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股价走势 

零售业务价质共升，利润增速转正可期  
  
事件：3 月 26 晚，公司披露 2020 年年报：归母净利润同比-0.99%（前三季
度同比-7.46%），营收同比+2.99%（前三季度同比+1.60%）。全年年化加权
ROE 10.81%，同比-1.48pct。2020 年末资产总额同比+13.48%（前三季度
+13.02%），不良贷款率 1.73%，环比-12bp。2020 年公司拟每股派发现金股
利 0.48 元（含税），现金分红比例为 25.50%，对应股息率 4.52%。 
点评： 
营收和利润增速提升，改善幅度优于行业  

全年归母净利润同比增速较前三季度提升 6.47pct 至-0.99%，主要得益于拨
备计提力度降低，其次净息差同比降幅收窄和资产加速扩张也具有一定正
面贡献。同期股份行净利润同比增速较前三季度提升 3.93pct 至-3.38%，公
司业绩改善幅度显著优于行业整体水平，业绩增速转正可期。公司聚焦特
色业务，“大投行”服务能力提升。得益于托管及代理手续费贡献，公司中
间业务收入保持高速增长，且增速较前三季度大幅提升 10.51pct 至 37.02%。 

资负结构优化，净息差环比提升 

公司 2020 年净息差为 2.02%，环比改善幅度较大，主要得益于公司加大了
有应用场景的、收益率相对较高的个人经营性贷款的投放力度，个人贷款
收益率上升带动生息资产收益率上行。其次，负债端结构优化，对公活期
存款和个人活期存款占比分别提升 2.46pct 和 55bp，带动整体存款活期率
提升 3.01pct，也从一定程度上缓解了成本压力。考虑到未来随着逆周期政
策逐步退出，货币政策预计边际收紧，将利好银行资产端定价，而且公司
将继续着力调整负债结构，压降高成本的结构性贷款，我们预计公司息差
压力将继续得到缓解。 

不良率和不良贷款余额双降，资本较为充裕 

公司继续加大不良贷款的确认与核销力度，加快存量风险出清。零售业务
主要风险点在信用卡，随着处置核销和严控新增，风险已得到控制。信用
卡不良率见顶回落至 2.52%，带动整体资产质量显著改善。公司 Q4 末不良
率 1.73%，环比下降 12bp，处于近 3 年最低水平，不良贷款余额环比下降
1.28%。拨备覆盖率环比提升 3.39pct 至 152.77%，抵御风险能力有所提升。
公司资本压力较小。Q4 末核心一级资本充足率环比提升 6bp 至 9.51%，处
于股份行较高水平。而且截至 Q4 末公司尚有近 500 亿元可转债未转股，未
来资本补充仍有空间。 

投资建议：资产质量显著改善，维持“增持”评级 

公司积极把握长三角发展机遇，着力打造“长三角自己的银行”这张名片，
此外，聚焦京津冀、大湾区等国家重点战略区域，提升“大金融”服务能
力。由于公司今年将继续深入经营重点区域大客户，优化负债结构，基本
面有望稳中向好。我们预计公司 2021-2022 年业绩增速平稳过渡，分别由
10.3%/12.9%下调至 5.49%和 8.36%。维持“增持”评级。 

风险提示：经济超预期下行，货币政策不及预期，资产质量显著恶化等。 

  
财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 1907 1964 2271 2544 2835 

增长率（%） 11.2 3.0 15.6 12.1 11.4 

归属母公司股东净利润（亿元） 589 583 615 667 759 

增长率（%） 5.4 (1.0) 5.5 8.4 13.8 

每股收益（元） 2.01 1.99 2.10 2.27 2.58 

市盈率(P/E) 5.29 5.34 5.07 4.68 4.11 

市净率(P/B) 0.63 0.59 0.54 0.50 0.46   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-5%

4%

13%

22%

31%

40%

49%

58%

2020-03 2020-07 2020-11

浦发银行 银行
沪深300



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

图 1：公司的营收、PPOP、归母净利润同比增速 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

表 1：归母净利润同比增长的归因分析 

增速归因 2019-12-31 2020-03-31 2020-06-30 2020-09-30 2020-12-31 2020 全年较前三季度变化 pct 

生息资产规模 8.39% 10.68% 11.42% 11.92% 12.31% 0.39 

净息差 6.81% -8.62% -15.13% -18.43% -16.42% 2.01 

非息收入 -3.60% 8.60% 7.62% 8.11% 7.10% -1.01 

成本费用 3.35% 7.66% 0.24% -0.74% -1.80% -1.05 

拨备 -8.04% -11.08% -16.39% -11.38% -5.67% 5.72 

营业外净收入 0.02% -0.05% 0.09% -0.04% -0.01% 0.02 

税收 -1.65% -1.75% 2.43% 3.04% 3.63% 0.58 

少数股东损益 0.07% 0.04% -0.07% 0.06% -0.13% -0.19 

净利润增长 5.36% 5.48% -9.81% -7.46% -0.99% 6.47 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 2：公司净利润同比增速与行业整体对比 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 3：公司的 ROE 和 ROA 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 4：公司的利息净收入和手续费及佣金净收入同比增速 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 5：公司的净息差 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 6：公司的不良贷款和不良贷款率 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 7：公司的拨备覆盖率和拨贷比 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 8：公司的存贷款和总资产同比增速 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 9：公司的资本充足率 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
人民币亿元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润表       收入增长      

