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 [Table_Title] [Table_Title] 上海银行(601229)：2017 年中报点评 

 

 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 银行 

 

 
 

[Table_Main] 
净息差大幅收窄，资产负债结构调整压力仍大 

增持（维持） 

 
事件：2017 年上半年实现营业收入 153.94 亿，同比下降 14.33%；实现归母净

利润 77.96 亿，同比增长 6.57%；不良率 1.16%，较 Q1 上升 0.01pc。 

投资要点 

 

 拨备反哺贡献利润增长，净息差大幅下降。资产质量好转驱动利润增长。

上半年上海银行归母净利润同比增长 6.57%，较 Q1 增速提升 0.02pc。主

要由于资产减值准备计提减少，上半年共计提 34.43 亿，较 16H 少计提近

15 亿。收入端较弱：受净息差大幅收窄拖累，利息净收入同比下降 33.7%；

手续费及佣金净收入同比下降 4.39%，主要由于于顾问和咨询费收入同比

下降 9.06%所致。净息差大幅收窄。上半年上海银行净息差为 1.20%，较

16 年末大幅下降 53bps。单季度来看，用期初期末平均余额口径测算得出

的 Q2 净息差较 Q1 下降 27bps。主要由于 Q2 同业利率上行明显（据 wind

数据粗略测算，Q2 的存单成本较 Q1 上升 18bps），叠加上海银行自身同业

负债+同业存单比重较高，占比达 36.75%，负债端成本显著上升，导致净

息差大幅压缩。 

 

 降规模调结构，存贷款稳步增长，压缩同业等其他资产负债。贷款增长

8.47%，减配银行及非银金融机构债券：上半年总资产规模为 1.71 万亿，

较 16 年末减少 2.5%。贷款增长 8.47%，个人贷款投放增加 117 亿，占比

较 16 年提升 1.14pc 至 22.64%，主要增加个人汽车贷款投放。对公贷款中，

加大对租赁和商务服务、房地产等领域的信贷投放；同业资产规模继续减

少；投资资产占比下降，主要减少银行及非银机构债券，增配权益工具。

存款占比提升，“同业存单+同业负债占比”压力较大：存款总额为 8807.5

亿，较 16 年末增长 3.73%，占比提升至 55.39%；其中活期存款占比较 16

年末下降 0.38pc至 41.07%。同业负债占比较 16年末下降 1.13pc至 24.66%；

6 月末同业存单余额约为 1900 亿，较 17Q1 规模下降超 400 亿，但“同业

存单+同业负债”的总负债占比约为 36.75%，超过 33%的监管上限，未来

仍有调整压力。 

 

 逾期/关注类贷款占比双降，资产划分标准更加严格。上海银行上半年不良
率为 1.16%，较 17Q1 上升 0.01pc，但较 16 年末下降 0.01pc；逾期类与关
注类贷款占比双降：17H 逾期/关注类贷款占比分别为 2.12%和 1.25%。较
16 年末下降 0.03pc 和 0.06pc。不良/逾期贷款的比值为 92.93%，较 16 年
末提升 3.09pc，认定划分标准更为严格。拨备覆盖率有所提升：拨备覆盖
率较 3 月末提升 3.76pc 至 259.06%。资本充足率较 3 月末下降 0.08pc 至
13.40%，200 亿优先股方案可补充其他一级资本，发行完成后资本充足率
将有所提高，为未来规模增长打下基础。 

 

 盈利预测与投资评级：上海银行 17H 归母净利润增速较 Q1 提升 0.02pc，
主要由于资产质量持续好转，逾期与关注类贷款占比双降，带动资产减值
准备同比减少，利润正增长。净息差在行业内相对较低，与资产负债配置
结构有关。目前存贷款规模稳步增长，同业等资产负债有所压缩，结构正
在 积 极 调 整 。 我 们 预 计 17/18/19 年 其 归 母 净 利 润 分 别 为
156.97/175.34/198.45 亿，BVPS 为 16.69/18.83/18.81 元/股，给予目标价 20.2

元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：宏观经济下滑，金融监管力度超预期。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

市场数据 

收盘价（元）                18.81 

一年最低/最高价 16.10/23.39 

市净率（倍）                 1.26 

流通 A 股市值

（百万元）      

14,683 

基础数据  

每股净资产（元）                15.47 

资本负债率（%）                92.92 

总股本（百万股）              7,806 

流通 A 股（百万股）            781 

 

[Table_Report] 相关研究 

 

1． 银行周报：“三三四”自查基

本完成，银监会表态下半年

监管重点 20170820 

2． 银行业周报：同业存单监管

落地，信贷利率小幅走高
20170813 

3． 银行业周报：再融资补充资

本，持续关注低估值银行股 

-20170806 

4． 银行业研究框架——如何看

财务报表、经营情况、识别

风险 -20170718 

 

