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[Table_Summary] 报告摘要： 

 事件概述 

公司发布 2020 年中报：上半年归母净利润同比增长 3.90%（Q1 同比增长 4.34%）；PPOP

同比增长 2.25%（Q1 同比增长-0.02%）；营收同比增长 1.04%（Q1 同比增长 0.54%）；累

计年化加权 ROE 13.70%（Q1 年化加权 ROE 13.13%），同比下降 92bp。 

 PPOP增速改善，净息差持续走阔 

上半年营收和 PPOP 同比增速分别较 Q1 提升 50bp 和 2.27pct，正向贡献主要源于投资净

收益同比降幅收窄和费用开支进度减慢。由于净息差增速和税收降幅收窄、资产减值损

失增速提升，归母净利润增速较 Q1 下降 44bp，但仍然远高于-2.59%的城商行整体增速

水平。上半年净息差 1.77%，较 2019 年提升 6bp，达到近三年最高水平。其中，贷款和

同业资产收益率下行带动生息资产收益率下降 20bp。成本率较高的主动负债占比下降叠

加同业市场利率下行影响，计息负债成本率下降 19bp。因公司主动负债占比处于上市银

行前列，未来负债端成本压力仍有望更大幅度地受益于同业市场利率下行而有所减轻。 

 不良率基本持稳，各级资本较为充裕 

上半年公司优化贷款投向，适当压缩高风险行业贷款占比。受疫情影响，Q2 年化不良生

成率较 Q1 提升 2.10pct。公司逐步确认不良，逾期贷款占比提升至 98.36%。但由于不

良贷款率和关注率环比仅提升 1bp/8bp 至 1.19%/1.95%，拨备覆盖率环比下降 6.23pct

至 330.61%，均处于上市城商行较优水平，同时贷款抵质押率为较上年末提升 2.01pct，

风险弥补措施有所加强。此外，Q2 末公司 97%以上贷款分布在经济发达的长三角、珠三

角、环渤海地区，约 69%不良贷款集中在上海本地，当地活跃的经济和优秀的资产质量

为公司稳健发展提供了肥沃的土壤和坚实的基础。因此，我们可以对公司的资产质量保

持信心。Q2 末公司各级资本充足率均高于监管底线 2-3pct，处于较为充裕的水平。目

前可转债项目正处于回复证监会反馈意见阶段，未来核心一级资本有望得到补充。 

 投资建议 

公司业绩表现优于城商行整体水平，资产质量各项指标均处于合理区间，风险可控。未

来随着可转债发行后逐步转股，资本补足将进一步打开规模增长空间。我们预测公司

2020-2022 年的归母净利润增速分别为 4.78%、8.27%和 10.49%，对应 2020 年末 BVPS

为 12.13 元，静态 PB 为 0.69 倍，低于上市城商行平均估值水平。维持“推荐”评级。 

 风险提示： 

资产质量波动，利率中枢下降，经济复苏不及预期。 
 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元）  49,800   54,929   59,633   64,730  

增长率（%） 13.47% 10.30% 8.56% 8.55% 

归属母公司股东净利润（百万元）  20,298   21,268   23,027   25,442  

增长率（%） 12.55% 4.78% 8.27% 10.49% 

每股收益（元）  1.43   1.50   1.62   1.79  

PE（现价）  5.87   5.60   5.18   4.68  

PB  0.76   0.69   0.63   0.57  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 8.39 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-8-21 

近 12 个月最高/最低（元） 9.98/7.98 

总股本（百万股） 14,207 

流通股本（百万股） 13,596 

流通股比例（%） 95.70 

总市值（亿元） 1,192 

流通市值（亿元) 1,141 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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一、PPOP 增速改善，不良率稳定 