净利息收入 1289 1386 1647 1871 2107  净利润增速 5.4% -1.0% 5.5% 8.4% 13.8% 

手续费及佣金 404 339 373 411 452  拨备前利润增速 15.0% 1.2% 15.6% 12.1% 11.4% 

其他收入 214 239 250 263 276  税前利润增速 6.9% -4.5% 9.4% 8.4% 13.8% 

营业收入 1907 1964 2271 2544 2835  营业收入增速 11.2% 3.0% 15.6% 12.1% 11.4% 

营业税及附加 19 21 22 23 25  净利息收入增速 15.2% 7.6% 18.8% 13.6% 12.6% 

业务管理费 442 480 557 626 699  手续费及佣金增速 3.7% -16.1% 10.0% 10.0% 10.0% 

拨备前利润 1445 1462 1691 1895 2111  营业费用增速 0.7% 8.6% 15.6% 12.1% 11.4% 

计提拨备 747 796 961 1104 1212        

税前利润 698 667 730 791 900  规模增长      

所得税 103 77 107 116 132  生息资产增速 10.7% 13.8% 13.3% 12.8% 12.5% 

净利润 589 583 615 667 759  贷款增速 12.2% 14.2% 13.3% 12.8% 12.5% 

       同业资产增速 12.5% 51.3% 13.3% 12.8% 12.5% 

资产负债表       证券投资增速 8.4% 10.5% 13.3% 12.8% 12.5% 

贷款总额 39721 45340 51370 57945 65188  其他资产增速 30.8% 6.5% 7.3% 7.3% 7.3% 

同业资产 2792 4225 4786 5399 6074  计息负债增速 11.3% 13.4% 13.7% 13.1% 12.7% 

证券投资 20835 23025 26088 29427 33105  存款增速 12.6% 12.6% 13.7% 13.1% 12.7% 

生息资产 67188 76443 86610 97696 109908  同业负债增速 4.3% 15.3% 13.7% 13.1% 12.7% 

非生息资产 2871 3059 3283 3523 3782  股东权益增速 17.3% 15.1% 7.4% 7.5% 8.1% 

总资产 70059 79502 89893 101220 113690        

客户存款 36618 41224 46853 52987 59726  存款结构      

其他计息负债 26279 30129 34243 38726 43651  活期 42.8% 46.9%    

非计息负债 1552 1691 1860 2046 2250  定期 57.2% 53.1%    

总负债 64449 73044 82956 93760 105627  其他 0.1% 0.1%    

股东权益 5611 6458 6937 7460 8063        

       贷款结构      

每股指标       企业贷款(不含贴现) 48.1% 50.9%    

每股净利润(元) 2.01 1.99 2.10 2.27 2.58  个人贷款 41.6% 39.5%    

每股拨备前利润(元) 4.92 4.98 5.76 6.46 7.19        

每股净资产(元) 16.73 17.90 19.52 21.28 23.32  资产质量      

每股总资产(元) 238.69 270.86 306.26 344.85 387.33  不良贷款率 2.05% 1.73% 1.73% 1.72% 1.71% 

P/E 5.29 5.34 5.07 4.68 4.11  正常 96.23% 95.69%    

P/PPOP 2.16 2.13 1.84 1.65 1.48  关注 2.21% 2.58%    

P/B 0.63 0.59 0.54 0.50 0.46  次级 0.87% 0.73%    

P/A 0.04 0.04 0.03 0.03 0.03  可疑 0.44% 0.61%    

       损失 0.25% 0.39%    

利率指标       拨备覆盖率 118.10% 135.36% 138.11% 146.66% 152.69% 

净息差(NIM) 2.08% 2.02% 2.02% 2.03% 2.03%        

净利差(Spread) 2.02% 1.97% 1.87% 1.89% 1.89%  资本状况      

贷款利率 5.31% 5.09% 5.10% 5.10% 5.10%  资本充足率 13.86% 14.64% 14.21% 13.71% 13.31% 

存款利率 2.16% 2.10% 2.11% 2.11% 2.11%  核心资本充足率 10.26% 9.51% 9.28% 8.99% 8.77% 

生息资产收益率 4.56% 4.30% 4.13% 4.14% 4.15%  资产负债率 91.99% 91.88% 92.28% 92.63% 92.91% 

计息负债成本率 2.54% 2.33% 2.26% 2.25% 2.26% 
 

      

       其他数据      

盈利能力       总股本(亿) 293.52 293.52 293.52 293.52 293.52 

ROAA 0.89% 0.78% 0.73% 0.70% 0.71%        

ROAE 12.63% 11.47% 11.20% 11.13% 11.59%        

拨备前利润率 2.17% 1.96% 2.00% 1.98% 1.96%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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