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沪农商行（601825.SH） 

深耕上海，服务远郊，资产质量较优 

区域经济：经济基础佳，但区域竞争也较激烈。上海市是长三角都市圈核心
城市，目前已基本建成国际经济、金融、贸易、航运中心，且正在积极发力
科技创新中心建设，这为沪农商行业务开展带来了优质的区域土壤。细分来
看：1）经济密度大：2020 年上海市单位面积 GDP 为 6.1 亿元/平方公里，
全国排名第一。2）第三产业占比较高：达到 73.1%。特别是房地产、金融、
批发零售业非常发达，三者合计对 GDP 贡献比重接近 40%。3）上海居民富
裕，是财富管理业务的宝贵资源：2020 年上海市人均 GDP 及人均可支配收
入分别为 15.58、7.22 万元，分别居全国各省第 2、第 1。2019 年人均存款
12.8 万元，全国第 2。2020 年上海市可投资资产在 600 万以上、1000 万以
上的家庭达到 21.4 万户、14.6 万户，均列全国第 3。4）金融竞争较为激烈。
其每万平方公里银行网点 5209 个，全国密度最高。 
 
沪农商行：“深耕上海，服务远郊”，在地产+按揭的基础上，服务“三农”、
科创。 
1）资产规模超万亿，上海地区市占率排第 6。3 月末总资产规模达到 1.08
万亿，在上市农商行中仅次于渝农商行。2020 年其在上海的存款市占率
7.3%，贷款市占率（不含票据）7.1%，均排名全市第六。 
2）国资持股 47.71%，市场化程度较高。公司持股 5%以上的 7 家股东中，
6 家为国资，其中大股东为上海国资委。2020 年其员工人均年薪 45.54 万元，
在上市农商行最高，且 58%的员工持有沪农商行的股份，绝大多数公司管理
层均有持股，市场化程度较高。 
3）银行特色：“深耕上海，服务远郊”，在地产+按揭的基础上，服务“三
农”、科创。 
◼ 聚焦上海本地，服务乡镇远郊。全行 94%的贷款投向上海，96%的存

款来自上海，区域特征明显。同时，其营业网点超过 65%位于外环，
且覆盖上海市 108 个乡镇中的 106 个，有利于沪农商行避开中心区域
激烈的存款竞争，其存款成本率（2.05%）也相对较低。由于网点集中
在城郊，其客户结构主要为上海的大众客户。1619 万户零售客户中，
AUM 在 100 万以上的高净值客户 7.2 万户，占总 AUM 的 28.70%，且
AUM 中存款+理财占比约 92%。网点分布在外环一定程度上保证了存
款的稳定性，与此同时未来财富管理或有一定的发展空间。 

◼ 房地产+按揭占比较高。上海房地产较为发达，而沪农商行也是全市公
积金贷款主要委托行。2020 年其对公房地产贷款、个人按揭贷款分别
为 1051 亿、1096 亿，合计占银行总贷款 40.46%，为城商行、农商行
中最高。房地产集中度管控下，未来或需要逐步调整信贷结构（测算未
来 4 年需合计压降 146 亿左右），零售消费贷与经营贷、对公小微企业
及科创贷款或成为未来重要的增长点，其中“三农”、“科创”也正是
其未来准备打造的特色业务： 

◼ 1）三农：沪农商行已推出“农机贷”等量身定制的、较为成熟的产品
体系。2020 年全行涉农贷款 712.39 亿元，同比增长 17.78%，占总贷
款 13.42%，是上海涉农市场占有率最高的商业银行。 

◼ 2）科创：未来几年上海将加快推进建设科创中心实施进程，2020 年
末，沪农商行科技型企业贷款余额  353.77 亿元，同比增速高达
38.10%，占总贷款 6.67%，未来有望继续快速发展。 

 
财务基本面分析：低风险偏好+低信用成本，资产质量较优。 
1、资产负债结构：风险偏好较低。A、当前贷款以对公为主，2020 年占比
59.16%。按揭+房地产贷款为主的基础上，积极推进零售转型，个人经营贷
和消费贷增长迅速，带动 2020 年零售贷款占比提高 2.39pc 至 30.48%；B、
投资资产占比 29.95%，其中债券投资占总投资资产 85.31%，债券投资以
政府债和金融债为主，风险偏好较低；C、负债端活期存款占总存款比例
39.27%，高出农商行平均水平 2.12pc，主要是其对公活期存款占总存款比
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例达到 32.99%，高出农商行平均水平 6.43pc。 

