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投资要点 

事项： 

上海银行发布2020年业绩快报，实现营业收入507.5亿元，同比增长1.9%，归

属于本行股东净利润208.9亿元，同比增长2.9%，ROE12.09%，较去年下滑

0.85pct。  

平安观点： 

 全年盈利增速回正，拨备贡献最大弹性：1）上海银行全年营业收入及归

母净利润增速分别为 1.9%/2.9%，盈利重回正增长（前 3 季度分别为

-0.9%/-8.0%），对应 Q4单季增速分别为 10.8%/48.1%，单季盈利增速创

上市以来新高。考虑到营收增速相对平稳，我们认为盈利的改善更多是拨

备力度下降所带来的盈利释放。前 3季度公司拨备计提同比增长 19.8%，

而 4 季度单季计提同比下降 27.5%。2）营收方面，预计改善主要来自非

息收入，我们判断公司 4季度息差水平相对整体平稳，因此净利息收入对

营收增速回升的贡献有限。 

 规模扩张放缓，贷款增速继续上行：资负结构方面，公司 Q4末总资产规

模同比增长 10.1%，较前 3 季度增速放缓（11.7%），但信贷投放力度不

减，资产结构进一步向贷款倾斜，年末贷款总额同比增长 12.9%，增速较

前 3季度大幅提升（11.3%），负债端存款总额同比增长 9.4%。 

 资产质量稳定，拨备覆盖率回落：上海银行 4季度末不良率 1.22%，全年

上行 6BP，环比 3季度持平。不良生成率方面，在 Q4宏观经济持续改善、

疫情逐步修复的背景下，预计不良生成压力有所改善，整体资产质量表现

稳定。拨备方面，根据我们测算公司 Q4单季年化信贷成本为 1.32%，同、

环比分别下降 72BP、96BP；由于 Q4 拨备的少提，年末拨备覆盖率

321.38%，较年初下降 15.77pct，环比下行 6.69pct，但从绝对水平来看

依然处于行业前列。 

 

  
 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 43,869 49,799 50,746 55,238 60,551 

YoY(%) 32.5% 13.5% 1.9% 8.9% 9.6% 

归母净利润(百万元) 18,034 20,298 20,881 22,533 24,683 

YoY(%) 17.7% 12.6% 2.9% 7.9% 9.5% 

ROE(%) 13.4% 13.6% 12.7% 12.5% 12.6% 

EPS(摊薄 /元) 1.27 1.43 1.47 1.59 1.74 

P/E(倍) 6.16 5.47 5.32 4.93 4.50 

P/B(倍) 0.60 0.71 0.64 0.59 0.54   
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 释放积极信号，行业盈利增速大概率进入改善通道。此前我们一直强调，随着后疫情时期国内经济

的持续修复，叠加银行资本补充和支持实体经济的内在要求，银行盈利与让利的矛盾将迎来再平衡。

上海银行作为首家披露业绩快报的上市银行，盈利增速的回正具有一定指向意义，我们判断行业整

体的盈利表现都将会较 3季报有所改善，除上海银行外，预计会有更多盈利增速回到正增长的银行。 

 投资建议：公司深耕以上海为主的长三角、粤港澳大湾区、京津冀等重点区域，围绕零售“重中之

重”的战略，聚焦消费金融、财富管理、养老金融三大主线，持续加快零售业务布局，预计随着疫

情缓和、经济修复、消费信贷需求回暖，公司盈利有望迎来修复。由于业绩快报好于先前预期，我

们相应修正业绩预测，小幅上调公司 2021-2022年 EPS预测至 1.59、1.74元/股（原预测 1.48、1.68

元/股），对应增速 7.9%、9.5%，目前股价对应 20年、21年、22年 PB分别为 0.64x、0.59x、0.54x，

考虑到公司估值水平仍处于历史底部，下行空间有限，安全边际充分，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）宏观经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升；2）金融监管力度抬升超预期；3）

