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股价走势 

业绩平稳，ROE 上行 
  
事件：1 月 13 日晚间披露了 19 年业绩快报：营收 498 亿元，YoY +13.47%；
归母净利润 203 亿元，YoY +12.55%；年化加权 ROE 12.94%。截至 19 年末，
资产规模 2.24 万亿元，不良贷款率 1.16%。 
点评： 
业绩较好，ROE 上升 

营收增速放缓。19 年营收增速 13.47%，较 3Q19 的 19.7%有所下降，或是
受公允价值变动净收益下降影响（4Q18/3Q19 分别为 46.52/19.46 亿元）。 

业绩较好。19 年归母净利润增速 12.55%，较 3Q19 下降 2.05 个百分点，符
合行业趋势（从已公布业绩快报的银行来看）。19 年加权 ROE12.94%，同比
上升 0.27 个百分点。 

资产负债结构优化，净息差环比微升 

资产负债结构优化。截至 19 年末，上海银行资产总额 2.2 万亿元，YoY + 
10.32%。存款总额（不含应计利息）1.2 万亿元，YoY +13.77%，占总负债比
重为 57.58%，较上年末提高 1.71 个百分点。客户贷款和垫款总额为 9,725.05
亿元，较上年末增长 14.32%，占总资产比重为 43.47%，较上年末提高 1.52
个百分点。 

净息差环比微升。据我们测算，3Q19 净息差 1.72%（日均余额口径），较
1H19 上升 3BP，主要是资产收益率上升影响。3Q19 生息资产收益率 4.51%，
较 1H19 上升 6BP。 

资产质量保持平稳，拨备覆盖率较高 

资产质量保持平稳。19 年末不良贷款率 1.16%，较 3Q19 下降 1BP，但较 18
年上升了 2 BP，或与消费贷不良生成上升有关。 

拨备覆盖率较高。19 年拨备覆盖率 337.15%，较年初上升 4.2 个百分点，拨
贷比 3.9%，较 18 年末提高 0.1 个百分点，拨备较充足。 

投资建议：估值低拨备高，风险抵补能力强 

1 月 10 日网络上发生了“上海衡源”事件，上海银行在澄清公告中表示已将
衡源企业及相关公司贷款（全部逾期）共计 40.44 亿元全部纳入不良并足额
计提拨备，对公司后续经营及财务状况不会产生不利影响。 

考虑到上海银行 19 年拨备覆盖率高达 337.15%，拨贷比为 3.9%，风险抵补
能力强；且目前估值仅为 0.86 倍 PB（LF，截至 1 月 13 日），下跌空间有限。 

因上海银行 19 年营收略低于预期，我们将其目标估值略微下调至 1 倍 20
年 PB，对应 12.3 元/股，较当前约 33%上涨空间，维持买入评级。 

 

风险提示：消费贷款收缩风险；资产质量恶化等风险。 

   
财务数据和估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（亿元） 331 439 524 568 620 

增长率（%） (3.8) 32.4 19.5 8.3 9.2 

归属母公司股东净利润（亿元） 153 180 207 235 262 

增长率（%） 7.1 17.7 14.6 13.5 11.9 

每股收益（元） 1.96 1.65 1.45 1.65 1.85 

市盈率(P/E) 4.64 5.53 6.27 5.52 4.94 

市净率(P/B) 0.56 0.71 0.63 0.57 0.52   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：上海银行 19 年营收净利增速有所下行 

 

资料来源：定期报告，天风证券研究所 

 

图 2：上海银行资产结构优化，贷款占比提升 

 

资料来源：定期报告，天风证券研究所 

 

表 1：近年来，上海银行个贷增长较快，个贷占比提升显著（亿元） 
 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 1H19 3Q19 

对公贷款 3,240  3,350  3,446  3,596  4,466  5,343  5,767  5,742  

个人贷款 603  685  865  1,191  1,741  2,768  2,905  3,021  

贴现票据 573  810  1,054  753  434  396  583  823  

贷款总额 4,415  4,845  5,365  5,540  6,640  8,507  9,255  9,586  

个贷占比 13.7% 14.1% 16.1% 21.5% 26.2% 32.5% 31.4% 31.5% 

资料来源：定期报告，天风证券研究所 

 

图 3：上海银行 3Q19 净息差 1.72%（日均余额口径），环比略微上升 
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资料来源：定期报告，天风证券研究所 

 

图 4：上海银行资产质量保持平稳 

 

资料来源：定期报告，天风证券研究所 

 

图 5：上海银行 19 年拨贷比达 3.9%，拨备较充足 

 

资料来源：定期报告，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
人民币亿元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表       收入增长      