2、从银行综合收益的角度来看，除了利息净收入外，还需同时考虑信用成
本、管理成本。沪农商行息差水平偏低，但信用成本、管理成本管控较好，
因此综合下来，其 ROE、ROA 表现略优于同业。 
1）定价角度：息差较低，未来或有望改善。风险偏好较低（贷款以房地产+
按揭为主），叠加所处城市竞争激烈，2020 年沪农商行贷款收益率为 4.67%，
低于农商行平均水平（5.42%），其净利差、净息差分别受到拖累（1.83%、
1.91%），均低于农商行平均水平（2.22%和 2.36%）。未来随着上海农商
行贷款结构的调整，经营贷、消费贷、三农及科创类贷款占比的提升，有望
支撑贷款定价、息差水平抬升。 
2）资产质量较优：静态看，2020 年不良率和关注类占比分别为 0.99%和
0.76%，分别低于农商行整体 31bp 和 109bp，仅高于常熟银行，不良生成
率仅 0.57%；2020 年拨备覆盖率为 419.17%，高于同业 323.51%的平均水
平。动态来看，2016 年以来其资产质量整呈改善趋势。 
3）管理成本较低：得益于公司对管理成本的有效把控，2020 年沪农商行成
本收入比为 28.86%，低于农商行平均水平（31.16%）2.30pc。 

3、业绩及盈利能力：ROE、ROA 略高于同业。 
A 、 2019 年 /2020 年沪农商行 ROE 为 13.13%/11.00% ， ROA 为
1.00%/0.82%，均超过农商行平均水平（11.99%/10.01%，0.93%/0.79%）；
ROE 拆分来看，主要得益于房地产+按揭占比较高的情况下，信用成本、成
本收入比均相对较低。 
B、2019-2020 年营收增速分别为 5.59%、3.61%，均低于农商行整体，主
要是规模增速低于同业拖累利息净收入，同时 2020 年非息收入受市场利率
影响较大。2020 年归母净利润同比减少-7.74%，主要原因为加大拨备计提
力度，提高未来风险抵御能力。在资产质量整体稳健的情况下，2021 年利
润增长或将回暖。在此基础上，沪农商行的业绩增长需重点关注按揭与房地
产增速放缓后，资产端业务调节情况，以及新增贷款的资产质量能否保持在
当前的较优水平。 

投资建议：上海区域经济发达，为沪农商行的未来发展提供坚实基础。沪农
商行聚焦上海本地，服务乡镇远郊，正在按揭+房地产的基础上积极打造 “三
农”+科创特色。当前公司资产质量优质，抵御风险能力较强。展望未来，
沪农商行上市后资本补充渠道进一步打开，未来具有不错的业务成长空间。
考虑公司区域经济和自身特点，我们认为给予公司 IPO 以 1 倍 PB 左右的合
理估值，对应询价区间 8.90 元/股-9.77 元/股之间。 

风险提示：1）宏观经济下滑压力加大，资产质量恶化。2）金融监管力度超

预期，对银行业经营产生负面影响。3）竞争压力加大，银行息差收窄。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 21271  22,040  24,856  28,029  31,644  

增长率 yoy（%） 5.59% 3.61% 12.78% 12.77% 12.90% 

拨备前利润（百万元） 14625  15,508   17,477   19,698   22,228  

增长率 yoy（%） 8.07% 6.04% 12.70% 12.71% 12.84% 

归母净利润（百万元） 8846   8,161   9,130   10,306   11,677  

增长率 yoy（%） 21.04% -7.74% 11.88% 12.88% 13.30% 

每股净收益（元） 1.02  0.94  0.95  1.07  1.21  

每股净资产（元） 8.20  8.90  9.77  10.56  11.58   

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

每股指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

EPS（元/股） 1.02  0.94  0.95  1.07  1.21    净利息收入 15,354 17,871 19,826 22,127 24,671 

BVPS（元/股） 8.20  8.90  9.77  10.56  11.58    净手续费收入 2,468 2,332 3,102 3,877 4,846 

每股股利（元/股） 0.19  0.19  0.17  0.19  0.22    其他非息收入 3,450 1,837 1,928 2,025 2,126 

P/E （倍） 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    营业收入 21,271 22,040 24,856 28,029 31,644 

P/B（倍） 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    税金及附加 -211 -242 -279 -318 -362 