 

 
 

 
2017 年 08 月 27 日 

 
证券分析师    马婷婷 

执业证书编号：
S0600517040002 

021-60199607 

matt@dwzq.com.cn 
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[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元）  34,380   37,763   41,616   46,451  

同比（%） 3.74% 9.84% 10.20% 11.62% 

净利润（百万元）  14,308   15,697   17,534   19,845  

同比（%） 10.04% 9.70% 11.71% 13.18% 

ROE（%） 13.70% 12.73% 12.58% 13.44% 

每股收益（元） 2.38  2.01  2.25  2.54  

P/E  7.89   9.35   8.37   7.40  

P/B  0.98   1.13   0.99   1.00  

 

图表1：上海银行收入和利润增速（亿元）  图表2：上海银行利息收入和非息收入占比 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表3：上海银行利息收入结构  图表4：上海银行手续费及佣金收入结构 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图表5：上海银行资产端配置情况  图表6：上海银行负债端配置情况 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表7：上海银行贷款结构  图表8：上海银行存款结构 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表9：上海银行资产质量情况  图表10：上海银行资本充足情况（核心一级与一级资

本充足率重合） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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上海银行财务预测表（单位：百万元） 

每股指标 2016A 2017E 2018E 2019E   利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 

EPS  2.38   2.01   2.25   2.54    净利息收入 25,998  28,519  31,319  34,944  

BVPS  19.28   16.69   18.93   18.81    净手续费收入 6,157  7,019  8,072  9,282  

每股股利  0.50   0.42   0.47   0.53    其他非息收入 2,225  2,225  2,225  2,225  

P/E  7.89   9.35   8.37   7.40    营业收入 34,380  37,763  41,616  46,451  

P/B  0.98   1.13   0.99   1.00    税金及附加 (715) (1,101) (1,407) (1,560) 

业绩增长率 2016A 2017E 2018E 2019E   业务及管理费 (7,876) (8,651) (9,034) (10,084) 

净利息收入 -2.56% 9.70% 9.82% 11.57%   营业外净收入 106  108  108  108  

净手续费收入 11.77% 14.00% 15.00% 15.00%   拨备前利润 25,896  28,119  31,283  34,915  

营业收入 3.74% 9.84% 10.20% 11.62%   资产减值损失 (9,576) (10,615) (11,730) (12,786) 

拨备前利润 8.41% 8.59% 11.25% 11.61%   税前利润 16,319  17,504  19,553  22,130  

归母净利润 10.04% 9.70% 11.71% 13.18%   所得税 (1,994) (1,789) (1,998) (2,262) 

盈利能力 2016A 2017E 2018E 2019E   税后利润 14,325  15,715  17,555  19,868  

净息差（测算） 1.63% 1.59% 1.62% 1.67%   归母净利润 14,308  15,697  17,534  19,845  

生息资产收益率 3.81% 3.84% 3.89% 3.93%   资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 

计息负债成本率 2.45% 2.44% 2.47% 2.47%   存放央行 137,037  149,371  162,814  175,839  

ROAA 0.89% 0.87% 0.90% 0.95%   同业资产 134,928  140,020  147,025  156,022  

ROAE 13.70% 12.73% 12.58% 13.44%   贷款总额 553,999  609,399  664,245  724,027  

成本收入比 22.91% 22.91% 21.71% 21.71%   贷款减值准备 (16,603) (19,578) (22,849) (26,281) 

资产质量 2016A 2017E 2018E 2019E   贷款净额 537,397  589,821  641,396  697,747  

不良贷款余额 6,498  7,072  7,670  8,188    证券投资 916,155  953,811  1,038,841  1,110,891  

不良贷款净生成率 0.69% 0.69% 0.69% 0.69%   其他资产 29,854  31,714  34,432  37,034  

不良贷款率 1.17% 1.16% 1.15% 1.13%   资产合计 1,755,371  1,864,737  2,024,508  2,177,533  

拨备覆盖率 255.50% 276.85% 297.90% 320.96%   存款余额 849,073  925,490  1,008,784  1,089,487  

拨贷比 3.00% 3.21% 3.44% 3.63%   同业负债 422,738  404,439  395,255  407,940  

资本情况 2016A 2017E 2018E 2019E   应付债券 231,080  254,188  292,317  306,933  

资本充足率 13.17% 13.65% 14.28% 13.43%   负债合计 1,639,152  1,734,004  1,876,220  2,030,205  

一级资本充足率 11.13% 11.78% 12.53% 11.78%   股东权益合计 116,219  130,733  148,288  147,328  

风险加权系数 59.13% 59.13% 58.13% 57.13%   负债及股东权益合计 1,755,371  1,864,737  2,024,508  2,177,533  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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