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[Table_Summary] 报告摘要： 

 事件概述 

10 月 23 日公司发布三季报：前三季度归母净利润同比-7.99%（上半年同比+3.90%）；PPOP

同比+0.02%（上半年同比+2.25%）；营收同比-0.91%（上半年同比+1.04%）；累计年化加

权 ROE 12.33%（上半年年化加权 ROE 13.70%），同比下降 2.41pct。 

 营收和PPOP较为稳健，继续夯实资产质量 

前三季度归母净利润增速较上半年下降 11.89pct，主要是公司主动加大拨备计提力度所

致，而规模加速扩张和税收降幅扩大带来正面影响；营收和 PPOP 同比增速仅较上半年

下降 1.95pct 和 2.24pct，表现较为稳健。我们认为公司着力夯实资产质量，为将来轻

装上阵打基础，短期利润增速回落是为将来业绩释放蓄力。 

 净息差环比持平，未来改善可期 

前三季度净息差为 1.77%，环比持平，未来尚有较大提升空间：资产端，公司持续提升

收益率相对较高的贷款占比，大力推进零售转型。尽管疫情冲击使信贷投放暂时向对公

和个人住房贷款倾斜，但是随着零售业务重回正轨，资产端定价压力有望缓解。负债端，

公司主动负债占比位居城商行之首，短期利率上行空间有限，负面影响可控，长期利好。

公司持续加大成本率相对较低的存款占比，结构优化空间较大，有望减轻成本压力。 

 隐性不良贷款生成压力减轻，零售不良率回落 

公司加大不良贷款确认与核销力度，三季末不良率环比上升 3bp 至 1.22%，但关注率、

逾期不良比、逾期贷款比分别环比下降 16bp、34pct 和 35bp，隐性不良贷款生成压力减

轻。拨备覆盖率和拨贷比分别环比下降 2.54pct、提升 8bp 至 328.07%、4.00%，处于上

市较高水平，具备较强的抵御风险能力。个人贷款、信用卡贷款不良率分别环比下降 9bp

和 4bp，对公不良率提升但不良生成压力减轻，未来资产质量有望向好发展。 

 投资建议  

公司着力打造精品银行，以零售转型为“重中之重”，未来随着疫情好转、消费信贷需

求有望提升，信贷质量有望改善。区位优势持续助力公司稳健发展。公司各级资本较为

充裕，200 亿元可转债发行可期。我们预测公司 2020-2022 年的归母净利润增速分别为

-7.53%、10.22%和 12.08%，对应 2020 年末 BVPS 为 11.95 元，静态 PB 为 0.71 倍，低于

上市城商行 0.96 倍的平均估值水平。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   53,469   57,810   62,604  

增长率（%） 13.47% 7.37% 8.12% 8.29% 

归属母公司股东净利润（百万元）  20,298   18,770   20,687   23,186  

增长率（%） 12.55% -7.53% 10.22% 12.08% 

每股收益（元）  1.43   1.32   1.46   1.63  

PE（现价）  5.95   6.43   5.84   5.21  

PB  0.77   0.71   0.65   0.60  

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： 8.5 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-10-23 

近 12 个月最高/最低

（元） 
9.64/7.98 

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） 1,208 

流通市值（亿元) 1,156 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
 

[Table_Author] 分析师：郭其伟 

执业证号： S0100519090001 

电话： 0755-22662075 

邮箱： guoqiwei@mszq.com 

研究助理：廖紫苑 

执业证号： S0100119120002 

电话： 0755-22662081 

邮箱： liaoziyuan@mszq.com 
 

 [Table_docReport] 相关研究 

1.上海银行(601229):PPOP 增速改善，

不良率稳定 

2.上海银行(601229):利润较快增长，存

量风险加速出清 
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[Table_Title] 上海银行（601229）   

公司研究/动态报告  

解除包袱再上阵，息差改善尤可期  
                        —详细解读上海银行 2020 年三季报 

动态研究报告/银行 2020 年 10 月 26 日 
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一、解除包袱再上阵，息差改善尤可期 

1、营收和 PPOP 较为稳健，继续夯实资产质量 

10 月 23 日公司发布 2020 年三季报：前三季度归母净利润同比-7.99%，增速较上半年下降

11.89pct，但仍高于上半年商业银行整体-9.41%的平均水平。归母净利润同比由升转降，主要是

由于公司主动加大拨备计提力度所致，主要正面因素来自规模加速扩张和税收降幅扩大。前三季

度营收和 PPOP 同比增速分别较上半年小幅下降 1.95pct 和 2.24pct 至-0.91%和+0.02%，表现比

较稳健。我们认为公司着力夯实资产质量，为将来轻装上阵打下坚实的基础，短期利润增速回落

是为将来业绩释放蓄力。 

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与行业平均水平 

 

 

 