业绩增长率 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   业务及管理费 -6,437 -6,344 -7,154 -8,067 -9,107 

净利息收入 2.16  16.39  10.94  11.61  11.50    营业外净收入 2 54 54 54 54 

净手续费收入 -23.86  -5.49  33.00  25.00  25.00    拨备前利润 14,625 15,508 17,477 19,698 22,228 

营业收入 5.59  3.61  12.78  12.77  12.90    资产减值损失 -3,932 -5,608 -6,401 -7,194 -8,061 

拨备前利润 8.07  6.04  12.70  12.71  12.84    税前利润 10,693 9,900 11,077 12,504 14,167 

归母净利润 21.04  -7.74  11.88  12.88  13.30    所得税 -1,754 -1,482 -1,658 -1,872 -2,120 

盈利能力 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   税后利润 8,938 8,419 9,419 10,632 12,046 

净息差（测算） 1.76  1.84  1.81  1.81  1.80    归母净利润 8,846  8,161  9,130  10,306  11,677  

生息资产收益率 3.66  3.82  3.82  3.81  3.81    资产负债表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

计息负债成本率 4.15  4.25  4.30  4.31  4.31    存放央行 76,153 66,035 73,959 81,355 91,931 

ROAA 1.00  0.82  0.81  0.82  0.83    同业资产 91,393 118,471 143,111 175,611 219,131 

ROAE 13.13  11.00  10.71  10.57  10.93    贷款总额 466,868 530,673 604,967 671,513 758,810 

成本收入比 30.26  28.78  28.78  28.78  28.78    贷款减值准备 -17,833 -21,564 -25,108 -29,037 -33,450 

资产质量 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   贷款净额 449,782 510,017 579,859 642,476 725,360 

不良贷款余额(百万元） 4,218 5,245 6,037 6,736 7,632   证券投资 277,706 316,610 341,148 360,015 384,001 

不良贷款净生成率 0.18  0.57  0.53  0.50  0.52    其他资产 34,903 45,843 51,599 57,102 64,400 

不良贷款率 0.90  0.99  1.00  1.00  1.01    资产合计 929,938 1,056,977 1,188,712 1,315,595 1,483,859 

拨备覆盖率 422.76  411.14  415.93  431.10  438.28    存款余额 692,349 763,617 855,250 940,776 1,063,076 

拨贷比 3.82  4.06  4.15  4.32  4.41    同业负债 90,346 86,376 104,751 125,142 147,170 

资本状况 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   应付债券 47,947 87,684 99,083 111,963 126,519 

资本充足率 15.57  14.40  14.94  14.57  14.00    负债合计 855,732 976,505 1,092,147 1,210,041 1,368,114 

核心资本充足率 12.62  11.70  12.53  12.40  12.07    股东权益合计 74,206 80,472 96,565 105,554 115,745 

核心一级资本充足率 12.59  11.67  12.51  12.37  12.05    负债及股东权益合计 929,938 1,056,977 1,188,712 1,315,595 1,483,859 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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1. 沪农商行概况：聚焦“三农”小微，服务科技金融 

沪农商行：立足上海，资产规模超万亿。沪农商行成立于 2005 年，经中国银监会和上

海市政府批准，由原上海市农村信用合作社联合社、14 家区（县）联社、219 家基层

信用社共 234 家上海市农村信用合作社法人机构改制而来。公司历经三次增资扩股，

到 2021 年 7 月注册资本 86.80 亿元，2021Q1 总资产规模达到 1.08 万亿，在上海市当

地城商行、农商行中位列第二（第一位上海银行资产规模约 2.55 万亿）。在所有农商行

中，沪农商行排名第二，仅次于渝农商行（1.19 万亿）。 

 

图表 1：2021Q1 各农商行总资产（万亿元） 

 

资料来源：公司公告，公司招股说明书，国盛证券研究所 

 

沪农商行目前以对公业务为主，同时积极推进零售转型。2020 年其公司银行业务、个人

银行业务和金融市场业务占总收入比重分别为 55.17%、27.73%和 10.18%，占营业利

润比重为 54.73%、19.33%和 17.59%。 

 