1、PPOP 增速改善，业绩表现优于同业  

营收和 PPOP 增速环比改善，业绩表现优于行业整体。纵向比较，上半年公司营业收入

同比增长 1.04%，增速较 Q1 提升 0.5pct；PPOP 同比增长 2.25%，增速较一季度提升 2.27pct；

归母净利润同比增长 3.90%，增速较一季度小幅下降 0.44pct。由于在疫情的影响下，公司

跟随行业整体主动加大了拨备计提力度，所以营业收入和 PPOP 的增速能够更加真实地反映

公司的经营情况。公司经营表现较一季度有所改善。横向对比，根据银保监会披露数据，上

半年商业银行和城商行的净利润同比增速分别较一季度下降 14.41pct 和 1.24pct 至-9.41%

和-2.59%。相较之下，公司业绩增速水平更高、降幅更小，表现大幅优于行业整体水平。 

图 1：上海银行营收、PPOP 及业绩同比增速   图 2：上海银行业绩累计同比增速高于行业整体水平  

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                                    资料来源：WIND，民生证券研究院 

归母净利润同比增速归因分析：从边际变化来看，上半年公司归母净利润同比增速较一

季度小幅回落 44bp。主要的正面贡献来自于非息收入负面影响边际减弱和成本费用同比增速

由正转负。其中，前者主要是由于交易性金融资产等项目的投资净收益同比降幅收窄，而后

者主要是由于受疫情影响，费用开支进度有所放缓。主要的负面影响来自于净息差增速环比

小幅放缓、资产减值损失同比增速由负转正和税收降幅收窄。 

表1: 上海银行归母净利润同比增长的归因分析 

增速归因 2019-03-31 2019-06-30 2019-09-30 2019-12-31 2020-03-31 2020-06-30 2020H1 较 Q1 变化 

生息资产规模 12.01% 12.04% 10.79% 9.90% 10.07% 10.17% 0.10% 

净息差 2.95% -0.06% -4.70% -8.62% 10.38% 9.09% -1.29% 

非息收入 27.19% 15.37% 13.68% 12.19% -19.91% -18.22% 1.69% 

成本费用 7.80% 3.28% 2.69% 2.94% -0.56% 1.21% 1.77% 

拨备 -28.13% -9.73% -2.46% 0.07% 0.48% -0.71% -1.19% 

营业外净收入 -0.57% -0.30% -0.16% -0.25% 0.17% 0.01% -0.17% 

税收 -6.99% -6.21% -5.24% -4.77% 3.53% 2.26% -1.28% 

少数股东损益 -0.14% -0.07% -0.01% 1.09% 0.17% 0.10% -0.07% 

净利润增长 14.12% 14.32% 14.59% 12.55% 4.34% 3.90% -0.44% 

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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2、主动负债占比较高，净息差持续走阔 

净息差持续扩大。上半年公司年化累计净息差1.77%，同比提升8bp，较2019年提升6bp，

达到近三年以来的最高水平。其中，上半年累计平均生息资产收益率和累计平均计息负债成

本率分别较 2019 年下降 20bp 和 19bp，生息资产规模较 2019 年增幅 9.12%大于计息负债规

模较 2019 年增幅 6.84%。具体来看，生息资产收益率下行主要是由于市场利率下行带动贷款

和同业资产收益率下降。计息负债成本率下降一方面是由于上半年成本率相对高的主动负债

日均余额占计息负债日均余额的比例较2019年下降9bp，结构优化促使计息负债成本率下行。

另一方面是由于公司主动负债占比较高，负债端成本率随着同业市场利率下行的幅度较大。

截至一季末，公司同业负债（含央行借款）和应付债券占计息负债的比例共计 37.02%，位居

上市银行前列。未来公司仍有望继续受益于同业市场利率下行，减轻负债端成本压力。 

图 3：上海银行净息差处于上升通道 

  

资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：公司自 2019 年 1 月 1日起使用 IFRS9，部分原生息资产重分类为金融资产，其收益体现为投资收益，故净息差下降 

图 4：2020Q1 末上市银行[同业负债（含央行借款）+应付债券]/计息负债 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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表 2：上海银行生息资产和计息负债平均余额和平均利率变化表 

