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行业 银行 

公司网址 www.bankofshanghai.com 

www.bosc.cn 

大股东/持股 上海联和投资有限公司

/13.33% 

实际控制人   

总股本(百万股) 10,928 

流通 A 股(百万股) 5,196 
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总市值（亿元） 1,324.49 

流通 A 股市值(亿元) 629.70 

每股净资产(元) 13.97 

资产负债率(%) 92 
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投资要点 

事项： 

上海银行公布18年三季报，2018年前三季度归母净利润同比增22.46%。营业

收入同比上升29.48%，净利息收入同比上升47.93%，手续费净收入同比下降

2.77%。总资产1.96万亿元（+8.33%，较年初），其中贷款较年初增25.22%；

存款较年初增9.58%。不良贷款率1.08%（-1bps，QoQ）；拨备覆盖率321.14%

（+16.47pct，QoQ）；ROE14.30%（+1.40pct，YoY），ROA1.01%（+0.13pct，

YoY），资本充足率13.34%（-0.10pct，QoQ）。 

平安观点： 

 营收净利润保持高增速，利息净收入表现亮眼 

公司前三季度业绩靓丽，总营收同比增速 29.5%，较上半年增速进一步提升 1.2

个百分点，具体来看：1）18Q1-3 利息净收入同比大增 47.9%，较上半年增速

提升 9.2pct，主要是资负结构有效调整下，资产端高收益信贷资产快速扩增，

同时市场利率下行带动负债端利息支出压力缓释，18Q1-3 利息净收入贡献了总

营收的 65.6%（64.6%，1H18）；2）前三季度手续费净收入负增 2.8%，较上

半年延续降低 0.6pct，其他非息收入同比增 10.3%（29%，1H18），整体非息

收入增长 4.6%。前三季度公司 PPOP 同比增长 35.27%（35.25%，1H18），

居上市银行前列。在二季度大幅计提拨备后，三季度仍保持较高力度，18Q1-3

同比增 49.1%（63.2%，1H18），公司归母净利润同比增长 22.5%（20.2%，

1H18），为 17 年以来连续 6 个季度上行。 

单季表现来看，公司 Q3 单季营收增速 31.5%，较 Q2 降低 15.4 个百分点。其

中利息净收入同比增长 65.6%（72%，18Q1）；手续费净收入同比负增 4.1%，

较 Q2 延续下行 1.7pct。三季度单季 PPOP 和归母净利润分别同比增长 35.3%、

27%，略低于二季度但仍维持高位。 

  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 34409  33125  38654  44268  49989  

YoY(%) 3.8% -3.7% 16.7% 14.5% 12.9% 

净利润(百万元) 14,308 15,328 18,480 21,912 25,627 

YoY(%) 10.0% 7.1% 20.6% 18.6% 17.0% 

ROE(%) 13.75 11.67 11.97 12.85 13.52 

EPS(摊薄/元) 1.31 1.40 1.69 2.01 2.35 

P/E(倍) 9.3 8.6 7.2 6.0 5.2 

P/B(倍) 1.14 1.04 0.93 0.83 0.74 
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 存贷业务占比提升，同业利率下降利好息差改善 