1）公司银行方面，贷款以大对公企业为主，主要投放至房地产业和租赁商务服务业。

2020 年两行业贷款分别占总对公贷款 28.49%和 18.60%。规模角度，贷款额超过 1 亿

元的企业客户贷款占总对公贷款规模的 70.66%，超过 10 亿元的贷款占比为 19.88%。 

2）个人银行方面，目前以按揭贷款为主，近期经营贷和消费贷发展较快。2020 年按揭

贷款占个人贷款比重达 67.78%，个人经营贷、消费贷和信用卡分别占比 8.37%、16.44%

和 7.25%。近年公司依托“鑫 e 贷”等线上产品，积极推动零售转型，个人经营贷 2019

年、2020 年增速分别为 12.0%、115.6%，个人消费贷增速分别为 321.7%、57.76%，

带动零售贷款占总贷款比例相较 2018 年提升 4.36pc 至 30.48%。 

3）金融市场业务方面，2020 年受利率波动影响，占比下降。沪农商行金融市场业务 2020

年收入同比减少 41.08%，占总收入比重较 2019 年下跌 7.73pc。主要原因为公司增加了

政府债券、金融债券和同业存单的比例（风险偏好下降），同时叠加市场利率下行，导致

2020 年公司金融投资收益率下滑 0.22pc，利息收入同比减少 19.26%，投资收益同比减

少 44.46%（主要是交易性金融资产中的基金、资管收益减少）。 
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图表 2：2020 年各农商行各业务营业收入占比 

 

资料来源：公司公告，公司招股说明书，国盛证券研究所 
注：紫金银行未披露 

 

股权结构：上海国资为第一大股东，总体国资占比较高。自 2007 年以来，沪农商行历

经 3 次增资扩股，首次增资扩股引进战略投资者—澳新银行（全澳四大银行之一），导入

先进的管理理念和投资经验，加快了公司建设现代化商业银行的步伐。但 2017 年澳新

银行向中远海运集团和宝钢股份出售了其持有的 20%股权，这部分股份被重新收归国有。

2010 年和 2018 年为了满足业务增长的需要，公司进行了第 2-3 次增资扩股。当前沪农

商行股权前五大股东分别为上海国有资产经营有限公司、中国远洋海运集团有限公司、

宝山钢铁股份有限公司上海久事（集团）有限公司、中国太平洋人寿保险股份有限公司，

全部发行前合计持股占比 42.56%。公司持股 5%以上的 7 家股东中，6 家为国资，合计

持股 47.71%（包括上海国际集团直接持有的股份）。上海国际集团及其子公司（上海国

资经营、上海国际资管）合计持有公司 10.00%股份，为沪农商行第一大股东，其实际

控制人为上海市国资委。国资委为主+本地企业持股的结构有利于上海农商行更好地融

入本地。 

 

图表 3：沪农商行股权结构清晰均衡（截止 2021 年 2月 28 日） 

 

资料来源：公司招股说明书、国盛证券研究所 

 

 

 

 

公司银行业务 个人银行业务 金融市场业务 其他业务

无锡银行 56.22% 19.78% 23.74% 0.26%

常熟银行 36.86% 48.40% 13.30% 1.44%

江阴银行 52.17% 2.82% 41.88% 3.14%

苏农银行 66.04% 26.84% 3.05% 4.06%

张家港行 40.26% 32.39% 23.87% 3.48%

青农商行 50.29% 37.16% 12.52% 0.03%

渝农商行 33.07% 38.86% 27.98% 0.09%

沪农商行 55.17% 27.73% 10.18% 6.91%

农商行平均 48.76% 29.25% 19.57% 2.43%
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公司治理稳健协调，员工激励机制较好。沪农商行治理体制机制健全，同时设立了合理

的员工薪酬和激励体系，充分激发员工积极性。2020 年员工人均年薪 45.54 万元，远高

于上海市城镇人均可支配收入（7.22 万元），且在长三角地区农商行中最高。与此同时

职工持股总数约 4.3 亿股，持股员工在总员工中的比重约 58%，员工持股数量占总股本

14.73%，相比其他农商行 IPO 时职工持股比例更高（仅次于张家港行、江阴银行）。 

 

管理层经验丰富，绝大多数持有股份。沪农商行现任董事会和高管全部拥有硕士及以上

学历，董事长、行长等管理层履历经验丰富，且绝大多数持有股份。 

 

图表 4：长三角地区农商行年薪对比（万元） 

 
资料来源：Wind 资讯，公司招股说明书，公司公告，国盛证券研究所 
注：人均年薪=职工费用/员工总数 

 

 

