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[Table_Title] 金融 银行 

上海银行：贷款规模加速扩张叠加息差改善，利息收入大幅提高 

 
 [Table_Summary]  事件：8 月 24 日，上海银行发布 2018 年半年报，公司上半年实

现营业收入 197.5 亿元，同比增长 28.28%；实现归母净利润 93.72 亿

元，同比增长 20.21%。 

利息净收入对归母净利润边际贡献最大。2018 年上半年，上海银

行实现归母净利润 93.72 亿元，同比增长 15.76 亿元，增幅 20.21%，

增速较一季度上升 6.69 个百分点。上半年，利息净收入为 128 亿元，

同比增加 35.59 亿元，增幅 38.66%，是归母净利润增量的 2.26 倍，

大幅拉动归母净利润增长；手续费净收入同比减少 0.69 亿元，拖累利

润增长；而资产减值损失同比增加 21.76 亿元，增幅 63.2%。利息收

入中，贷款利息收入占比达 50%，同比增长 44.43%，是利息收入增长

的主要原因。 

存贷款规模大幅提升，净息差改善。2016 年至今年上半年末，上

海银行贷款规模增幅不断扩大，从 3.07%增加至 29.45%，占生息资产

的比重从 31%上升至 40%。存款规模增长 12.48%，较一季度提升 3.06

个百分点。上半年末，银行净息差 1.55%，较一季度末上升 11bps，生

息资产收益率与计息负债成本率分别为 4.34%、2.72%，较 2017 年末

分别上升 42bps、18bps。净利差大幅提高主要因为银行加强定价管理，

优化配置结构，同时大力拓展一般性存款，负债结构改善。 

不良率持续下降，拨备覆盖率大幅提升。上半年末，上海银行不

良率 1.09%，较一季度末下降 1bps，远低于行业平均水平 1.86%，资

产质量较好；拨备覆盖率 304.7%，较 2017 年末上升 32.2 个百分点。

另外，逾期 90天以上贷款从 2017 年开始同比减少，上半年末降幅扩

大至-12.04%。同时，不良贷款偏离度也从 2017 年末的 70%降至 62%。 

投资建议：我们预测 18/19 年上海银行归母净利润增速为

16.45%/13.57%，PB 为 0.55 倍/0.5 倍，给予“持有”评级。 

风险提示：严监管的政策风险；信用风险；市场风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 33125 38482 43725 49306 

（+/-%） (3.73) 16.17 13.62 12.76 

净利润(百万元） 15328 17850 20272 22887 

（+/-%） 7.13 16.45 13.57 12.90 

摊薄每股收益(元) 1.96 2.29 2.60 2.93 

市盈率(PE) 5.84 5.00 4.41 3.90 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 

[Table_Info]   股票数据   

总股本/流通(百万股) 10,928/5,196  

总市值/流通(百万元) 125,017/59,437  

12 个月最高/最低(元) 19.15/10.26  
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图表 1：上半年归母净利润归因分析（亿元） 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 2：营业收入及增速  图表 3：归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 4：利息净收入及增速  图表 5：利息收入、利息支出及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 6：生息资产余额及增速  图表 7：生息资产结构 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 8：贷款余额及增速  图表 9：存款余额及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 10：净息差及净利差   图表 11：生息资产收益率及计息负债成本率 

 

  

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理   资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 12：手续费净收入及增速  图表 13：中间收入占营业收入比重 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 14：不良率及拨备覆盖率  图表 15：不良贷款余额及增速  

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 16：关注贷款及增速  图表 17：逾期 90 天以上贷款余额及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 18：资本充足率  图表 19：加权风险资本净额及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

投资建议：我们预测 18/19 年上海银行归母净利润增速为 16.45%/13.57%，PB 为 0.55 倍/0.5

倍，给予“持有”评级。 

 

风险提示：严监管的政策风险；信用风险；市场风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 



 
公司点评报告 

P6 上海银行：贷款规模加速扩张叠加息差改善，利息收入大幅提高 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

