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不良率结束二连升，拨备覆盖率创新高 

——上海银行(601229)点评报告 

证券研究报告-点评报告   增持（维持） 

市场数据(2019-07-30) 

收盘价(元) 9.27 

一年内最高/最低(元) 13.08/8.74 

沪深 300 指数 3854.27 

市净率(倍) 0.93 

总市值（亿元） 1,308.42 

流通市值(亿元) 622.07 

基础数据(2019-3-31)  

每股净资产(元) 13.37 

总资产(亿元) 20,615.22 

所有者权益(亿元) 1,661.06 

净资产收益率(%) 3.50 

总股本(亿股) 142.07 

H 股(亿股) 0.00 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 
资料来源：贝格数据，中原证券 
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2019-04-23 
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2018-04-24   
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2019 年 07 月 30 日 

投资要点: 

事件：上海银发布 19H1 业绩快报。19H1，公司实现营业收入

251.51 亿元（+27.35%，YoY），实现归属于母公司股东净利

润 107.14 亿元（+14.32%，YoY）。6 月末，公司不良贷款率

为 1.18%,较 Q1 末下降 0.01 个百分点。 

 预计净息差、规模与基数等因素对收入增长的压力渐显。公司 19H1

营业收入增速较 19Q1高点回落 14.81个百分点至 27.35%。19H1营

业收入增速放缓是行业共性，市场预期较为充分。一方面，由于同

业负债成本率下降对净息差的提振作用接近尾声，城商行净息差在

19Q1达到阶段性高点后回落是行业共性。另一方面，在普惠金融与

中小企业融资支持政策引导下，银行资产增速在 19Q1 达到高点，

随着政策效应递减，Q2 资产增速也将边际放缓。此外，18 年同期

基数逐步抬升也是营业收入增速放缓的主要原因之一。预计息差、

规模与基数因素仍会对行业下半年营业收入增长构成压力。与上市

银行横向比较，预计公司 19H1营业收入增速仍位于行业前列。 

 不良率结束二连升，资产质量大局稳定得以验证。18Q4 与 19Q1，

公司不良率连续两个季度上行。公司不良率一度由 18Q3末的 1.08%

上升至 19Q1 末的 1.19%,引起市场关于公司规模过快扩张过程中集

聚信用风险上升的担忧。18年，公司发放贷款与贷款余额同比增长

27.23%，增速领先可比银行。其中，18年末公司消费贷款余额同比

大幅增长 127%，消费贷款占个人贷款的比重达到 68%。在规模实现

大增的同时，公司消费贷款不良余额由 17 年末的 3 亿元上升至 18

年末的 8.22亿元，消费贷款不良率则由 0.43%上升至 0.52%。加之，

18年下半年公司批发零售业的不良贷款余额增加 15.07亿元，公司

不良率相对可比公司出现较大幅度的上升。公司其他行业贷款的资

产质量表现均好于行业平均水平。此外，公司业务均集中在经济发

达区域，资产安全有保障。因此，公司不良率短期波动并不会影响

资产质量大局稳定。19Q2末，公司不良率环比下降 0.01个百分点，

结束二连升，市场关于公司资产质量的担忧将缓解。 

 不良认定与拨备覆盖率保持行业前列。18 年末，公司 90 天以上逾

期贷款占不良贷款的比例为 79.03%，保持上市银行较优水平。公司

拨备覆盖率于 19Q1 小幅下降后再创历史新高。19Q2 末，公司拨备

覆盖率环比提升 5.34个百分点至 334.14%，预计公司拨备覆盖率仍

位于上市银行前列。 

 投资建议。预计公司 19-20年 BVPS为 10.92与 12.07元，以 7月
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29 日 9.21 元的收盘价计算，对应 PB 分别为 0.84 与 0.76 倍。截

止 7 月 29 日，公司 PB（LF）为 0.93 倍，略高于行业平均水平。

与可比公司横向比较，公司业绩增长较快，资本充足率较高，资产

质量与拨备覆盖率靠前。19Q2 公司不良率结束二连升，拨备覆盖

率创新高，有利于缓解市场关于公司资产质量的担忧。维持公司“增

持”投资评级。 

风险提示：资产质量大幅恶化。   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 33,125 43,888 48,564 52,110 55,901 

