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 [Table_Title] [Table_Title] 上海银行(601229)：2017 年年报点评 

 

 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 银行 

 

 
 

[Table_Main] 
净息差企稳回升， 资产质量持续改善 

增持（维持） 

投资要点 

 利润增长逐季提速，非息收入高增长，息差企稳回升。利润增长逐季提

速。17 年实现归母净利润 153.3 亿，同比增长 7.13%，较上半年提升 0.56pc，

主因资产质量持续向好的情况下，拨备同比少提 9.05 亿。其中，Q4 单季度

归母净利润增速为 8.07%，较 Q3 提升 0.69pc，全年利润增长逐季提速，盈

利能力持续增强。营收降幅收窄。全年实现营收 331.3 亿，同比下降 3.73%，

降幅较上半年收窄 10.60pc。利息净收入同比下降 26.47%，降幅较上半年收

窄 7.21pc，受益于下半年净息差企稳回升；非息收入较 16 年大幅增长

66.55%，占比提升 17.8pc 至 42.29%，主因投资净收益 96.4 亿（主要为货币

基金），同比增长 485.56%。手续费及佣金净收入同比增长 1.61%，其中下半

年较去年同期增长 8.71%，主因是银行卡收入同比大幅增长 60.34%。净息差

企稳回升，贷款收益率大幅提升、存款成本较稳定。17 年全年净息差为

1.25%，较 16 年下降 48bps（还原营改增；增配国债货基后免税、基金投资

收益未计入利息收入等因素后的息差仅同比收窄 2bps）。与上半年相比，全

年净息差提升 5bps，其中贷款收益率较上半年大幅提升 21bps，在行业整体

存款竞争加剧的情况下，存款综合成本率仅提升 3bps（养老金储蓄存款贡献

占比 49.8%，提供稳定的存款来源），存贷利差较上半年走阔 18bps。 

 存贷款稳步增长，同业存单规模净减少。贷款增长 19.86%，减配金融

债。17 年末总资产规模为 1.81 万亿，较 16 年末增长 2.98%。贷款新增约

1058 亿，占比提升 4.96pc 至 35.58%。其中，个贷在下半年新增 380 亿，主

因个人消费贷款大幅增加 310 亿。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；同业资产较 9 月末增加近 200 亿，占比仍低，仅为

8.95%；非标投资全年净减少 1036 亿，但较 9 月末略增 28 亿；投资资产全

年减少 829 亿，主要是减配金融债，增配权益工具（货基、债基及分红型票

据资管受益权）。存款稳步增长，同业存单规模持续净减少。存款总额较 9 月

末净增长 168 亿，较 16 末稳步增长 8.78%，占比提升至 55.63%；其中活期

存款占比较 6 月末回升 0.24pc 至 41.30%。同业负债下半年增长 670 亿，其

中 Q4 单季度增加 477 亿，占比较 9 月末继续提升 2.49pc 至 27.65%；年末

同业存单余额约为 1500 亿，较 9 月末规模下降约 400 亿，全年下降超 600

亿。提前将同业融入资金比例控制在监管要求限额之内，预计剔除结算性存

款后，“同业存单+同业负债”的总负债占比低于 33%。 

 逾期贷款余额与占比双降，不良资产划分认定标准更加严格。不良率为

1.15%，与 9 月末持平，关注类贷款占比下降 0.11pc 至 2.08%，加回核销及

转出的不良生成率较 16 年下降 0.04pc 至仅 0.65%，不良生成压力缓解。逾

期类贷款余额与占比双降，认定趋严。年末逾期贷款与逾期 90 天以上贷款

的余额分别较 6 月末净减少 5 亿与 6 亿，占比分别下降 0.20pc 和 0.18pc 至

1.05%和 0.80% 。不良/逾期贷款、不良/逾期 90 天以上贷款的比值，分别较

6 月末大幅提升 16.60pc 和 25.59pc 至 109.5%和 143.2%，认定划分标准更为

严格。在拨备反哺利润的同时，拨备覆盖率较 9 月末继续提升 17.0pc 至

272.5%。  

 盈利预测与投资评级：上海银行 17 年利润增长逐季提速，资产质量持

续好转，非息收入高增长。净息差下半年明显企稳回升，存款稳定性优势明

显，存贷利差走阔。预计 18/19/20 年归母净利润分别为 169.07/187.39 /210.33

亿，BVPS 为 17.94/20.34 /22.48 元/股，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）                14.71 