图表 5：各农商行首次公开募股时职工持股情况 

 
资料来源：公司招股说明书，国盛证券研究所 
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IPO时间 持股职工数 合计股份（亿股） 占总股本 持股员工/总员工

张家港行 2016-12-21 704 0.22 24.55% 38.83%

江阴银行 2016-08-02 722 1.41 22.60% 54.99%

无锡银行 2016-08-17 747 1.79 10.76% 58.59%

苏农银行 2016-10-25 775 1.06 10.53% 68.52%

常熟银行 2016-08-29 823 1.96 9.81% 27.37%

紫金银行 2018-11-26 1952 2.29 6.96% 87.61%

沪农商行 2021-07-13 4993 4.30 4.95% 57.76%

青农商行 2019-02-19 2688 2.46 4.92% 51.44%

渝农商行 2019-09-20 9764 1.53 1.53% 64.31%
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图表 6：沪农商行管理层 

 

资料来源：Wind 资讯、公司招股说明书、国盛证券研究所 

 

网点布局：“深耕上海，服务远郊，覆盖乡镇”。沪农商行自成立起一直扎根上海，尤其

在远郊地区网点覆盖率较高。2020 年沪农商行发放贷款及垫款 5306.73 亿元，93.62%

投放在上海地区。7636.17 亿存款中，有 7347.08 亿来自上海市，占比 96.12%。 

 

除总行营业部外，沪农商行共有上海地区一级支行 19 家，异地一级支行 3 家（分别位

于湖南、江苏和浙江），此外还有下属村镇银行 35 家。各一级支行下属的 366 家营业网

点中上海本地 359 家，超过 65%位于外环，已覆盖上海市 108 个乡镇中的 106 个，其

余 7 家营业网点为异地网点。 

 

 

图表 7：沪农商行贷款区域分布情况（亿元）  图表 8：沪农商行存款区域分布情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司招股说明书，国盛证券研究所 

 

姓名 职务 学历 出生年份 个人简历
直接或间接持股

数量（万股）

直接或间接持

股比例（%）

徐力 董事长 硕士 1967

高级经济师。曾相继在中国工商银行担任上海市分行金融业务部

总经理，上海市外滩支行行长和上海市分行行长助理、副行长。

现任本行董事长，执行董事。

顾建忠 副董事长,行长 硕士 1974

经济师。曾任上海银行公司金融部总经理，授信审批中心总经

理，营业部总经理，上海国际集团副总经理等职务。现任本行副

董事长，执行董事，行长。

32.0 0.0037

顾贤斌 副行长 硕士 1979
曾任上海农商银行崇明支行行长，上海农商银行公司金融部总经

理等职务。现任本行副行长，首席风险官。
17.6 0.0020

金剑华 副行长 博士 1965
经济师。曾任上海银行福民支行行长，外滩支行行长等职务。现

任本行副行长，长江金租董事长等职务。
48.0 0.0055

应长明 副行长 硕士 1972

曾任上海农商银行办公室主任，上海农商银行嘉定支行行长。现

任本行副行长，上海市金融学会理事，上海市青年创业就业促进

会第三届副会长。

俞敏华 副行长 硕士 1976

助理经济师。曾任上海农商银行授信审批部副总经理，上海农商

银行杨浦支行行长。现任本行副行长，董事会秘书，并兼任上海

市青年企业家协会第八届理事会理事，中国黄金协会第四届理事

会常务理事。

9.6 0.0011

张宏彪 副行长 硕士 1968

经济师。曾任上海银行市南管理总部总经理，上海闵行上银村镇

银行股份有限公司董事长，上海银行市南分行行长等职务。现任

本行副行长，长三角金融总部总裁。

32.0 0.0037
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在激烈的区域竞争中，上海农商行在本地市占率排名前 6。上海地区经济发达，金融服

务较为充分，2019 年末上海每万平方公里网点 5209 个（最新可得数据），全国排名第

一。在激烈的竞争中，上海市一般贷款利率和企业贷款利率对比其他省份偏低（分别为

5.40%、4.90%，低于全国 5.74%、5.12%的平均水平）。从竞争对手方面来看，国有大

行中的交通银行和浦发银行总部均设在上海，其中浦发银行总行与上海分行 2020 年资

产规模合计 5.13 万亿，城商行中上海银行 2021 年 Q1 总资产也达到 2.55 万亿。但在激

烈的区域竞争中，上海农商行抓住自身特色与优势，2020 年上海地区存款市占率 7.3%，

贷款市占率（不含票据）7.1%，均排名全市第六，保持前列。 

 

