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目标价(RMB) 18.5 

 

公司基本资讯 

产业别 银行 

A 股价(2017/3/31) 16.01  

上证指数(2017/3/31) 3222.51  

股价 12 个月高/低 17.57/15.03 

总发行股数(百万) 21618.28  

A 股数(百万) 21618.28  

A 市值(亿元) 3461.09  

主要股东 上海国际集团有

限公司(19.53%) 

每股净值(元) 15.64  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -2.1  -2.0  -0.3  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2015-08-21 12.97 买入 

 

产品组合 

利息净收入 67.24% 

手续费及佣金净收入 25.31% 

意外险 2.65% 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 2.4% 

一般法人 51.9% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

浦发银行(600000.SH) Buy 买入 

年报点评：非息收入增长强劲 

结论与建议： 

浦发银行发布年报，2016全年实现净利润531亿元，YOY增长4.93%，其中

非息收入增长强劲，手续费及佣金YOY大增46.38%，占收入比达25.31%，较去

年同期提升6.34个百分点。公司2016年加权平均净资产收益率录得16.35%，

较去年同期下降了2.47个百分点，EPS为2.04%。另外公司发布2016年利润分

配方案：向全体股东每10股派送现金股利2元人民币（含税），以资本公积按

每10股转增3股。公司成长性较好，估值不高，维持买入。 

 全年净利 YOY 增 4.93%，好于预期：浦发银行发布年报，公司 2016 全年

实现营收 1608 亿元，YOY 增长 9.72%，实现净利润 531 亿元，YOY 增长

4.93%，其中 4Q 实现净利 124 亿，YOY 降 7.63%，公司 ROA 录得 0.98%，

同比下降 0.12 个百分点， ROE 录得 16.35%，同比下降 2.47 个百分点；

成本收入比率 23.16%，业绩整体符合预期。 

 非息收入增长强劲：公司业绩增长主要来自于手续费及佣金收入的贡献，

全年手续费收入录得 407 亿元，YOY 大增 46.38%，占收入比达 25.31%，

较去年同期提升 6.34 个百分点，另外，在债券投资收益增加的背景下，

非息收入整体 YOY 增 57.04%至 527 亿。在利息收入方面，公司生息资产

YOY 增 9.46%，录得较快增长，不过 Q4 净息差同比大降 42BP，录得 2.03%，

对净利息收入增长起到拖累作用，综合影响下净利息收入 YOY 降 4.33%，

录得 1081 亿。 

 不良逐步上升，拨备下降较快：资产品质方面来看，Q4 末不良率 1.89%，

同比降 33BP，从今年分季度不良率来看，分别为：1.60%、1.65%、1.72%、

1.89%，呈现逐步上升态势，另外，关注类贷款比例录得 3.82%，较去年

同期提升 0.94 个百分点。报告期末拨备覆盖率录得 169.13%，同比降

42.27 个百分点，拨备下降速度较快。 

 盈利预测：总体来看，公司业绩增速在同业中处于较好水准，不过由于

目前货币宽松周期接近尾声、央行 MPA 考核对浦发银行资金成本会造成

一定压力。预计公司 2016、2017 年实现净利润分别为 550、563 亿元，

YOY 分别增长 3.50%、2.51%,目前股价对应公司 2016、2017 年 PE6.36X、

6.20X，PB0.81X、0.71X，估值不高，维持买入的投资建议。 

 ............................ 接续下页 ................................... 

年度截止 12月 31 日  2014 2015 2016 2017F 2018F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 47,026 50,604 53,099 54,957 56,337 

同比增减 ％ 14.92% 7.61% 4.93% 3.50% 2.51% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 2.52  2.67  2.40  2.51  2.61  

同比增减 ％ 14.92% 7.61% 4.93% 4.50% 4.21% 

市盈率(P/E) X 7.43  6.90  6.58  6.36  6.20  

股利 (DPS) RMB 元 0.76  0.52  0.20  0.21  0.22  

股息率 (Yield) ％ 4.68% 3.19% 1.61% 1.69% 1.77% 

 
预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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图 1:2011-2016 年公司净息差（ %）             图 2:2011-2016 年公司不良贷款率（ %）  
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资料来源： choice，群益证券整理              资料来源： Choice，群益证券整理
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附一：合幷损益表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

营业收入 
123,181 146,550 160,792 172,851 185,297 

净利息收入 
98,183 113,009 108,120 113,526 119,202 

净手续费及佣金收入 
21,346 27,798 40,692 56,969 79,756 

营业支出 
61,430 80,483 91,132 97,967 105,021 

营业利润 
61,751 66,067 69,660 74,885 80,276 

拨备前净利润总额 
85,944 104,862 118,764 134,300 151,575 

资产准备支出 
24,193 38,795 49,104 59,416 71,299 

利润总额 
62,030 66,877 69,975 72,494 74,814 

净利润 
47,026 50,604 53,099 54,957 56,337 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

现金及存放央行款项 
506,067 481,157 517,230 491,771 528,639 

存放同业款项 
142,287 111,388 234,223 183,359 385,562 

持有到期投资 
121,698 239,703 326,950 643,979 878,374 

可供出售金融资产 
222,208 254,846 620,463 711,597 1,732,495 

客户贷款 
1,974,614 2,171,413 2,674,557 2,941,115 3,622,609 

固定资产 
10,542 19,062 21,605 39,066 44,278 

其它资产 
40,645 51,648 69,201 87,934 117,820 

资产总计 
4,195,924 5,044,352 5,857,263 7,041,619 8,176,394 

同业存放款项 
761,531 1,042,948 1,341,963 1,837,873 2,364,795 

客户存款 
2,724,004 2,954,149 3,002,015 3,255,649 3,308,400 

负债合计 
3,932,639 4,725,752 5,484,329 6,590,378 7,648,265 

股本(百万股) 
18,653 18,653 21,618 28,103 28,103 

股东权益总额 
263,285 318,600 372,934 428,874 493,205 

负债和所有者权益总计 
4,195,924 5,044,352 5,857,263 7,041,619 8,176,394 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

经营活动产生的现金流量净额 191158  358820  -191993  119328  95385  

投资活动产生的现金流量净额 -342455  -531220  -64015  -312563  -302599  

筹资活动产生的现金流量净额 72897  244782  234342  184007  221044  

现金及现金等价物净增加额 -77332  75903  -17276  -6235  17464  
1
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