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事项： 
上海银行发布 2022 年报及 2023 年一季报，公司 22 年、23Q1 分别实现营业

收入 531.1 亿元、132.1 亿元，对应同比增速为-5.5%、-7.1%。22 年、23Q1

分别实现归母净利润 222.8 亿元、60.4 亿元，对应同比增速为 1.1%、3.2%。

22 年 ROE11.00%，同比下降 0.80 个百分点，23Q1 年化 ROE11.88%，较 22

年同期下降 0.56 个百分点。22 年末总资产 2.88 万亿元，较 21 年末增长 8.5%，

23Q1 末总资产 2.97 万亿元，较年初增长 3.2%。2022 年公司利润分配预案为：

每 10 股派发现金股利 4.00 元（含税），分红率 26.75%。 

 
平安观点： 
 营收增速筑底，净利息收入负增缺口扩大。公司 22 年实现归母净利润同

比增长 1.1%（vs+3.1%，22Q1-3），23Q1 盈利增速小幅回升，同比增长

3.2%，我们判断源自资产质量平稳背景下拨备计提力度的放缓。收入端仍

然承受压力，公司 23Q1、22 年营收分别同比负增 7.1%、5.5%（vs+0.5%，

22Q1-3），背后主要源自利息净收入负增缺口的扩大，23Q1 同比负增

11.7%（vs-6.0%，22A），我们认为主要受到资产端定价下行的拖累，与

行业趋势一致。另外，考虑到 21 年高基数影响因素（由于资管新规要求

下预期收益型理财产品大规模清零产生收益）的退出，公司中收负增缺口

有所缩小，23Q1 手续费净收入实现同比负增 15.7%（vs-28.2%，22A）。

我们看到自 22 年以来受到经济下行等因素影响行业经营面临较大挑战，

但展望后续季度，伴随上海等重点地区经济复苏以及融资需求的不断释

放，我们预计公司经营表现有望迎来改善。 

 息差环比改善，规模扩张速度放缓。公司 22 年净息差 1.54%（vs1.59%，

22Q1-3），受资产端定价下行影响延续收窄，不过我们按期初期末余额测

算公司 23Q1 单季年化净息差环比小幅抬升 4BP 至 1.27%，边际有所改

善，后续趋势仍有待观察。规模方面，23Q1、22 年末公司总资产分别同

比增长 7.7%、8.5%，扩张速度有所放缓，信贷投放力度较去年同期略有

加快，23Q1 末贷款较年初增长 3.0%（vs2.7% YTD，22Q1）。负债端来

看，存款扩张相对更为积极，较年初增长水平（4.8%）快于去年同期 1.7

个百分点。 

 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 56,226 53,111 54,589 58,592 62,957 

YOY(%) 10.8 -5.5 2.8 7.3 7.4 

净利润(百万元) 22,042 22,280 23,609 25,446 27,473 

YOY(%) 5.5 1.1 6.0 7.8 8.0 

ROE(%) 12.4 11.6 11.4 11.4 11.4 

EPS(摊薄/元) 1.55 1.57 1.66 1.79 1.93 

P/E(倍) 4.0 4.0 3.8 3.5 3.2 

P/B(倍) 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4  
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 不良率环比持平，抗风险能力相对稳健。上海银行不良率指标保持平稳，1 季度末不良率 1.25%，连续五个季度持平。具体

来看，22 年末个人贷款不良率较 22 年上半年改善 14BP 至 0.83%，下半年伴随经济回暖呈现良好的修复态势，一般性公司

贷款不良率较 22 年上半年持平于 1.56%。从 1 季度前瞻性指标来看，公司 1 季度末关注率 1.77%，较年初抬升 13BP，我们

认为可能主要源自疫情因素对于资产质量的滞后扰动，后续风险仍有待观察。风险抵补能力保持相对稳健，公司 1 季度拨备

覆盖率 287%，环比下降 5 个百分点，拨贷比环比下降 6BP 至 3.58%。 

 投资建议：估值具备安全边际，静待基本面拐点信号。上海银行持续深耕长三角、粤港澳、京津冀等重点区域，区位优势明

显，覆盖区域内的良好信用环境也为公司提供了稳定的收入来源，同时上海银行努力打造差异化竞争优势，聚焦消费金融、

财富管理、养老金融三大主线，养老金客户数量始终保持在上海地区第一名的地位。2022 年以来行业经营面临挑战，预计后

续伴随经济环境修复、信贷需求的进一步回暖，公司基本面有望迎来拐点。结合公司年报及一季报，我们小幅下调公司 23 及

24 年盈利预测，并新增 25 年盈利预测，预计公司 23-25 年 EPS 分别为 1.66/1.79/1.93 元（原 23/24 预测值分别为 1.92/2.16