中美摩擦升级导致外部风险抬升。 

 

图表1 上海银行财务报表主要指标 

 

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

贷款总额 979,161  1,105,472  1,249,184  1,411,578  

证券投资 934,386  1,009,136  1,110,050  1,221,055  

应收金融机构的款项 186,925  196,271  215,898  237,488  

生息资产总额 2,202,788  2,418,894  2,700,442  3,015,313  

资产合计 2,237,082  2,463,446  2,750,181  3,070,851  

客户存款 1,203,552  1,316,324  1,513,773  1,740,839  

计息负债总额 2,019,578  2,173,152  2,413,442  2,685,491  

负债合计 2,059,855  2,270,675  2,541,916  2,845,775  

股本  14,207  14,207  14,207  14,207  

归母股东权益 176,709  192,208  207,656  224,418  

所有者权益 177,227 192,771 208,265 225,076  
 

资产质量                                       单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

NPL ratio 1.16% 1.22% 1.23% 1.20% 

NPLs 11,253  13,487  15,365  16,939  

拨备覆盖率 337% 322% 317% 325% 

拨贷比 2.82% 3.92% 3.90% 3.90% 

一般准备 /风险加权资

产  

2.39% 2.68% 2.70% 2.73% 

不良贷款生成率 1.43% 1.44% 1.40% 1.30% 

不良贷款核销率 -1.26% -1.23% -1.24% -1.18%  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

净利息收入 30,321  35,012  38,782  43,300  

净手续费及佣金收入  6,567  7,224  7,946  8,741  

营业收入 49,799  50,746  55,238  60,551  

营业税金及附加 -471  -507  -552  -606  

拨备前利润 39,526  40,595  44,182  48,424  

计提拨备 -17,149  -18,199  -20,015  -21,951  

税前利润 22,377  22,396  24,167  26,473  

净利润 20,333  20,918 22,572 24,726 

归母净利润 20,298  20,881  22,533  24,683   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营管理（%）      

贷款增长率 15.1 12.9 13.0 13.0 

生息资产增长率 10.7 9.8 11.6 11.7 

总资产增长率 10.3 10.1 11.6 11.7 

存款增长率 15.4 9.4 15.0 15.0 

付息负债增长率 10.2 7.6 11.1 11.3 

净利息收入增长率 1.3 15.5 10.8 11.7 

手续费及佣金净收入增长

率  

9.8 10.0 10.0 10.0 

营业收入增长率  13.5 1.9 8.9 9.6 

拨备前利润增长率 14.3 2.7 8.8 9.6 

税前利润增长率  16.2 0.1 7.9 9.5 

净利润增长率 12.6 2.9 7.9 9.5 

非息收入占比 13.2 14.2 14.4 14.4 

成本收入比 20.0 19.2 19.2 19.2 

信贷成本 1.87 1.75 1.70 1.65 

所得税率 9.1 6.6 6.6 6.6 

盈利能力（%）       

NIM 1.71 1.77 1.77 1.77 

拨备前 ROAA 1.85 1.73 1.69 1.66 

拨备前 ROAE 23.4 22.0 22.1 22.4 

ROAA 0.95 0.89 0.86 0.85 

ROAE 13.6 12.7 12.5 12.6 

流动性（%）       

分红率 28.00 28.00 28.00 28.00 

贷存比 81.36 83.98 82.52 81.09 

贷款 /总资产 43.77 44.88 45.42 45.97 

债券投资/总资产 41.77 40.96 40.36 39.76 

银行同业/总资产 8.36 7.97 7.85 7.73 

资本状况（%）      

核心一级资本充足率 9.66 10.40 10.21 10.03 

资本充足率 13.84 14.50 13.88 13.32 

加权风险资产(￥,mn)  1,584,41 1,616,06 1,804,16 2,014,53 

RWA/总资产 65.6 65.6 65.6 65.6  
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