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[Table_Stock]  

 

601229.SH 

增持 
原评级: 增持 

市场价格:人民币 8.30 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 营收表现向好，拨备释放助推业绩增速回正 
[Table_PicQuote]  
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 6.7 (4.8) 2.5 6.9 

相对上证指数 7.5 (6.7) 6.1 (15.5) 

 
 

发行股数 (百万) 14,207 

流通股 (%) 96 

总市值 (人民币 百万) 117,914 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 341 

资本充足率 (%)(2021Q1) 12.86 

主要股东(%)  

上海联和投资有限公司 15 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021 年 4 月 23 日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

上海银行 

营收表现向好，拨备释放助推业绩增速回正 
[Table_Summar y]  

上海银行 4 季度盈利情况改善，叠加拨备释放，带动全年业绩增速回正。我

们认为 2021 年公司将继续受益于重点布局区域经济回暖以及中间业务收入

的进一步拓展，主营业务收入表现有望进一步改善。公司估值低于同业平均，

业绩表现向好情况下公司估值有望修复，维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 全年净利润同比增速回正，营收表现向好 

上海银行 2020 年业绩回正，全年营收 /净利润增速从前三季度的

-0.91%/-7.99%至 1.90%/2.89%。公司营收表现向好带动全年拨备前利润同
比增速从前三季度的-0.1%提升至 2.9%。公司 4 季度拨备计提力度边际
减弱，促使净利润同比增速较前三季度的改善幅度大于营收和拨备前利
润。展望 2021 年，我们认为公司盈利将继续受益于区域经济回暖以及
中间业务收入的进一步拓展，主营业务收入表现有望进一步改善。 

 全年息差走阔，负债端成本改善 

上海银行 2020 年息差较 2019 年提升 4BP 至 1.82%，净利息同比下行 4BP

至 1.94%，主要受资产端收益率拖累，同比下行 29BP 至 4.20%，而负债

端成本率同比下行 25BP 至 2.26%。展望后续，我们认为负债端由于市场
利率回升， 付息成本将有上行， 但公司将继续优化资产配置策略，来
缓解负债端成本上行对息差、利差带来的收窄压力。 

 4 季度不良率环比持平，关注后续资产质量动态 

上海银行 4季末不良率环比 3季度持平为 1.22%司关注类贷款占比较 3 季
末提升 12BP 至 1.91%，主要受个别大额逾期业务影响。根据我们测算，
4 季度年化不良生成率为 1.35%，环比下行 35BP。在 4 季度拨备计提力度
边际减弱情况下，4 季末拨贷比环比下降 8BP 至 3.92%，拨备覆盖率环比
3 季度下降 6.7 个百分点至 321%。我们认为尽管个别大额逾期业务对关注

类贷款、偏离度等指标带来波动，但公司总体不良+关注率占比好于行业
平均，且拨备基础扎实，区位经济优势显著，总体资产质量风险可控。 

估值 

 我们维持公司 2021/2022年 EPS为 1.62/1.78元/股的预测，对应净利润同比增

速为 10.5%/9.5%，目前股价对应 2021/2022年 PB为 0.63x/0.58x，维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 经济下行导致资产质量恶化超预期、监管管控超预期。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日: 12月 31日 (人民币 百万) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入-扣除其他成本 49,799 50,746 54,845 59,504 64,720 

变动 (%) 13.52 1.90 8.08 8.49 8.77 

净利润 20,298 20,885 23,074 25,272 27,367 

变动 (%) 12.6 2.9 10.5 9.5 8.3 

净资产收益率(%) 13.62 12.77 12.94 12.97 12.85 

每股收益(元) 1.43 1.47 1.62 1.78 1.93 

市盈率 (倍) 5.81 5.65 5.11 4.67 4.31 

市净率 (倍) 0.75 0.69 0.63 0.58 0.53 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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事项： 

上海银行公布 2020 年年报，2020 年归母净利润同比+2.89%（前三季度-8.00%）。营业收入同比+1.90%，

净息差 1.82%（+4BP,YoY），利息净收入同比+14.58%,手续费净收入同比+9.46%。成本收入比 18.93%

（-105bp,YoY）。公司 2020 年 ROA0.89%（-6bp,YoY）；ROE12.09%（-85bp,YoY）。2020 年末总资产 2.46

万亿元（+10.06%,YoY/+0.74%,QoQ）。其中贷款+12.84%, YoY/+2.78%,QoQ；存款+9.32%,YoY/-0.62%,QoQ。

2020 年末不良贷款率 1.22%（+0.06%,YoY/+0bp,QoQ）。拨备覆盖率 321.38%（-15.8pct,YoY/-6.7pct,QoQ），

拨贷比 3.92%(+2bp,YoY/-8bp,QoQ)。公司 2020 年分红率为 28.63%；2020 年末核心一级资本充足率 9.34%，

资本充足率 12.86%。 

 