净利息收入 191 299 326 350 381  净利润增速 7.1% 17.7% 14.6% 13.5% 11.9% 

手续费及佣金 63 60 66 71 72  拨备前利润增速 -4.4% 39.5% 21.7% 9.0% 10.2% 

其他收入 78 80 132 147 167  税前利润增速 -1.4% 19.7% 19.5% 13.5% 11.9% 

营业收入 331 439 524 568 620  营业收入增速 -3.8% 32.4% 19.5% 8.3% 9.2% 

营业税及附加 (3) (4) (6) (7) (7)  净利息收入增速 -26.5% 56.6% 9.0% 7.2% 8.8% 

业务管理费 (81) (90) (99) (104) (109)  手续费及佣金增速 1.6% -4.4% 10.0% 8.0% 2.0% 

拨备前利润 247 344 419 457 504  营业费用增速 2.9% 11.1% 10.0% 5.0% 5.0% 

计提拨备 (87) (153) (190) (197) (213)        

税前利润 161 193 230 261 292  规模增长      

所得税 (7) (12) (23) (26) (29)  生息资产增速 3.0% 12.6% 7.2% 10.0% 9.0% 

净利润 153 180 207 235 262  贷款增速 19.9% 28.1% 18.0% 18.0% 18.0% 

       同业资产增速 19.9% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 

资产负债表       证券投资增速 -9.1% 3.1% -2.0% 3.0% -1.0% 

贷款总额 6640 8507 10038 11845 13977  其他资产增速 12.1% 13.9% 166.9% 9.1% 28.0% 

同业资产 1618 1668 1718 1770 1823  计息负债增速 1.2% 12.3% 10.0% 9.7% 9.8% 

证券投资 8332 8591 8419 8671 8585  存款增速 8.8% 12.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

生息资产 17930 20195 21648 23803 25948  同业负债增速 8.6% 8.6% 8.0% 7.0% 7.0% 

非生息资产 356 406 1083 1182 1513  股东权益增速 26.9% 9.7% 10.9% 9.1% 9.4% 

总资产 18078 20278 22314 24476 26864        

客户存款 9236 10425 11467 12614 13876  存款结构      

其他计息负债 7088 7908 8694 9510 10414  活期 41.3% 41.30% 41.30% 41.30% 41.30% 

非计息负债 280 327 360 396 436  定期 51.5% 51.47% 51.47% 51.47% 51.47% 

总负债 16603 18660 20521 22521 24725  其他 7.2% 7.23% 7.23% 7.23% 7.23% 

股东权益 1474 1618 1793 1956 2139        

       贷款结构      

每股指标       企业贷款(不含贴现) 67.3% 63.26% 61.26% 59.26% 57.26% 

每股净利润(元) 1.96 1.65 1.45 1.65 1.85  个人贷款 26.2% 31.21% 33.21% 35.21% 37.21% 

每股拨备前利润(元) 3.16 3.15 2.95 3.22 3.55        

每股净资产(元) 16.27 12.93 11.18 12.33 13.62  资产质量      

每股总资产(元) 231.59 185.56 157.07 172.29 189.10  不良贷款率 1.15% 1.14% 1.10% 1.11% 1.03% 

P/E 4.64 5.53 6.27 5.52 4.94  正常 96.77% 97.97% 98.02% 98.07% 98.12% 

P/PPOP 2.88 2.89 2.38 2.18 1.98  关注 2.08% 2.03% 1.98% 1.93% 1.88% 

P/B 0.56 0.71 0.63 0.57 0.52  次级 0.46%     

P/A 0.04 0.05 0.04 0.04 0.04  可疑 0.49%     

       损失 0.20%     

利率指标       拨备覆盖率 272.5% 333.0% 376.5% 386.5% 415.8% 

净息差(NIM) 1.25% 1.76% 1.56% 1.54% 1.53%        

净利差(Spread) 1.38% 1.38% 1.88% 1.79% 1.70% 
 资本状况      

贷款利率 4.49% 5.28% 5.36% 5.33% 5.30%  资本充足率 14.33% 13.00% 12.29% 11.67% 11.11% 

存款利率 1.86% 2.01% 2.04% 2.07% 2.10%  核心资本充足率 10.69% 9.83% 9.52% 9.24% 8.98% 

生息资产收益率 3.92% 4.45% 4.55% 4.49% 4.43%  资产负债率 91.84% 92.02% 91.96% 92.01% 92.04% 

计息负债成本率 2.54% 2.64% 2.67% 2.70% 2.73%        

       其他数据      

盈利能力       总股本(亿) 78.06 109.28 142.07 142.07 142.07 

ROAA 0.86% 0.94% 0.97% 1.00% 1.03%        

ROAE 12.63% 13.44% 13.77% 14.05% 14.24%        

拨备前利润率 1.39% 1.80% 1.97% 1.95% 1.96%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 
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