -1.02 1.61% 1.32% 0.29 

个人住房贷款 19.31% 18.38% 0.92 0.30% 0.27% 0.03 

个人经营贷款 6.94% 6.91% 0.03 1.52% 1.42% 0.10 

信用卡及透支 9.42% 10.61% -1.20 3.31% 2.30% 1.01 

其他 5.49% 6.27% -0.78 3.43% 2.60% 0.83 

总计 100.00% 100.00% 0.00 1.92% 2.05% -0.13 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

4、资本水平合理，补充渠道丰富 

二季末公司核心一级资本充足率、一级资本充足率和资本充足率分别环比下降 62bp、

67bp 和 79bp 至 9.54%、10.70%和 12.93%，距离监管要求底线分别还有 2.04pct、2.20pct 和

2.43pct 的缓冲区间，处于比较充裕的水平。公司外源性资本补充渠道较为丰富。截至 6 月

底，尚有约 500 亿元浦发转债未完成转股。此外，公司于今年 7月获央行批准发行不超过 800

亿元二级资本债，有效期为两年，目前已完成第一期 400 亿元的发行工作。未来随着可转债

转股、二级资本债发行，公司资本仍有望得到补充，进而支撑规模较快扩张。 
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图 8：浦发银行存、贷款及资产同比增速   图 9：浦发银行各级资本充足率 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院                                    资料来源：WIND，民生证券研究院 

二、投资建议 

通过加大风险处置力度，公司有效抵御住了疫情冲击，资产质量边际改善，为今后业绩

释放减轻了负担。在竞争加剧的环境下，公司存款成本率逆市下行体现出较强的存款管理能

力。公司资本比较充裕，未来可转债转股和二级资本债发行有望进一步补充资本。此外，去

年底新任管理层就职后确定了“建设具有国际竞争力的一流股份制商业银行”战略目标、提

升了数字化转型的战略地位，有望为公司发展带来新气象。我们预测 2020-2022 年的归母净

利润增速分别为-9.85%、2.81%、7.40%。2020 年 BVPS 为 17.94 元，对应静态 PB 0.56 倍，

低于股份行平均估值水平，维持“推荐”评级。 

图 10：浦发银行 PB Band   

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

三、风险提示 

1、资产质量波动 

2、利率中枢下降 

3、经济复苏不及预期 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL] 

          主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

资产负债表概要     
 

利润表概要     

总资产 7,005,929 7,960,950 8,977,385 9,963,903 
 

净利息收入  128,850   132,378   144,861   158,928  

贷款净额 3,878,191 4,382,356 4,908,239 5,399,062 
 

手续费净收

入 
 40,447   44,492   48,941   53,835  

债券投资 2,083,547 2,354,408 2,636,937 2,900,631 
 

营业费用  46,117   48,052   52,252   56,946  

总负债 6,444,878 7,364,010 8,341,304 9,285,067 
 

拨备前利润  144,524   150,587   163,753   178,463  

存款余额 3,661,842 4,192,439 4,756,672 5,301,146 
 

计提减值准

备 
 74,707   87,647   99,041   108,963  

同业负债 1,624,375 1,859,745 2,110,036 2,351,562 
 

所得税  10,311   9,295   9,557   10,264  

股东权益 561,051 596,940 636,080 678,837 
 

净利润  58,911   53,108   54,603   58,643  

盈利能力             
 

资本管理     

ROAA 0.89% 0.71% 0.64% 0.62% 
 

核心资本  485,260   526,660   565,386   607,707  

ROAE 12.63% 10.44% 10.00% 10.00% 
 

资本净额  655,695   714,512   769,218   827,047  

生息资产收益率 4.41% 4.20% 4.13% 4.12% 
 

风险加权资

产 
 4,731,354  5,376,314   6,062,748   6,728,980  

计息负债成本率 2.57% 2.49% 2.44% 2.42% 
 

风险加权资

产比重 
68% 68% 68% 68% 

净息差（NIM） 2.02% 1.85% 1.80% 1.78% 
 

核心一级资

本充足率 
10.3% 9.8% 9.3% 9.0% 

成本收入比 24% 24% 24% 24% 
 

一级资本充

足率 
11.5% 11.0% 10.4% 10.0% 

成长能力     
 

资本充足率  13.9% 13.3% 12.7% 12.3% 

贷款 12.2% 13.0% 12.0% 10.0% 
 

资产质量            

存款 12.6% 14.5% 13.5% 11.4% 
 

贷款减值准

备 
 93,895   101,209   111,638   122,984  

净利息收入 15.2% 2.7% 9.4% 9.7% 
 

不良贷款额 79,503  88,524  98,165  107,981  

中间业务收入 3.7% 10.0% 10.0% 10.0% 
 

不良贷款率 2.05% 2.02% 2.00% 2.00% 

营业费用 0.7% 4.2% 8.7% 9.0% 
 

拨备覆盖率 118% 114% 114% 114% 

净利润 5.4% -9.9% 2.8% 7.4% 
 

拨贷比 2.42% 2.31% 2.27% 2.28% 

营业收入结构     
 

信用成本 2.16% 2.26% 2.26% 2.22% 

利息占比 67.6% 66.6% 67.0% 67.5% 
 

估值分析     

手续费收入占比 21.2% 22.4% 22.7% 22.9% 
 

PB 0.60 0.56 0.52 0.49 

业务费用占比 24.2% 24.2% 24.2% 24.2% 
 

PE 5.02 5.57 5.41 5.04 

计提拨备占比 39.2% 44.1% 45.8% 46.3% 
 

EPS 2.01 1.81 1.86 2.00 

     
 

BVPS 16.73 17.94 19.26 20.70 

     
 

每股股利 0.60  0.54  0.56  0.60  

     
 

股息收益率 6.0% 5.4% 5.5% 5.9% 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

郭其伟，金融行业首席分析师，中山大学硕士学士。曾任职于中国建设银行、华泰证券。2019年加入民生证券。曾获

得新财富评选2016年银行第三、非银第五（团队）；2015年银行第四、非银第四（团队）。金牛奖2016年银行第三，2015

年银行第四。Wind金牌分析师2016年银行第三，非银第一；2015年银行第二、非银第四。中国保险资管协会最受欢迎

卖方分析师2016年银行第三。拥有多年金融业研究经验，专注于银行和非银领域的行业分析。 

 

廖紫苑，民生证券金融行业助理研究员，新加坡国立大学硕士，浙江大学本科，入选竺可桢荣誉学院、金融学试验班。

工作经历涉及租赁、私募、证券和银行业。曾从事金融、家电和有色行业相关研究。曾就职于中国银行，2019年加入

民生证券。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 

中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1239号世纪大都会1201A-C单元； 200122 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A座 6701-01 单元； 518001 
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免责声明 
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