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投资要点 

 

 息差降幅收窄，业绩成长有提升空间。16 年上海银行的总资产

为 1.76 万亿，较年初增长 21.14%，收入同比上涨 4.73%，归

母净利润同比上涨 10.08%。收入增速降低主要由于体量大、息

差下降。从 16 年三季报披露数据来看上海银行的总资产在上

市城商行中仅小于北京银行，位列第二。息差绝对数下降，但

降幅收窄。预计未来存贷款息差向好，同业息差由于金融体系

利率上行及期限错配调整的因素，有一定压力，预计下半年会

有所好转。 

 

 实体融资需求旺盛，持续优化信贷结构。由于基建项目增多、

企业债发行受限及债券融资成本上升，中小企业信贷需求平稳

增长。上海银行持续优化信贷结构，继续大力发展消费信贷（定

价稳定，风险相对较小）、支持先进制造业、民生领域、基建

类相关信贷的融资需求，合理控制房地产类信贷的投放。 

 

 资产质量大幅好转，优于同业。16 年上海银行的不良率为

1.17%，较年初下降 0.02 个百分点，不良率在 16 年中期达到峰

值，后续下降。上市城商行中上海银行的资产质量较好，不良

率略低于北京银行。16 年上海银行加大对存量不良的处理，在

催收方面有较大的突破，控制打包转让，加大核销力度，清收

的金额和比例都大幅提升。预计 17 年资产质量压力减小，不

良生成率下降，预期不良率也将继续下降，优于同业。 

 

 金融体系利率上行，调整期限结构。上海银行的同业资产和同

业负债的期限错配较短，同业存单新规的影响程度有限。17

年 2 月上海银行同业存单共计发行规模为 432 亿，不同期限的

同业存单发行利率均超过 4%。同业存单的期限较短、近期发

行量创新高，利率也保持在比较高的位置，但是如果结合同业

存款来看，数据会比较合理。债券方面，投资以国债、地方政

府债为主，减配企业债，侧重景气度更高的行业。交易性金融

资产不到 100 亿，更多的是持有至到期，当前信用债（企业信

用债、资产支持证券）配置不超过 5%。金融市场自营部分暂

无委外投资。 

 

风险提示：宏观经济下滑压力加大，同业监管力度加大。 
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股价走势 

 
 

 

市场数据 

收盘价（元）                 24.23 

一年最低价/最高价       30.97/21.32 

市净率（倍）                   1.27 

流通 A 股市值（亿元）        145.00 

 

基础数据 

每股净资产（元）               19.28 

资产负债率（%）             93.40% 

总股本（万元股）              6004 

流通 A 股（百万股）            600 

 

相关研究 

1． 上海银行 2016 年快报点评：收入

趋缓， 资产稳定，估值便宜 

2． 行业周报：经济回暖，看好低估值

大银行 
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1、 业绩成长性分析 

16 年上海银行的总资产为 1.76 万亿，较年初增长 21.14%。三季报数据显示上

海银行的总资产为 1.65 万亿，营业收入 264 亿，归母净利 109 亿，在上市城商行中

仅小于北京银行，位列第二。 

图表 1：城商行营业收入与归母净利润（亿元） 

 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

由于体量较大的原因，上海银行的业绩成长性一般，16 年业绩快报预告收入同

比上涨 4.73%，归母净利润同比上涨 10.08%。收入增速较低主要受息差下降影响。

16 年三季度上海银行的净息差为 2.17%，呈下降趋势。预计未来绝对数将继续下降，

但降幅收窄。上海银行的负债成本比较高，主要是因为同业负债占比较高，且个人

存款客户中养老金客户占比较同业偏高。这类客户偏好中长期、定期型的存款，成

本高但比较稳定，未来希望在这类客户身上挖掘出更高的回报，也将致力于提高活

期存款的占比。另外，上海银行在 16 年投资了基金，计入投资收益，在一定程度上

影响了息差。 

对息差的趋势预判没有非常乐观，暂时也不会影响贷款的投放节奏。目前同业

的变化比较大。短期负债端压力较大，未来有可能会传导到实体贷款的利率。上海

银行的信贷投放不只考虑风险、利率等基础因素，更多的会考虑综合回报率。在业

务上注重为客户提供综合金融服务，即除了满足企业的融资需求、结算需求以外，

全方位提供交易银行、托管服务、并购基金、财务顾问、法律咨询、投行服务、外

汇服务等，同时利用两岸三地上海银行、上银香港（子行）、投行等平台为企业提供

跨境金融服务。预计未来存贷款息差向好，同业息差由于金融体系利率上行及期限

错配调整的因素，有一定压力，预计下半年会有所好转。 
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图表 2：城商行净利息收入同比增速（16Q3）  图表 3：城商行非息收入同比增速（16Q3） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