项目 
2019A 日均余额 

（亿元） 

2020H1 日均余额 

（亿元） 

变动幅度 

（亿元） 

2019A 累计平均

利率 

2020H1 累计平均

利率 
变动幅度 

发放贷款和垫款  8,927 9,723 796 5.40% 5.13% -0.27pct 

债务工具投资  5,523 6,046 523 3.89% 3.82% -0.07pct 

存放中央银行款项  1,329 1,335 6 1.46% 1.41% -0.05pct 

存放同业款项 1,585 1,896 311 3.71% 3.35% -0.36pct 

买入返售金融资产  333 311 -22 2.81% 1.62% -1.19pct 

总生息资产  17,697 19,312 1,615 4.44% 4.24% -0.20pct 

吸收存款   11,158  11,940 781 2.19% 2.22% 0.03pct 

同业存放  4,762  4,949 186 2.85% 2.23% -0.62pct 

已发行债务证券   1,796  1,860 65 3.19% 2.91% -0.28pct 

卖出回购金融资产款   650  893 243 2.49% 1.92% -0.57pct 

向中央银行借款   890  933 43 3.33% 3.27% -0.06pct 

总计息负债   19,256  20,574 1,318 2.51% 2.32% -0.19pct 

净利差    1.93% 1.92% -0.01pct 

净息差    1.71% 1.77% 0.06pct 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

3、优化贷款投向，增加低风险行业贷款占比 

受疫情影响，上半年公司适当压缩了高风险行业贷款占比，并增加了低风险行业贷款投

放。在个人贷款投向上，二季末风险较高的个人消费贷款和信用卡贷款余额分别较 2019 年

末环比下降 7.98%和 0.32%，占总贷款的比例分别下降 2.34pct 和 20bp；而不良率相对较低

的住房按揭贷款和个人经营性贷款分别较 2019 年末环比提升 11.28%和 29.11%，占总贷款的

比例分别上升 51bp 和 42bp。在对公贷款投向上，信贷资源向不良率较低的租赁和商务服务

业倾斜，占总贷款的比例提升 1.34pct，而房地产行业贷款占比下降 1.42pct，同时不良率

较高的制造业和批零业贷款占总贷款的比例共下降 93bp。 

表 3：上海银行不良贷款分布情况 

项目（亿元） 
贷款余额占比 不良贷款率 

2019 年末 2020H1 末 变化 bp 2019 年末 2020H1 末 变化 bp 

公司贷款和垫款  60.03% 59.49% -54 1.44% 1.34% -10 

其中：租赁和商务服务业  14.34% 15.68% 134 0.26% 0.27% 1 

房地产业  15.89% 14.47% -142 0.10% 0.43% 33 

制造业  7.80% 6.94% -86 1.70% 1.14% -56 

批发和零售业  5.28% 5.21% -7 10.78% 9.91% -87 

水利、环境和公共设施管

理业  
4.78% 5.11% 33 0.00% 0.10% 10 

建筑业  2.21% 2.47% 26 1.13% 1.52% 39 

金融业  2.26% 2.03% -23 1.27% 0.00% -127 

信息传输、软件和信息技

术服务业  
1.82% 1.82% - 0.27% 0.18% -9 

交通运输、仓储和邮政业  1.04% 1.24% 20 0.09% 0.46% 37 

文化、体育和娱乐业  1.27% 0.91% -36 1.65% 2.19% 54 

其他  3.35% 3.61% 26 0.91% 0.70% -21 

票据贴现  6.88% 9.04% 216 0.03% 0.02% -1 

个人贷款和垫款  33.09% 31.47% -162 0.88% 1.23% 35 
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项目（亿元） 
贷款余额占比 不良贷款率 