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

图 3：上海银行累计年化加权 ROE 和 ROA   图 4：上海银行利息净收入和中收同比增速仅小幅收窄 

 

 

 

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

表 1：上海银行归母净利润同比增长的归因分析 

增速归因 2019-06-30 2019-09-30 2019-12-31 2020-3-31 2020-06-30 2020-09-30 Q3末较Q2末变化pct 

生息资产规模 12.04% 10.79% 9.90% 10.07% 10.17% 11.00%  0.83  

净息差 -0.06% -4.70% -8.62% 10.38% 9.09% 7.50%  -1.59  

非息收入 15.37% 13.68% 12.19% -19.91% -18.22% -19.41%  -1.19  

成本费用 3.28% 2.69% 2.94% -0.56% 1.21% 0.93%  -0.28  

拨备 -9.73% -2.46% 0.07% 0.48% -0.71% -13.19%  -12.48  
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增速归因 2019-06-30 2019-09-30 2019-12-31 2020-3-31 2020-06-30 2020-09-30 Q3末较Q2末变化pct 

营业外净收入 -0.30% -0.16% -0.25% 0.17% 0.01% -0.06%  -0.07  

税收 -6.21% -5.24% -4.77% 3.53% 2.26% 5.19%  2.94  

少数股东损益 -0.07% -0.01% 1.09% 0.17% 0.10% 0.06%  -0.04  

净利润增长 14.32% 14.59% 12.55% 4.34% 3.90% -7.99%  -11.89  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

2、净息差环比持平，未来改善可期 

公司净息差自 2019 年以来一直稳中有升。今年前三季度净息差 1.77%，较去年全年提升

6bp,较上半年环比持平，为近三年最高水平。我们认为未来公司净息差还有较大提升空间： 

资产端：公司持续提升收益率相对较高的贷款占比，贷款占生息资产的比例从 2016 年

底 31.14%的阶段性低点提升至今年三季末的 43.67%，增幅高达 12.52pct。同时，公司围绕

零售“重中之重”战略定位，加大收益率较高的个人消费贷款投放力度。2016 年至 2019 年

个人消费贷年均复合增速 84.96%，高于个人贷款 39.28%的增速水平。虽然今年受疫情冲击，

公司信贷投放向对公业务倾斜，根据测算，三季末对公贷款（含贴现）占总贷款的比例较上

年末提升 2.07pc；个人贷款主要投向风险和收益率都相对较低的住房按揭领域，个人住房贷

款和消费贷款占个人贷款的比例分别较上年末提升 5.04pct 和下降 7.80pct，但未来随着疫

情好转、消费信贷需求提升，公司零售转型将回归正轨，有望缓解资产端的定价压力。 

负债端，截至今年三季末，公司主动负债占比 39.98%，位居上市城商行第一名、全体上

市银行第二名。短期来看，由于市场利率已回归疫情前的水平，未来上行空间有限，负面影

响可控；长期来看，市场利率下行，公司主动负债占比较高，有望更加受益。公司持续加大

成本率相对较低的存款占比，存款占计息负债的比例从 2016 年底 52.62%的阶段性低点提升

至今年三季末的 60.02%，增幅为 7.39pct，未来还有较大提升空间。未来结构优化叠加长期

利率下行，有望继续缓解负债端成本压力。 

图 5：上海银行净息差环比持平 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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图 6：上海银行主动负债占比位居上市城商行第一名、全体上市银行第二名 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

图 7：国债收益率已基本回升至疫情前的水平 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

3、隐性不良贷款生成压力减轻，零售不良率回落 

公司加大不良贷款确认与核销力度，三季度单季年化不良贷款生成率和单季度年化信贷

成本分别环比提升 57bp和 98bp 至 1.75%和 2.34%。三季末不良率 1.22%，环比小幅上升 3bp，

但仍处于上市城商行较低水平。考虑到不良率可能受公司主动确认进程的影响，所以我们综

合考虑隐性不良贷款生成压力。三季末关注类贷款规模环比下降 4.97%，关注率环比下降16bp

至 1.79%，逾期不良比、逾期贷款比分别环比下降 34pct、 35bp，隐性不良贷款生成压力减

轻。拨备覆盖率环比下降 2.54pct 至 328.07%，拨贷比提升 8bp 至 4.00%，处于上市较高水

平，仍具备较强的抵御风险能力。 

分行业来看，三季末个人贷款和垫款不良率 1.15%，较二季末环比下降 9bp，资产质量

保持稳定可控。个人贷款不良压力主要集中在消费贷款和信用卡领域。三季末消费贷款规模

较年初下降约 11.93%；信用卡不良率 1.80%，较二季末下降 4bp。未来随着疫情好转、消费
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贷款和信用卡贷款规模扩张，零售不良率有望继续下行。根据测算，三季末对公（含贴现）