 

图表 4：城商行非息收入占比（16Q3）  图表 5：城商行净息差（16Q3） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

 

2、 信贷资产情况： 

从 1 月信贷数据来看，实体经济的中长期融资需求比较旺盛。主要有以下两个

方面的原因：1）基建、城市能级等催生相应的贷款需求 2）企业自身的融资安排变

化，从短期的资金周转向中期的贷款安排。近期优秀的企业在做融资安排渠道的时

候，短期的超短融、融资工具等价格上升，倾向于从银行端借贷。 

从信贷投放的直观感受上，中小企业的信贷需求比较平稳，投放量也没有大规

模的增长。预计 17 年整体信贷增速都比较平稳，结构上会有一定的优化和调整，大

力发展消费信贷（定价稳定，风险相对较小）、支持先进制造业、民生领域、基建类

相关信贷的融资需求，合理控制房地产类信贷的投放。从 16 年的发展情况来看，主

要是从平台贷、信用贷开始快速做大了消费类贷款，未来零售消费信贷的增速会更

高一些。政府基建类项目的贷款投放实际金额高于看到的净增长数字，主要是由于

有一部分政府债务置换和归还。房地产信贷投放集中在北京、上海、深圳等一线城

市，资产质量比较健康，未来将进行进一步优化结构，聚焦长期合作、现金流健康

的优质房地产企业客户，对中小房地产企业及高杠杆房企会有所控制。村镇银行为

响应国家号召，服务小微企业。目前规模加起来 20~30 亿，未来不会把村镇银行作

为扩张的重要方式。 
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从贷款的质量来看，16 年业绩快报显示上海银行的不良率为 1.17%，较年初下

降 0.02 个百分点。上市城商行中，上海银行的资产质量较好，不良率略低于北京银

行。上海银行的不良率在 16 年中期达到峰值，后续下降。预计 17 年资产质量压力

减小，不良生成率下降，预期不良率也将有所下降，优于同业。16 年上海银行加大

对存量不良的处理，在催收方面有较大的突破，控制打包转让，加大核销力度，清

收的金额和比例都大幅提升。 

图表 5：城商行不良率（最新） 

 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

3、 同业及投资资产： 

前几年同业市场的业务成长较快。16 年以来，从提升组合配置收益、防范流动

性风险、防范监管合规风险等综合因素考虑，主动加大了债券投资等标准化资产的

配置力度。资管新规的影响更多的是打破刚兑，发行保本型理财产品受限，统一各

类金融机构资管产品监管标准，杜绝监管套利。 

同业存单是银行主动负债的工具，相对同业存款具有不可提前支取的流动性优

势。Wind 资讯数据显示，截止目前上海银行未到期的同业存单总额约为 2300 亿元。

其中 1 个月期限的规模为 70 亿，3 个月期限的规模接近 400 亿，半年期的规模约为

540 亿，9 个月期限的规模约为 150 亿，1 年期规模约为 1100 亿。17 年 2 月以后，

同业存单的发行量与发行利率均有所上升，2 月单月同业存单共计发行规模为 432

亿，不同期限的同业存单发行利率均超过 4%。上海银行的同业资产和同业负债的期

限错配较短，同业存单新规的影响程度有限。“同业存单+同业存款”结合起来考虑

会更好。 两种都是主动负债的方式，存在此消彼长的关系。同业存单的期限较短、

近期发行量创新高，利率也保持在比较高的位置，但是如果结合同业存款来看，数

据会比较合理。 

债券投资以国债、地方政府债为主，减配企业债，侧重景气度更高的行业。交

易性金融资产不到 100 亿，更多的是持有至到期，当前信用债（企业信用债、资产

支持证券）配置不超过 5%。金融市场自营部分暂无委外投资。 
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4、 资本充足率目标及再融资安排。 

监管要求是 10.5%，公司规划的要求是 12%，目前稳定在 12%以上。根据资本

需求和缺口评估考虑再融资安排。 

5、 股权结构： 

上海银行的股权结构比较分散，前三大股东为上海联和投资有限公司，上海国

际港务集团有限公司、西班牙桑坦德银行有限公司。其中，上海联和投资、上海国

际港务集团的控股股东均为上海市国资委，持有股权比例共 19.78%。上海银行充分

受益于上海地区经济的快速发展。 
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