增长比率 -3.73% 32.49% 10.65% 7.30% 7.27% 

净利润(百万元) 15,337 18,068 21,122 24,898 28,929 

增长比率 7.06% 17.81% 16.90% 17.88% 16.19% 

EPS(元) 1.96 1.65 1.48 1.75 2.03 

市盈率(倍) 4.69 5.58 6.20 5.26 4.53 

BVPS(元) 11.62 12.93 10.92 12.07 13.40 

市净率(倍) 0.79 0.71 0.84 0.76 0.69 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2014-19 年公司营业收入及增长率  图 2：2014-19 年公司净利润及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 3：2014-199 年公司利息净收入及增长率  图 4：2014-19 年公司手续费及佣金净收入及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 5：2014-19 年公司业务与管理费用及其增长率  图 6：2014-19 年资产减值损失及其增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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图 7：2014-19 年公司净息差及增长率  图 8：2014-19 年公司不良余额及不良率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

 

图 9：2014-19 年公司拨备覆盖率与拨贷比  图 10：2013-18 年公司关注类与逾期贷款占比 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

 

图 11：2013-18 年公司逾期 90 天以上贷款/不良贷款  图 12：2014-19 年公司资本充足率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表(百万) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  每股指标与估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

现金及存放央行 136,064 145,106 154,490 164,482 171,696  EPS (摊薄) 1.96 1.65 1.48 1.75 2.03 

同业资产 161,775 166,803 177,591 189,076 197,370  BVPS 11.62 12.93 10.92 12.07 13.40 

证券投资 833,203 859,062 853,903 832,650 864,389  P/E 4.69 5.58 6.20 5.26 4.53 

贷款总额 664,022 850,696 936,045 1,029,957 1,089,674  P/B 0.79 0.71 0.84 0.76 0.69 

贷款损失准备 20,830 32,335 39,279 42,667 45,807        

贷款净额 643,191 818,360 896,766 987,290 1,043,867  盈利能力 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

生息资产总额 1,795,064 2,021,667 2,122,029 2,216,164 2,323,130  ROAA 0.86% 0.94% 1.02% 1.14% 1.27% 

总资产 1,807,767 2,027,772 2,129,712 2,228,920 2,343,022  ROAE 11.67% 11.70% 12.47% 13.30% 13.99% 

同业负债 459,029 498,456 592,059 568,953 573,237  净利差（SPREAD） 0.73% 1.18% 1.31% 1.29% 1.26% 

存款 923,585 1,042,490 1,109,910 1,181,692 1,233,526  净息差（NIM） 1.10% 1.58% 1.59% 1.58% 1.57% 

应付债券 168,148 189,376 210,333 233,609 259,462  信贷成本 1.43% 1.99% 1.70% 1.32% 1.05% 

付息负债 1,550,762 1,730,321 1,912,302 1,984,254 2,066,224  成本收入比 24.47% 20.52% 21.32% 23.04% 23.84% 

总负债 1,660,326 1,866,004 1,952,104 2,032,639 2,125,044  所得税有效税率 4.64% 6.15% 6.24% 6.19% 6.14% 

少数股东权益 456 492 516 538 559        

母公司所有者权益 146,985 161,277 177,094 195,746 217,421  资产质量 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  不良贷款率 1.15% 1.14% 1.13% 1.10% 1.08% 

利息收入 60,082 75,877 83,020 88,126 92,721  不良贷款净生成率 0.19% 0.27% 0.09% 0.07% 0.05% 

利息支出 40,965 45,940 50,064 53,584 56,688  拨备覆盖率 272.52% 332.95% 372.46% 378.13% 387.55% 

利息净收入 19,117 29,937 32,956 34,542 36,033  拨备/贷款总额 3.14% 3.80% 4.20% 4.14% 4.20% 

手续费净收入 6,256 5,980 6,742 7,677 8,931        

其他非息收入 7,713 7,917 8,866 9,891 10,937  资本 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 33,125 43,888 48,564 52,110 55,901  资本充足率 14.33% 13.00% 13.40% 13.65% 14.29% 

营业费用与税金 8,449 9,453 10,889 12,582 13,940  核心资本充足率 10.69% 9.83% 11.65% 11.97% 12.66% 

资产减值损失 8,671 15,332 15,143 12,988 11,140  杠杆倍数 12.26 12.54 11.98 11.34 10.73 

营业利润 15,986 19,084 22,526 26,540 30,821        

营业外收支净额 97 168 0 0 0  业绩增长率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润总额 16,082 19,252 22,526 26,540 30,821  利息净收入 -26.47% 56.60% 10.09% 4.81% 4.32% 

所得税 746 1,184 1,405 1,642 1,892  营业收入 -3.73% 32.49% 10.65% 7.30% 7.27% 

净利润 15,337 18,068 21,122 24,898 28,929  拨备前利润 -4.39% 39.58% 9.45% 4.93% 6.15% 

母公司所有者利润  15,328 18,034 21,090 24,869 28,901  净利润 7.06% 17.81% 16.90% 17.88% 16.19% 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 
证券分析师承诺 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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