公司三季末资产较年初增长 8.3%（6.1%，1H18），环比中期末增长 2.1%，增速保持稳健，资产摆布偏

向高收益信贷资产。具体来看：1）贷款投放保持较高力度，三季度末贷款规模较年初扩增 25.2%（17.5%，

1H18），较中期末增长 6.6%，带动占总资产的比例较中期末提升 1.7 个百分点至 41%。贷款投向上，Q3

新增贷款的 47%投向零售，含信用卡的个人贷款规模较中期末和上年末分别扩增 10.6%、44.9%，其中

含信用卡的消费贷规模占比 66.3%，较上年末提升 12.2pct，零售业务加速推进。值得注意的是，公司科

技型企业贷款较上年末增投 32.6%，供应链金融贷款同比增投 72.2%。2）同业资产规模在二季度扩增后

开始压降，较年初和环比中期末分别缩减 1.9%、9.4%，占总资产的比例由上年末的 8.9%降至 8.1%；3）

投资资产规模虽然较上年末微降 1%，但环比中期末小幅增长 1.2%，占比由上年末的 46.2%降至 42.2%。 

负债端，三季度存款规模环比中期末增长 2.2%，较年初增幅 9.6%，负债端占比由上年末的 55.6%增至

56.2%。主动负债方面，三季度末债券规模环比中期末缩降 1.2%，而同业负债环比小幅增长 0.4%。 

我们按期初期末余额测算的 Q3 单季净息差环比 Q2 走阔 19BP，主要源于三季度生息资产明显扩张以及

负债端成本企稳回落。 

 资产质量各项指标持续改善，拨备水平进一步提升 

公司三季度末不良贷款率 1.08%，环比中期末降低 1BP，同时先行指标方面，关注类贷款占比收录 1.81%，

环比降低 8BP，不良率和关注类占比 18 年以来持续下行，公司资产质量延续改善。上海行在不良认定方

面一直保持审慎态度，中期逾期 90+/不良已降至 61.6%，受益于各指标的改善以及审慎计提拨备，公司

拨备覆盖率收录 321.14%，季度环比提升 16.47 个百分点。三季度末公司资本充足率和核心一级资本充

足率分别为 13.34%/10.06%，环比中期末微降 0.1pct/0.01pct。 

 投资建议：业绩高增，质量夯实 

上海银行三季报业绩增速表现靓丽，高收益信贷资产的大力投放以及零售业务的快速转型带动利息净收入

增速提升，存款也在稳步扩增，叠加流动性宽裕下负债端压力缓释，公司息差环比延续抬升。资产质量方

面，在审慎认定不良的同时各项指标持续改善，拨覆率也保持高位。根据三季报的业绩表现，我们小幅调

整公司盈利预测，18/19 年净利增速预测为 20.6%/18.6%（原为 16.8%/16.0%），目前股价对应 18/19 年

PB 为 0.93x/0.83x，PE 为 7.2x/6.0x，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示： 

1）资产质量受经济超预期下滑影响，信用风险集中暴露。若宏观经济出现超预期下滑，势必造成行业整

体的资产质量压力以及影响不良资产的处置和回收力度，从而影响行业利润增速。 

2）政策调控力度超预期。18 年以来在去杠杆、防风险的背景下，行业监管的广度和深度不断加强，资管

新规等一系列政策和监管细则陆续出台。但是如果整体监管趋势或者在某领域政策调控力度超预期，可能

对行业稳定性造成不利影响。 

3）市场下跌出现系统性风险。银行股是重要的大盘股组成部分，其整体涨跌幅与市场投资风格密切相关。

若市场行情出现系统性风险，市场整体估值向下，有可能带动行业股价下跌。 
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图表1  银行盈利预测表 

 

资料来源：公司年报、平安证券研究所 

 

利润表 指标和估值

百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 百万元；元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

平均生息资产 1,592,245 1,769,899 1,898,006 2,123,712 2,391,015 ROAA (%) 0.89 0.86 0.97 1.03 1.07

净息差 1.73 1.24 1.62 1.71 1.74 ROAE (%) 13.75 11.67 11.97 12.85 13.52

  利息收入 60,652 60,082 71,638 85,042 101,784

  利息支出 34,654 40,965 45,062 53,578 65,813 每股净资产 10.59 11.62 12.98 14.58 16.46

净利息收入 25,998 19,117 26,576 31,464 35,971 EPS 1.31 1.40 1.69 2.01 2.35

贷款减值准备 9,576 8,671 10,112 10,594 10,278

股利 3002.23 3902.89 3695.94 4382.44 5125.33

非息收入 DPS 0.50 0.50 0.34 0.40 0.47

手续费和佣金收入 6,157 6,256 6,861 7,587 8,801 股息支付率 38.19 35.65 20.00 20.00 20.00

交易性收入 2,119 -5,570 -5,570 -5,570 -5,570 发行股份 6004 7806 10928 10928 10928

其他收入 96 150 150 150 150 业绩数据

非息总收入 8,411 14,008 12,078 12,804 14,018 增长率 (%)

净利息收入 (2.6) (26.5) 39.0 18.4 14.3

非息费用 非利息收入 29.9 66.5 (13.8) 6.0 9.5

业务管理费 7,876 8,105 8,607 9,426 10,548 非利息费用 (8.4) (1.8) 5.9 9.6 12.1

营业税金及附加 715 344 343 379 440 净利润 10.0 7.1 20.6 18.6 17.0

非息总费用 8,619 8,468 8,970 9,828 11,014 平均生息资产 21.5 11.2 7.2 11.9 12.6

总付息负债 5.8 8.7 11.7 12.8 13.7

税前利润 16,319 16,082 19,668 23,942 28,794 风险加权资产 16.1 14.3 13.2 14.6 14.5

所得税 1,994 746 1,188 2,030 3,167

净利润 14,308 15,328 18,480 21,912 25,627 营业收入分解(%)

资产负债表数据 净利息收入占比 75.6 57.7 68.8 71.1 72.0

总资产 1,755,371 1,807,767 2,007,160 2,250,320 2,531,905 佣金手续费收入占比 17.9 18.9 17.8 17.1 17.6

贷款总额 553,999 664,022 780,602 897,250 1,014,169

客户存款 849,073 923,585 1,015,944 1,127,698 1,268,660 营业效率(%)

其他付息负债 532,973 653,819 627,177 718,030 830,438 成本收入比 22.9 24.5 22.3 21.3 21.1

股东权益 115,769 146,985 161,769 179,299 199,800

资产质量 流动性 (%)

不良贷款 6,498 7,644 8,159 9,238 10,120 贷款占生息资产比 34.2 34.4 38.1 39.5 40.0

不良率 1.17 1.15 1.05 1.03 1.00 期末存贷比 65.2 71.9 76.8 79.6 79.9

贷款损失拨备 16,603 20,830 25,782 31,592 37,645

拨备覆盖率 256 273 316 342 372 资本(%)

拨贷比 3.00 3.14 3.30 3.52 3.71 核心一级资本充足率 11.1 10.7 10.5 10.3 10.2

一级资本充足率 11.1 12.4 12.0 11.6 11.3

信用成本 (%) 0.87 1.00 1.12 1.02 0.87 资本充足率 13.2 14.3 13.9 13.5 13.2
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