贷款不良率 1.25%，较二季末环比提升 9bp。由于关注类贷款主要源于对公贷款，关注率大

幅下降代表未来对公不良贷款生成压力减轻。我国疫情控制良好，企业复工复产稳步推进，

还款能力逐步提升。又因为政策要求加大处置核销力度，未来对公不良率压力有望减轻。 

图 8：上海银行不良贷款率  图 9：上海银行关注率和逾期率 

 

 

 

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

图 10：上海银行信贷成本、不良贷款生成率  图 11：上海银行拨备覆盖率、拨贷比  

 

 

 

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

 

4、资本水平合理，尚有提升空间  

公司各级资本充足率处于合理充裕水平。截至三季末，公司核心一级资本充足率 9.53%、

一级资本充足率 10.71%、资本充足率 13.17%，分别较二季末环比下降 2bp、4bp 和 7bp。三

项指标分别高出监管底线 2.03pct、2.21pct 和 2.67pct，处于较为充裕的水平。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。 
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图 12：上海银行存、贷款及资产同比增速   图 13：上海银行各级资本充足率  

 

 

 

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

二、投资建议 

公司着力打造精品银行，以零售转型为“重中之重”，未来随着疫情好转、消费信贷需

求提升，转型有望重回正轨。公司坐拥区位优势，贷款主要分布在经济发达的长三角、珠三

角、环渤海地区。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，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-7.53%、10.22%和 12.08%，对应 2020 年末 BVPS

为 11.95 元，静态 PB 为 0.71 倍，低于上市城商行 0.96 倍的平均估值水平。维持“推荐”评级。 

图 14：上海银行 PB-Band   

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

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 

（百万元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

 

主要财务指标 

（百万元） 
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 2,727,632 3,053,276 
 

净利息收入  30,321   33,272   36,251   39,581  

贷款净额 941,221 1,034,434 1,148,222 1,286,008 
 

手续费净收

入 
 6,567   7,027   7,730   8,503  

债券投资 917,942 1,008,850 1,119,823 1,254,202 
 

营业费用  10,421   11,189   12,097   13,100  

总负债 2,059,855 2,267,893 2,521,830 2,830,049 
 

拨备前利润  39,526   42,435   45,875   49,674  

存款余额 1,203,552 1,326,330 1,476,401 1,658,759 
 

计提减值准

备 
 17,149   21,742   23,068   24,113  

同业负债 625,314 689,104 767,075 861,820 
 

所得税  2,044   1,890   2,083   2,335  

股东权益 177,227 190,341 205,802 223,227 
 

净利润  20,298   18,770   20,687   23,186  

盈利能力             
 

资本管理     

ROAA 0.95% 0.80% 0.80% 0.80% 
 

核心资本  153,011   169,839   185,271   202,665  

ROAE 12.01% 10.24% 10.47% 10.84% 
 

资本净额  219,243   240,631   261,635   285,764  

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   1,931,846   2,162,483  

计息负债成本率 2.51% 2.43% 2.39% 2.39% 
 

风险加权资

产比重 
71% 71% 71% 71% 

净息差（NIM） 1.45% 1.45% 1.43% 1.40% 
 

核心一级资

本充足率 
9.7% 9.8% 9.6% 9.4% 

成本收入比 21% 21% 21% 21% 
 

一级资本充

足率 
10.9% 10.9% 10.6% 10.3% 

成长能力     
 

资本充足率  13.8% 13.8% 13.5% 13.2% 

贷款 15.0% 9.9% 11.0% 12.0% 
 

资产质量            

存款 15.4% 10.2% 11.3% 12.4% 
 

贷款减值准

备 
 31,284   33,523   35,777   37,862  

净利息收入 1.3% 9.7% 9.0% 9.2% 
 

不良贷款额 10,918  11,999  13,205  14,660  

中间业务收入 9.8% 7.0% 10.0% 10.0% 
 

不良贷款率 1.16% 1.16% 1.15% 1.14% 

营业费用 10.0% 7.4% 8.1% 8.3% 
 

拨备覆盖率 287% 279% 271% 258% 

净利润 12.6% -7.5% 10.2% 12.1% 
 

拨贷比 3.32% 3.24% 3.12% 2.94% 

营业收入结构     
 

信用成本 2.10% 2.31% 2.23% 2.10% 

利息占比 60.9% 62.2% 62.7% 63.2% 
 

估值分析     

手续费收入占比 13.2% 13.1% 13.4% 13.6% 
 

PB 0.77 0.71 0.65 0.60 

业务费用占比 20.9% 20.9% 20.9% 20.9% 
 

PE 5.95 6.43 5.84 5.21 

计提拨备占比 34.4% 40.7% 39.9% 38.5% 
 

EPS 1.43 1.32 1.46 1.63 

     
 

BVPS 11.03 11.95 13.04 14.27 

     
 

每股股利 0.40  0.37  0.41  0.46  

     
 

股息收益率 4.7% 4.4% 4.8% 5.4% 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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