元），对应盈利增速分别为 6.0%/7.8%/8.0%（原 23/24 预测值分别为 12.1%/12.4%）。目前公司股价对应 23-25 年 PB 分别为

0.42x/0.38x/0.35x，公司当前估值水平仍处在历史分位底部，安全边际充分，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）宏观经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升。2）利率下行导致行业息差收窄超预期。3）房企现金流压力

加大引发信用风险抬升。 
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图表1 上海银行 2022年报及 2023年一季报核心指标 

 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

 

百万元 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1

营业收入 13,822 27,705 41,456 56,230 14,229 27,942 41,673 53,112 13,215

YoY 5.6% 9.0% 10.4% 10.8% 2.9% 0.9% 0.5% -5.5% -7.1%
利息净收入 9,382 19,138 28,886 40,438 10,234 20,229 29,380 38,000 9,035

YoY 14.2% 12.3% 10.7% 11.1% 9.1% 5.7% 1.7% -6.0% -11.7%
中收收入 1,957 4,291 6,090 9,047 2,026 3,492 5,112 6,493 1,708

YoY 1.2% 16.3% 14.5% 61.3% 3.5% -18.6% -16.1% -28.2% -15.7%
信用减值损失 5,169 8,743 15,256 19,966 5,314 8,789 14,423 16,296 3,461

YoY -1.0% 1.9% 4.5% 9.3% 2.8% 0.5% -5.5% -18.4% -34.9%
拨备前利润 11,290 22,278 33,101 43,521 11,523 22,443 32,865 24,044 10,310

YoY 3.7% 6.9% 8.2% 7.0% 2.1% 0.7% -0.7% -44.8% -10.5%
归母净利润 5,554 12,278 16,644 22,042 5,853 12,674 17,167 22,280 6,043

YoY 6.0% 10.3% 10.6% 5.5% 5.4% 3.2% 3.1% 1.1% 3.2%
营业收入 13,822 13,883 13,751 14,774 14,229 13,713 13,732 11,439 13,215

YoY 5.6% 12.6% 13.4% 11.8% 2.9% -1.2% -0.1% -22.6% -7.1%
归母净利润 5,554 6,724 4,366 5,398 5,853 6,821 4,493 5,113 6,043

YoY 6.0% 14.1% 11.4% -7.5% 5.4% 1.4% 2.9% -5.3% 3.2%
总资产 2,551,377 2,628,363 2,652,037 2,653,199 2,757,977 2,814,653 2,882,183 2,878,525 2,970,130

YoY 11.6% 10.1% 8.5% 7.8% 8.1% 7.1% 8.7% 8.5% 7.7%
贷款总额 1,147,792 1,185,260 1,212,501 1,223,748 1,256,681 1,277,476 1,294,425 1,304,593 1,343,962

YoY 15.7% 15.2% 13.7% 11.4% 9.5% 7.8% 6.8% 6.6% 6.9%
公司贷款（含贴现） 819,643      833,838      893,223      770,546      

占比 69% 68% 70% 59%

零售贷款 365,617      389,910      384,253      415,768      

占比 31% 32% 30% 32%

票据贴现 72,824       100,088     113,435     118,279     
占比 6% 8% 9% 9%

存款总额 1,367,444  1,419,609  1,456,423  1,450,430  1,495,448  1,552,722  1,617,963  1,571,456  1,647,155  

YoY 12.7% 10.6% 11.6% 11.8% 9.4% 9.4% 11.1% 8.3% 10.1%
活期存款 575,793      550,547      582,011      519,080      

占比 41% 38% 37% 33%
定期存款 843,816      899,883      970,712      981,475      

占比 59% 62% 63% 62%
净息差 1.73 1.73 1.73 1.74 1.71 1.66 1.59 1.54

贷款收益率 4.75 4.72 4.57 4.44

存款成本率 2.22 2.07 2.11 2.17

成本收入比 17.23 18.57 19.08 21.52 18.03 18.75 20.18 23.02 20.79

ROE（年化） 12.86 13.92 11.89 11.80 12.44 13.26 12.89 11.00 11.88

不良率 1.21 1.19 1.19 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25

关注率 1.92 1.86 1.70 1.65 1.60 1.66 1.80 1.64 1.77

拨备覆盖率 323.31 324.04 331.77 301.13 303.60 302.24 302.79 291.61 286.84

拨贷比 3.91 3.85 3.94 3.76 3.79 3.77 3.78 3.64 3.58

核心一级资本充足率 9.14 8.98 9.08 8.95 9.14 8.93 8.86 9.14 9.25

一级资本充足率 10.20 10.01 10.12 9.95 10.14 9.90 9.81 10.09 10.18

资本充足率 12.47 12.27 12.37 12.16 12.30 12.04 12.87 13.16 13.22

资本充足指标（%）

利润表

（累计）

利润表

（单季）

资产负债表

财务比率（%）

资产质量指标（%）
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资产负债表                                     单位：百万元 
 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