全年净利润同比增速回正，营收表现向好 

上海银行 2020 年业绩增速回正，全年营收 /净利润增速从前三季度的 -0.91%/-7.99%提升至

1.90%/2.89%。具体来看，公司利息净收入同比增 14.58%，手续费收入同比增 9.46%（由于年报将信用

卡现金分期收入从手续费收入调整至利息收入，增速与前三季度可比性不强）。从手续费收入表现

来看，2020 年代理业务收入实现 23.3%的同比增长，主要由公司理财、基金代销手续费收入增长带来。

公司营收表现向好带动全年拨备前利润同比增速从前三季度的-0.1%提升至 2.9%。公司 4 季度拨备计

提力度边际减弱，促使净利润同比增速较 3 季度改善幅度大于营收和拨备前利润。展望 2021 年，我

们认为公司盈利将继续受益于区域经济回暖以及中间业务收入的进一步拓展，主营业务收入表现有

望进一步改善。 

 

全年息差走阔，负债端成本改善 

上海银行 2020 年息差较 2019 年提升 4BP 至 1.82%，净利息同比下行 4BP 至 1.94%，主要受资产端收益

率拖累，较 2019 年下行 29BP 至 4.20%，而负债端成本率同比下行 25BP 至 2.26%。公司负债端成本的

改善受益于结构的优化以及市场资金利率的下行。从负债日均余额结构来看，2020 年末存款占计息

负债比重为 58.4%，较 2019 提升 0.5 个百分点；活期存款占存款比重较 2019 年提升 0.5 个百分点至

36.8%。从资产端来看，公司 2020 年生息资产日均余额同比增 12.3%，贷款日均余额同比增 12.2%。

在资产端结构保持稳定情况下，监管引导让利实际经济、宽裕流动性使得各类资产收益率均较 2019

年下行。展望后续，我们认为负债端由于市场利率回升，付息成本率将有一定程度上行， 但公司将

继续优化资产配置策略，来缓解负债端成本上行对息差、利差带来的收窄压力。 

 

4 季度不良率环比持平，总体资产质量风险可控 

上海银行 4 季末不良率环比 3 季度持平为 1.22%，其中，零售贷款不良率较半年末下行 11BP 至 1.12%，

但对公不良率较半年末提升 9BP 至 1.43%，或与公司加快潜在不良出清相关。4 季末公司关注类贷款

占比较 3 季末提升 12BP 至 1.91%，主要受个别大额逾期业务影响，但关注类贷款占比绝对水平仍处

于行业中游水平。从不良认定来看，4 季末逾期 60 天以上贷款余额与不良贷款比例 110.80%，较 2020 

年 6 月末下降 1.16 个百分点；逾期 90 天以上贷款余额与不良贷款比例 105.87%，主要由于个别大额

逾期业务纳入债委会统一管理，后续关注相关债务重组进展。根据我们期初期末口径测算，2020 年

不良生成率为 1.47%，较 2019 年提升 4BP；4 季度年化不良生成率为 1.35%，环比下行 35BP。在 4 季

度拨备计提力度减弱情况下，4 季末拨贷比环比下降 8BP 至 3.92%，拨备覆盖率 3 季度下降 6.7 个百分

点至 321%，但拨备覆盖水平绝对值仍处于行业较优水平。尽管个别大额逾期业务对关注类贷款、偏

离度等指标带来波动，但我们认为公司总体不良+关注率占比好于行业平均，且拨备基础扎实，区位

经济优势显著，因此公司总体资产质量风险可控。 
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投资建议： 

上海银行 4 季度盈利情况改善，叠加拨备释放，带动全年业绩增速回正。公司扎根上海，银政、银

企合作深厚，同时搭建了覆盖长三角、环渤海、珠三角和中西部重点城市的区域经营布局，机构布

局与国家区域发展战略相匹配。我们认为 2021 年公司将继续受益于重点布局区域经济回暖以及中间

业务收入的进一步拓展，主营业务收入表现有望进一步改善。我们维持 2021/2022 年 EPS 为 1.62/1.78

元/股的预测，对应净利润同比增速为 10.5%/9.5%，目前股价对应 2021/2022 年 PB 为 0.63x/0.58x，估值

低于同业平均，我们认为公司 2021 年经营情况向好有望推动估值修复，维持增持评级。 

 