 
[TABLE_FINANCEINFO] 
资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

  
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

现金及存放央行 
137,037 136,064 149,670 172,121 197,939  

营业收入 
34409 33125 38482 43725 49306 

发放贷款 
537,397 643,191 778,262 926,131 1,083,573  

利息收入 
60652 60082 68494 77398 87460 

投资 
909,010 821,649 895,597 1,029,937 1,184,428  

利息支出 
34654 40965 41218 44940 49484 

存放同业 
195,687 259,647 331,339 282,016 328,654  

利息净收入 
25998 19117 27276 32458 37976 

拆出资金 
97,739 97,178 106,896 119,724 131,696  

手续费净收入 
766 1755 1941 1563 1183 

买入返售款项 
19,257 25,809 28,390 32,648 37,545  

其他非息收入 
1642.9 2868.3 4536.2 6847.7 12824.7 

其他资产 
37,000 45,088 46,575 45,068 19,779  

税金及附加 
714.6 343.7 419.6 499.4 584.2 

资产合计 
1,755,371 1,807,767 2,048,057 2,374,695 2,708,934  

业务及管理费 
7876 8105 8916 9498 9973 

 
      

营业外净收入 
106.2 96.7 100.0 100.0 100.0 

向央行借款 
110,590 81,605 89,766 98,742 108,616  

拨备前利润 
25896 24754 29228 33808 38830 

吸收存款 
849,073 923,585 1,034,416 1,148,201 1,263,021  

资产减值损失 
9576 8671 10230 12002 14212 

已发行债券 
231,080 168,148 201,778 232,044 266,851  

税前利润 
16319 16082 18998 21806 24618 

同业存放 
282,016 328,654 361,520 397,672 437,439  

所得税 
1994.3 745.7 1139.9 1526.4 1723.3 

拆入资金 
49,371 51,801 71,788 173,346 273,517  

净利润 
14325 15337 17858 20280 22895 

卖出回购金融资产款 
91,352 78,573 94,288 108,431 119,274  

少数股东损益 
16.8 8.3 8.3 8.3 8.3 

应交税费 
2,103 4,144 4,706 5,480 6,267  

归母股东净利润 
14308 15328 17850 20272 22887 

其他负债 
23,567 23,814 27,041 31,489 36,016  

 
     

负债合计 
1,639,152 1,660,326 1,885,302 2,195,406 2,511,002  

预测指标 
     

股本 
6,004 7,806 7,806 7,806 7,806  

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

盈余公积 
22,227 26,435 31,695 38,007 45,266  

贷款增长率 
3.07% 19.69% 21.00% 19.00% 17.00% 

未分配利润 
35,543 39,126 43,012 46,697 50,431  

存款增长率 
7.11% 8.78% 12.00% 11.00% 10.00% 

归属母公司股东权益合计 
116,219 147,441 162,755 179,290 197,931  

利息净收入增速 
-2.56% -26.47% 42.67% 19.00% 17.00% 

少数股东权益 
449 456 465 473 481  

营收增速 
3.77% -3.73% 16.17% 13.62% 12.76% 

股东权益合计 
116,219 147,441 162,755 179,290 197,931  

净利润增长率 
10.04% 7.13% 16.45% 13.57% 12.90% 

负债和股东权益 
1,755,371 1,807,767 2,048,057 2,374,695 2,708,934  

ROE 
14.35% 12.63% 11.55% 11.89% 12.17% 

 
      

ROA 
25.46% 22.57% 24.64% 24.65% 24.21% 

盈利能力 
      

BVPS 
19.28 18.83 20.79 22.91 25.30 

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  

EPS(X) 
2.61 1.96 2.29 2.60 2.93 

生息资产收益率 
4.02% 3.92% 3.77% 3.58% 3.45%  

PE(X) 
4.38 5.84 5.00 4.41 3.90 

付息负债成本率 
2.30% 2.54% 2.27% 2.08% 1.95%  

PB(X) 
0.59 0.61 0.55 0.50 0.45 

净息差 
1.73% 1.25% 1.50% 1.50% 1.50%  

P/PPOP 
0.04 0.05 0.04 0.03 0.03 

成本收入比 
22.89% 24.47% 23.17% 21.72% 20.23%  

手续费净收入增速 
-19.47% -24.31% 2.00% 5.00% 5.00% 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 
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