贷款总额 1,311,239 1,397,914 1,490,318 1,588,830 

证券投资 1,153,262 1,268,588 1,395,447 1,534,992 

应收金融机构的款项 248,321 273,153 300,468 330,515 

生息资产总额 2,813,568 3,051,748 3,311,039 3,593,258 

资产合计 2,878,525 3,122,204 3,387,481 3,676,215 

客户存款 1,598,876 1,758,764 1,934,640 2,128,104 

计息负债总额 2,617,026 2,843,618 3,091,113 3,361,515 

负债合计 2,656,876 2,886,625 3,134,101 3,403,638 

股本 14,207 14,207 14,207 14,207 

归母股东权益 221,054 234,948 252,701 271,847 

股东权益合计 221,648 235,579 253,380 272,577 

负债和股东权益合计 2,878,525 3,122,204 3,387,481 3,676,215 
 
 

资产质量                                        单位：百万元 
 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

NPL ratio 1.25% 1.24% 1.23% 1.22% 

NPLs 16,294 17,334 18,331 19,384 

拨备覆盖率 292% 294% 298% 301% 

拨贷比 3.76% 3.65% 3.66% 3.68% 

一般准备 /风险加权资

产 

2.27% 2.49% 2.46% 2.42% 

不良贷款生成率 1.25% 1.00% 1.00% 1.00% 

不良贷款核销率 -1.17% -0.92% -0.93% -0.93% 
 
 

利润表                                         单位：百万元 
 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利息收入 38,000 39,154 42,474 46,089 

净手续费及佣金收入  6,493 6,818 7,499 8,249 

营业净收入 53,111 54,589 58,592 62,957 

营业税金及附加 -564 -580 -622 -669 

拨备前利润 40,340 41,462 44,501 47,815 

计提拨备 -16,296 -15,984 -17,041 -18,167 

税前利润 24,044 25,478 27,460 29,648 

净利润 22,318 23,649 25,489 27,519 

归母净利润 22,280 23,609 25,446 27,473 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

主要财务比率 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营管理     

贷款增长率 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 

生息资产增长率 8.9% 8.5% 8.5% 8.5% 

总资产增长率 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 

存款增长率 8.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

付息负债增长率 8.5% 8.7% 8.7% 8.7% 

净利息收入增长率 -6.0% 3.0% 8.5% 8.5% 

手续费及佣金净收入增长

率 

-28.2% 5.0% 10.0% 10.0% 

营业收入增长率 -5.5% 2.8% 7.3% 7.4% 

拨备前利润增长率 -7.3% 2.8% 7.3% 7.4% 

税前利润增长率 2.1% 6.0% 7.8% 8.0% 

净利润增长率 1.1% 6.0% 7.8% 8.0% 

非息收入占比 12.2% 12.5% 12.8% 13.1% 

成本收入比 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 

信贷成本 1.28% 1.18% 1.18% 1.18% 

所得税率 7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 

盈利能力 
    

NIM 1.54% 1.46% 1.46% 1.46% 

拨备前 ROAA 1.46% 1.38% 1.37% 1.35% 

拨备前 ROAE 18.9% 18.2% 18.3% 18.2% 

ROAA 0.81% 0.79% 0.78% 0.78% 

ROAE 11.6% 11.4% 11.4% 11.4% 

流动性 
    

分红率 26.75% 26.75% 26.75% 26.75% 

贷存比 82.01% 79.48% 77.03% 74.66% 

贷款/总资产 45.55% 44.77% 43.99% 43.22% 

债券投资/总资产 40.06% 40.63% 41.19% 41.75% 

银行同业/总资产 8.63% 8.75% 8.87% 8.99% 

资本状况 
    

核心一级资本充足率 9.14% 10.20% 10.24% 10.27% 

资本充足率（权重法） 13.16% 14.32% 14.04% 13.77% 

加权风险资产(￥,mn) 2,097,563 2,048,219 2,222,245 2,411,660 

RWA/总资产 65.6% 65.6% 65.6% 65.6% 
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