风险提示 

经济下行导致资产质量恶化超预期。银行作为顺周期行业，公司业务发展与经济发展相关性强。宏

观经济发展影响实体经济的经营以及盈利状况，从而影响银行业的资产质量表现。如果经济超预期

下行，银行的资产质量存在恶化风险，从而影响银行的盈利能力。 

监管管控超预期。2020 年疫情冲击下，监管引导银行让利实体经济，预计 2021 年助力实体经济发展

政策将会延续，但若利率管控或者让利政策超市场预期，或将影响银行盈利表现。 
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损益表(人民币 十亿元) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

每股指标 (RMB)          

EPS（摊薄/元） 1.43  1.47  1.62  1.78  1.93      

BVPS（摊薄/元） 11.03  12.00  13.11  14.33  15.66      

每股股利 0.40  0.40  0.44  0.48  0.52      

分红率(%) 28.00  27.21  27.21  27.21  27.21      

资产负债表 (Rmb bn)           

贷款总额 979  1,105  1,249  1,411  1,595  

证券投资 934  1,002  1,052  1,105  1,160  

应收金融机构的款项 187  204  224  246  271  

生息资产总额 2,203  2,414  2,637  2,886  3,162  

资产合计 2,237  2,462  2,686  2,939  3,220  

客户存款 1,204  1,316  1,438  1,572  1,719  

计息负债总额 2,020  2,218  2,431  2,665  2,920  

负债合计 2,060  2,271  2,479  2,715  2,977  

股本 14  14  14  14  14  

股东权益合计 177  190  206  223  242  

利润表 (Rmb bn)           

净利息收入 32  36  40  44  48  

净手续费及佣金收入  5  6  6  7  8  

营业收入 50  51  55  60  65  

营业税金及附加 (0) (1) (1) (1) (1) 

拨备前利润 40  41  44  48  52  

计提拨备 (17) (18) (19) (21) (23) 

税前利润 22  22  25  27  29  

净利润 20  21  23  25  27  

资产质量           

NPL ratio(%) 1.16  1.22  1.22  1.22  1.22  

NPLs 11  13  15  17  19  

拨备覆盖率(%) 337  321  313  300  285  

拨贷比(%) 2.82  2.82  3.82  3.66  3.47  

一般准备/风险加权资(%)

产 

2.39  2.42  2.71  2.68  2.62  

不良贷款生成率(%) 1.43  1.47  1.40  1.40  1.40  

不良贷款核销率(%) (1.26) (1.26) (1.24) (1.25) (1.25) 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

主要比率 (人民币 十亿元) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营管理（%）      

贷款增长率 15.10  12.86  13.00  13.00  13.00  

生息资产增长率 10.66  9.60  9.24  9.41  9.56  

总资产增长率 10.32  10.06  9.09  9.41  9.56  

存款增长率 15.45  9.32  9.32  9.32  9.32  

付息负债增长率 10.16  9.85  9.60  9.60  9.60  

净利息收入增长率 6.10  14.58  9.41  9.33  9.49  

手续费及佣金净收入增长率 (14.31) 9.46  12.00  15.00  15.00  

营业收入增长率  13.52  1.90  8.08  8.49  8.77  

拨备前利润增长率 14.29  2.93  8.16  8.48  8.75  

税前利润增长率  16.23  0.15  10.48  9.53  8.29  

净利润增长率 12.55  2.89  10.48  9.53  8.29  

非息收入占比 10.29  11.05  11.45  12.14  12.84  

成本收入比 19.98  18.93  18.93  18.93  18.93  

信贷成本 1.87  1.75  1.64  1.55  1.50  

所得税率 9.14  6.67  6.67  6.67  6.67  

盈利能力（%）            

NIM 1.78  1.82  1.82  1.82  1.82  

拨备前 ROAA 1.85  1.73  1.71  1.70  1.69  

拨备前 ROAE 23.39  22.16  22.19  22.22  22.28  

ROAA 0.95  0.89  0.90  0.90  0.89  

ROAE 13.62  12.77  12.94  12.97  12.85  

流动性（%）            

分红率 28.00  27.21  27.21  27.21  27.21  

贷存比 81.36  83.99  86.82  89.74  92.76  

贷款/总资产 43.77  44.88  46.49  48.02  49.52  

债券投资/总资产 41.77  40.70  39.17  37.59  36.03  

银行同业/总资产 8.36  8.27  8.34  8.39  8.42  

资本状况           

核心一级资本充足率 2 9.66  9.34  10.39  10.45  10.48  

资本充足率 13.84  12.86  13.95  13.70  13.45  

加权风险资产-一般法 1,584  1,781  1,762  1,928  2,112  

   % RWA/总资产(%) 65.60  65.60  65.60  65.60  65.60  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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