一年最低/最高价 14.04/20.80 

市净率（倍）                 0.90 

流通 A 股市值（百

万元）      

54,528 

基础数据  

每股净资产（元）                16.27 

资产负债率（%）                91.84 

总股本（百万股）              7,806 

流通 A 股（百万股）            3,707 

 

[Table_Report] 相关研究 

 

1． 银行：加息对银行影响几

何？定价能力、经营行为变

化、股价表现 20180311 

2． 银行业专题报告：换个角度

看银行的业绩和估值
20171213 

3． 上海银行中报点评：净息差

大幅收窄，资产负债结构调

整压力仍大 20170827 
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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：上海银行净利润增速拆分 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表4：上海银行利息收入结构  图表5：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6：上海银行资产端配置情况  图表7：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8：上海银行净息差走势 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表9：上海银行贷款结构  图表10：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 
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图表11：上海银行资产质量情况  图表12：上海银行不良生成压力 

 

 

 

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13：上海银行拨备计提情况  图表14：上海银行 7号文拨备监管下三大指标情况 

 

 

 

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 
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上海银行财务预测表（单位：百万元） 

每股指标 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 

EPS 1.96 2.17 2.40 2.69   净利息收入 19,117  20,769  23,154  26,414  

BVPS 16.27 17.94 20.34 22.48   净手续费收入 6,256  6,882  7,636  8,536  

每股股利 0.50 0.55 0.61 0.69   其他非息收入 7,694  8,386  9,225  10,101  

P/E 7.49 6.79 6.13 5.46   营业收入 33,067  36,038  40,015  45,051  

P/B 0.90 0.82 0.72 0.65   税金及附加 (344) (769) (1,050) (1,159) 

业绩增长率 2017A 2018E 2019E 2020E   业务及管理费 (8,105) (8,834) (9,728) (10,947) 

净利息收入 -26.47% 8.64% 11.48% 14.08%   营业外净收入 97  108  108  100  

净手续费收入 1.61% 10.01% 10.96% 11.78%   拨备前利润 24,715  26,543  29,345  33,045  

营业收入 -3.82% 8.98% 11.04% 12.59%   资产减值损失 (8,671) (9,167) (10,086) (11,429) 

拨备前利润 -4.56% 7.40% 10.56% 12.61%   税前利润 16,043  17,376  19,259  21,616  

归母净利润 7.13% 10.30% 10.83% 12.24%   所得税 (746) (460) (510) (572) 

盈利能力 2017A 2018E 2019E 2020E   税后利润 15,298  16,916  18,749  21,044  

净息差（测算） 1.08% 1.12% 1.16% 1.22%   归母净利润 15,328  16,907  18,739  21,033  

生息资产收益率（测算） 3.40% 3.42% 3.43% 3.44%   资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 

计息负债成本率（测算） 2.68% 2.53% 2.51% 2.47%   存放央行 136,064  144,966  157,060  168,372  

ROAA 0.86% 0.91% 0.94% 0.97%   同业资产 161,775  152,086  145,498  141,218  

ROAE 11.60% 10.99% 11.04% 11.22%   贷款总额 664,022  730,424  796,162  871,797  

成本收入比 24.51% 24.51% 24.31% 24.30%   贷款减值准备 (20,830) (25,409) (30,191) (35,680) 

资产质量 2017A 2018E 2019E 2020E   贷款净额 643,191  705,015  765,971  836,117  

不良贷款余额 7,644 8,387 9,079 9,850   证券投资 833,203  889,332  963,011  1,078,686  

不良贷款净生成率 0.65% 0.63% 0.60% 0.57%   其他资产 33,533  35,748  38,396  42,041  

不良贷款率 1.15% 1.15% 1.14% 1.13%   资产合计 1,807,767  1,927,146  2,069,937  2,266,435  

拨备覆盖率 272.52% 302.94% 332.52% 362.25%   存款余额 923,585  1,006,708  1,098,318  1,202,659  

拨贷比 3.14% 3.48% 3.79% 4.09%   同业负债 459,029  450,420  442,822  458,821  

资本情况 2017A 2018E 2019E 2020E   应付债券 168,148  184,963  201,610  225,803  

资本充足率 14.33% 14.47% 14.84% 16.06%   负债合计 1,660,326  1,766,691  1,890,733  2,070,492  

一级资本充足率 12.37% 12.64% 13.13% 14.36%   股东权益合计 147,441  160,455  179,204  195,943  

风险加权系数 65.60% 65.60% 65.66% 60.01%   负债及股东权益合计 1,807,767  1,927,146  2,069,937  2,266,435  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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