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[Table_Title] 金融 银行 

上海银行：息差持续改善，拨备前利润增速提升 

 
 [Table_Summary]  事件：4月 20日，上海银行发布 2018年年报，公司 2018年实现营业收入 438.9

亿元，同比+32.5%；实现归母净利润 180.3 亿元，同比+17.7%。 

息差改善拉动业绩增长，拨备前利润增速持续提升。上海银行 2018 年实现

归母净利润 180.3亿元，同比+17.7%，增速较前三季度下降 4.8个百分点，较 2017

年上升 10.5 个百分点。利息净收入中规模因素、利率因素对业绩增长的贡献率分

别为 14.0%、56.6%，息差改善（2018：1.76%；3Q18：1.61%；2017：1.25%）为

业绩增长的主因。资产减值损失对业绩的拖累作用明显，贡献率为-43.5%。上海

银行拨备前利润为 345.8亿元，同比+39.7%（2018Q3：35.2%）。拨备前利润增速

显著高于归母净利润，表明其拨备计提力度较大，风险抵补能力大幅增强。 

贷款增速略放缓，零售贷款占比提升。2018 年末上海银行贷款余额为 8184

亿元，同比+27.2%（2018Q3：31.8%），占总资产的比重为 40.4%（2018Q3：41.0%）。

其中，公司贷款、零售贷款分别为 5343亿元、2768亿元，分别同比+19.6%、59.1%。

零售贷款占贷款总额的比重上升至 32.5%（2018H：29.0%）且其收益率较上半年

大幅上升 24 个 BP 至 6.52%，高增长高收益的零售贷款将带来利息收入增速的持

续攀升。存款余额 1.04万亿元，同比+12.9%，增速较三季度上升 1.3个百分点。 

不良率环比上升，但仍处于较低水平。2018年末不良率为 1.14%，环比上升

6 个 BP，较 2017 年下降 1 个 BP，不良率在上市银行中排在第四位。不良贷款余

额为 97.1 亿元，同比+27.1%（2018Q3：24.1%）。逾期 90天以上贷款同比+43.8%

至 76.8亿元，占贷款总额的比重上升至 0.90%（2018H：0.67%）。2018 年贷款核

销额为 169.6 亿元，是不良贷款的 1.75 倍。拨备覆盖率提升至 333%（2018Q3：

321%）。受宏观经济影响，18年上海银行不良贷款增速提升，贷款核销力度加大，

但其业务开展地区（尤其是上海）不良率较低，资产质量相比于同行仍有优势。 

投资建议：上海银行息差显著改善,信贷投放高增长,拨备前利润增速超过

30%;不良率始终处于较低水平，拨备覆盖率上升，风控较为严格。预计 19/20 年

归母净利润 YOY 分别为 14.8%/14.1%，对应 BVPS14.2/15.7 元，现价 0.90/0.82

倍 PB。2019 年目标价 16.4元,对应 1.15倍 PB,现价空间 28%,给予“增持”评级。 

风险提示：宏观经济下行风险；企业违约率上升超预期。 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 43888 50580 58105 66276 

（+/-%） 32.49 15.25 14.88 14.06 

净利润(百万元） 18034 20709 23621 26788 

（+/-%） 17.65 14.83 14.06 13.41 

摊薄每股收益(元) 1.56 1.89 2.16 2.45 

市盈率(PE) 8.20 6.75 5.92 5.22 

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) 139,770/66,451 

12 个月最高/最低(元) 15.99/10.26 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

上海银行（601229）《上海银行：业绩维持高

水平增长，继续看好》--2019/01/19 

上海银行（601229）《上海银行：信贷起，业

绩升》--2018/10/27 

上海银行（601229）《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》

--2018/08/25 

 

[Table_Author] 证券分析师：孙立金 

电话：010-88321730 

E-MAIL：sunlj@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190516090002 

研究助理：支初蓉 

电话：010-88695262 

E-MAIL：zhicr@tpyzq.com 
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图表 1：业绩归因分析表  图表 2：2018年业绩归因分析图 
单位：亿元 2017年 2018年 增加额 贡献率 

生息资产平均余额    15,293.8     17,009.6      21.4  14.0% 

净息差 1.25% 1.76%     86.7  56.6% 

手续费净收入        62.6         59.8      -2.8  -1.8% 

其他非息收入        77.5         79.7       2.2  1.4% 

管理费用       -81.1        -90.1      -9.0  -5.9% 

资产减值损失       -86.7       -153.3     -66.6  -43.5% 

所得税        -7.5        -11.8      -4.4  -2.9% 

其他        -2.7         -3.3      -0.6  -0.4% 

归母净利润     153.3      180.3     27.1  17.7% 
 

 

 

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 3：营业收入及增速  图表 4：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 5：拨备前利润及增速 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 6：净息差、净利差  图表 7：加权平均 ROE、ROA 

 

 

 
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：总资产及增速  图表 9：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 10：总负债及增速   图表 11：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 
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图表 12：不良率及拨备覆盖率  图表 13：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 14：资产质量相关指标 

单位：亿元 2012 2013 2014 2015 2016 2017H 2017 2018H 2018 

不良率 0.84% 0.82% 0.98% 1.19% 1.17% 1.16% 1.15% 1.09% 1.14% 

拨备覆盖率 286% 290% 261% 238% 256% 259% 273% 305% 333% 

贷款总额      3,905       4,415       4,845       5,365       5,540       6,009      6,640     7,803       8,507  

不良贷款余额         33          36          47          64          65          70         76        85          97  

逾期 90天以上贷款         24          34          46          57          57          59         53        52          77  

逾期贷款         42          57          80          85          72          75         70       115         143  