2019 年末 2020H1 末 变化 bp 2019 年末 2020H1 末 变化 bp 

其中： 个人消费贷款  18.00% 15.66% -234 1.15% 1.89% 74 

住房按揭贷款  9.71% 10.22% 51 0.16% 0.15% -1 

个人经营性贷款  1.93% 2.35% 42 0.64% 0.76% 12 

信用卡  3.45% 3.25% -20 1.63% 1.84% 21 

客户贷款和垫款总额  100% 100.00% - 1.16% 1.19% 3 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

4、不良率基本持平，各级资本较为充裕 

不良率环比微升，风险整体可控。受疫情影响，二季度公司年化不良贷款生成率 2.60%，

较一季度提升 2.10pct。公司逐步确认不良，逾期 3个月以上贷款占不良贷款的比例较 2019

年提升 14.01pct 至 98.36%。但是一方面公司二季末不良贷款率和关注类贷款占总贷款的比

例仅仅环比提升 1bp 和 8bp 至 1.19%和 1.95%，两项关键指标均远优于同期商业银行整体水

平（分别为 1.94%和 2.75%）。与其他上市城商行一季末数据相比，公司二季末的不良率和关

注率贷款占比也都处于上市城商行低位，在同业可比公司中具有一定优势。另一方面，虽然

二季度公司年化信贷成本较一季度环比下降 79bp 至 1.35%，使得拨备覆盖率环比小幅下降

6.23pct 至二季末的 330.61%，但公司仍然是少数拨备覆盖率超过 300%的上市银行，同时，

二季末公司的贷款抵质押率为 52.50%，较上年末提升 2.01pct，风险抵补能力依旧较强。总

体来看，公司资产质量虽然面临一定压力，但主要指标仍处于同业较优水平，风险整体可控。 

图 5：上海银行不良贷款率基本持平  图 6：上海银行不良率处于上市城商行低位 

  

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院 

                                                                  注：上海银行为 Q2 末，其他城商行为 Q1 末 
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图 7：上海银行关注类贷款占比处于行业低位  图 8：上海银行关注类贷款占比处于上市城商行低位 

  

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院 

                                                                  注：上海银行为 Q2 末，其他城商行为 Q1 末 

图 9：上海银行年化信贷成本和不良贷款生成率  图 10：上海银行贷款抵质押率 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 11：上海银行拨备覆盖率高于 300%  图 12：上海银行拨备覆盖率处于上市城商行较高水平 

   

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院 

                                                                  注：上海银行为 Q2 末，其他城商行为 Q1 末 

公司各级资本充足率处于合理充裕水平。截至二季末，公司核心一级资本充足率 9.55%、

一级资本充足率 10.75%、资本充足率 13.24%，分别较一季末环比下降 21bp、25bp 和 58bp。

三项指标分别高出监管底线 2.05pct、2.25pct 和 2.74pct，处于较为充裕的水平。7月中旬，
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公司获上海银保监局批准公开发行不超过 200 亿元可转债，目前申请工作正在有序推进，处

于回复证监会反馈意见阶段。未来随着可转债发行和逐步转股，核心一级资本将会得到进一

步补充，为公司规模扩张打下坚实的基础。  

图 13：上海银行各级资本充足率  图 14：上海银行核心一级资本充足率较为充裕 

  

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院 

                                                                  注：上海银行为 Q2 末，其他城商行为 Q1 末 

 

二、投资建议 

公司 PPOP 增速环比改善，业绩表现优于行业整体水平。由于当前公司的不良率、关注

类和拨备覆盖率等核心指标均优于同业可比公司，在合理区间平稳运行，贷款抵质押率环比

提升，风险弥补措施有所加强。同时公司坐拥区位优势。截至二季末，97%以上贷款分布在

经济发达的长三角、珠三角、环渤海地区，不良贷款中约 69%集中在上海本地。根据各地银

保监局披露数据，上海地区银行业不良率长期低于 1%。活跃的经济和优秀的资产质量为公司

稳健发展提供了肥沃的土壤和坚实的基础。因此公司面临的风险预计可控。未来随着可转债

发行后逐步转股，资本补足将进一步为公司打开规模增长空间。我们预测公司 2020-2022 年的

归母净利润增速分别为 4.78%、8.27%和 10.49%，对应 2020 年末 BVPS 为 12.13 元，静态 PB 为 0.69

倍，低于 0.85 倍的上市城商行平均估值水平。维持“推荐”评级。 

 