净资产        420         560         740         924       1,158       1,208      1,470     1,527       1,613  

资产减值损失         11          21          53          78          96          34         87        56         153  

归母净利润         75          93         114         130         143          78        153        94         180  
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 15：资本充足率、一级资本充足率、核心一级资本充足率 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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投资建议：上海银行息差显著改善,信贷投放高增长,拨备前利润增速超过 30%;不良率始终处

于较低水平，拨备覆盖率上升，风控较为严格。预计 19/20年归母净利润 YOY分别为 14.8%/14.1%，

对应 BVPS14.2/15.7 元，现价 0.90/0.82 倍 PB。2019 年目标价 16.4 元,对应 1.15 倍 PB,现价空

间 28%,给予“增持”评级。 

 

风险提示：宏观经济下行的风险；信用违约可能在节奏上超逾期；高核销可能侵蚀业绩。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 
资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

  
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

发放贷款 
643,191 818,360 1,014,767 1,227,868 1,461,162  

营业收入 
33,125 43,888 50,580 58,105 66,276 

投资 
161,775 166,803 169,862 164,474 148,502  

利息净收入 
19,117 29,937 35,932 42,578 49,662 

存放同业 
259,647 331,339 282,016 328,654 368,968  

利息收入 
60,082 75,877 95,824 121,015 152,828 

拆出资金 
97,178 115,344 121,112 118,689 106,820  

利息支出 
40,965 45,940 59,892 78,437 103,166 

买入返售款项 
25,809 36,369 38,187 36,278 32,650  

手续费净收入 
6,256 5,980 6,097 6,379 6,795 

现金或存放央行 
136,064 145,106 152,361 155,408 147,638  

其他非息收入 
7,752 7,971 8,551 9,149 9,819 

其他资产 
33,533 38,441 37,595 34,392 29,796  

税金及附加 
344 447 515 591 675 

资产合计 
1,807,767 2,027,772 2,250,827 2,475,910 2,698,742  

业务及管理费 
8,105 9,006 10,622 12,202 13,918 

 
      

资产减值损失 
8,671 15,332 17,450 20,221 23,197 

吸收存款 
923,585 1,042,490 1,146,739 1,249,945 1,349,941  

营业支出 
17,139 24,804 28,605 33,033 37,808 

已发行债券 
168,148 189,376 217,782 243,916 268,307  

营业利润 
15,986 19,084 21,975 25,073 28,469 

同业存放 
328,654 368,968 413,245 458,701 504,572  

利润总额 
16,082 19,252 22,107 25,222 28,610 

拆入资金 
51,801 68,336 82,320 97,156 113,744  

所得税 
746 1,184 1,365 1,568 1,788 

卖出回购金融资产款 
78,573 61,151 55,036 52,284 52,284  

净利润 
15,337 18,068 20,742 23,655 26,821 

向央行借款 
81,605 102,942 123,530 142,060 156,266  

少数股东损益 
8 34 34 34 34 

应交税费 
4,144 4,293 4,766 5,242 5,714  

归母净利润 
15,328 18,034 20,709 23,621 26,788 

其他负债 
23,814 28,447 31,577 34,734 37,860  

 
     

负债合计 
1,660,326 1,866,004 2,074,994 2,284,039 2,488,688  

预测指标 
     

股本 
7,806 10,928 10,928 10,928 10,928  

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

盈余公积 
26,435 30,970 36,644 43,745 52,631  

贷款增长率 
19.69% 27.23% 24.00% 21.00% 19.00% 

一般风险准备 
25,780 25,805 32,613 40,850 50,653  

存款增长率 
8.78% 12.87% 10.00% 9.00% 8.00% 

未分配利润 
39,126 47,658 49,207 49,872 49,333  

营业收入增速 
-3.73% 32.49% 15.25% 14.88% 14.06% 

归属母公司股东权益合计 
147,556 160,649 175,307 191,311 209,461  

利息净收入增速 
-26.47% 56.60% 20.03% 18.50% 16.64% 

少数股东权益 
456 492 526 560 593  

归母净利润增速 
7.13% 17.65% 14.83% 14.06% 13.41% 

股东权益合计 
147,441 161,769 175,833 191,871 210,054  

ROE 
12.63% 12.67% 12.35% 12.90% 13.38% 

 
      

ROA 
0.86% 0.94% 0.97% 1.00% 1.04% 

盈利能力 
      

BPS（元） 
16.27 12.93 14.22 15.68 17.34 

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  

EPS(元) 
1.96 1.56 1.89 2.16 2.45 

生息资产收益率 
3.92% 4.45% 4.56% 5.20% 5.98%  

PE(X) 
6.53 8.20 6.75 5.92 5.22 

付息负债成本率 
2.54% 2.64% 3.09% 3.66% 4.40%  

PB(X) 
0.79 0.99 0.90 0.82 0.74 

净息差 
1.25% 1.76% 1.78% 1.80% 1.82%  

PPOP（元） 
3.17 3.16 3.62 4.16 4.74 

成本收入比 
24.47% 20.52% 21.00% 21.00% 21.00%  

P/PPOP（X） 
4.03 4.04 3.53 3.08 2.70 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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银行团队介绍                                                           
 

孙立金：银行首席分析师，北京大学企业管理硕士；十年金融行业从业经验，

2015 年加入太平洋证券；对银行、非银有深入研究。2016 年金融界银行第 3

名，2017 年东方财富银行第 4 名；2018 年“天眼”最佳分析师银行第 2 名；

“每市”组合 2018 年银行第 2 名。 

 

支初蓉：银行行业研究助理，英国杜伦大学金融学硕士，2018 年加入太平洋

证券，对商业银行有深入研究。 
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1、行业评级 
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