三、风险提示 

1、资产质量波动 

2、利率中枢下降 

3、经济复苏不及预期 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL] 

          主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

资产负债表概要     
 

利润表概要     

总资产 2,237,082 2,458,234 2,701,284 2,968,399 
 

净利息收入  30,321   33,501   36,062   38,802  

贷款净额 941,221 1,034,434 1,136,879 1,249,469 
 

手续费净收

入 
 6,567   7,224   7,946   8,741  

债券投资 917,942 1,008,850 1,108,761 1,218,566 
 

营业费用  10,421   11,494   12,478   13,545  

总负债 2,059,855 2,265,395 2,491,343 2,739,432 
 

拨备前利润  39,526   43,589   47,316   51,355  

存款余额 1,203,552 1,324,841 1,458,233 1,604,757 
 

计提减值准

备 
 17,149   20,142   21,930   23,306  

同业负债 625,314 688,331 757,635 833,763 
 

所得税  2,044   2,142   2,319   2,562  

股东权益 177,227 192,839 209,941 228,967 
 

净利润  20,298   21,268   23,027   25,442  

盈利能力             
 

资本管理     

ROAA 0.95% 0.91% 0.89% 0.90% 
 

核心资本  153,011   172,337   189,410   208,405  

ROAE 12.01% 11.53% 11.47% 11.62% 
 

资本净额  219,243   243,130   265,229   289,748  

生息资产收益率 3.77% 3.70% 3.65% 3.62% 
 

风险加权资

产 
 1,584,414  1,741,045   1,913,184   2,102,369  

计息负债成本率 2.51% 2.42% 2.40% 2.39% 
 

风险加权资

产比重 
71% 71% 71% 71% 

净息差（NIM） 1.45% 1.46% 1.43% 1.40% 
 

核心一级资

本充足率 
9.7% 9.9% 9.9% 9.9% 

成本收入比 21% 21% 21% 21% 
 

一级资本充

足率 
10.9% 11.0% 10.9% 10.9% 

成长能力     
 

资本充足率  13.8% 14.0% 13.9% 13.8% 

贷款 15.0% 9.9% 9.9% 9.9% 
 

资产质量            

存款 15.4% 10.1% 10.1% 10.0% 
 

贷款减值准

备 
 31,284   32,512   34,418   36,493  

净利息收入 1.3% 10.5% 7.6% 7.6% 
 

不良贷款额 10,918  11,999  13,074  14,244  

中间业务收入 9.8% 10.0% 10.0% 10.0% 
 

不良贷款率 1.16% 1.16% 1.15% 1.14% 

营业费用 10.0% 10.3% 8.6% 8.5% 
 

拨备覆盖率 287% 271% 263% 256% 

净利润 12.6% 4.8% 8.3% 10.5% 
 

拨贷比 3.32% 3.14% 3.03% 2.92% 

营业收入结构     
 

信用成本 2.10% 2.14% 2.12% 2.05% 

利息占比 60.9% 61.0% 60.5% 59.9% 
 

估值分析     

手续费收入占比 13.2% 13.2% 13.3% 13.5% 
 

PB 0.76 0.69 0.63 0.57 

业务费用占比 20.9% 20.9% 20.9% 20.9% 
 

PE 5.87 5.60 5.18 4.68 

计提拨备占比 34.4% 36.7% 36.8% 36.0% 
 

EPS 1.43 1.50 1.62 1.79 

     
 

BVPS 11.03 12.13 13.33 14.67 

     
 

每股股利 0.40  0.42  0.45  0.50  

     
 

股息收益率 4.8% 5.0% 5.4% 6.0% 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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