图表 9：上海市金融机构密集、竞争激烈（个，%） 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

  

地区 一般贷款利率 企业贷款利率 银行网点个数 每万人网点数 每万人从业数
每万平方公里

网点数

全国 5.74% 5.12% 178692 1.28 23.81 186

上海 5.40% 4.90% 3303 1.36 39.61 5209

北京 4.59% - 3708 1.72 46.25 2260

天津 - 5.13% 2573 1.65 35.89 2150

河北 6.70% 6.14% 9921 1.31 20.75 525

山西 6.03% 6.27% 5632 1.51 28.63 359

内蒙古 6.42% 5.41% 4800 1.89 32.91 41

辽宁 5.97% 5.72% 7385 1.70 35.45 499

吉林 - 5.70% 3902 1.45 29.56 208

黑龙江 5.63% - 4686 1.25 24.76 99

江苏 5.72% 5.12% 10545 1.31 27.73 984

浙江 6.02% 5.26% 10841 1.85 39.36 1028

安徽 - - 6398 1.01 15.52 457

福建 5.87% 5.07% 5307 1.34 27.30 428

江西 6.33% - 5332 1.14 17.53 319

山东 5.36% 5.15% 11635 1.16 21.54 747

河南 6.61% 6.14% 9866 1.02 16.64 591

湖北 5.60% - 5880 0.99 18.37 316

湖南 - 5.30% 7452 1.08 16.07 352

广东 5.34% 4.89% 16366 1.42 29.05 911

广西 - 5.20% 5005 1.01 15.28 211

海南 6.40% - - - - -

重庆 - 5.36% 3677 1.18 19.00 446

四川 5.90% - 10644 1.27 23.24 219

贵州 6.61% - 4105 1.13 17.43 233

云南 5.63% 5.10% 5278 1.09 15.30 134

西藏 2.56% - - - - -

陕西 5.81% - 5719 1.48 23.63 278

甘肃 6.44% 5.55% 4006 1.51 22.66 94

青海 4.75% - 914 1.50 27.56 13

宁夏 - 5.16% 1054 1.52 29.25 159

新疆 5.59% - 2758 1.09 21.51 17
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2、区位经济：全国经济、金融、科创中心，区域竞争激烈 

上海市是全国经济中心，金融中心，经济基础较好。上海近年全力推进“五个中心”建

设，城市能级稳步提升。目前国际经济、金融、贸易、航运中心基本建成，具有全球影

响力的科技创新中心也已形成基本框架。2020 年上海市 GDP 为 3.87 万亿元，同比增长

1.4%，单位面积 GDP 为 6.1 亿元/平方公里，全国排名第一。2020 年上海金融市场交易

总额达到 2274.83 万亿元，在 2020 年 9 月 GFCI 全球金融中心指数排名中位列全球第

三。除此之外，上海贸易和航运业务也较为发达，2020 年货物进出口总额 3.48 万亿元，

占全国比重超过 10%。集装箱吞吐量 4350 万箱，规模全球第一。发达的经济基础为沪

农商行营造了优渥的经营土壤。 

近期上海市在加快推进科创中心建设。上海作为 G60 科创走廊核心城市，目前已建成软

X 射线、超强超短激光等一批国家重大科技基础设施和 15 个研发与转化功能型平台，同

时也在抓紧实施集成电路、生物医药、人工智能三大“上海方案”，加速科创中心建设进

程。紧跟这一政策趋势，沪农商行行近年来也在发力科创业务，截止 2020 年末科创贷

款余额 353.77 亿元，累计服务科技型企业超过 4000 户。 

 

图表 10：上海市与其他省级行政区经济指标对比 

 

资料来源：国家统计局、国盛证券研究所 

 

 

 

地区 GDP（亿元）
人均GDP
（元/人）

单位面积

GDP（亿元/

平方公里）

实际GDP增
速

第一产业

（亿元）

第二产业

（亿元）

第三产业

（亿元）

第一产业

占比

第二产业

占比

第三产业

占比

上海 38700.6 155768 6.1 1.70% 103.6 10289.5 28307.5 0.27% 26.59% 73.14%

上海排名 10 2 1 23 31 14 7 31 28 2

北京 36102.6 164889 2.2 1.20% 107.6 5716.4 30278.6 0.30% 15.83% 83.87%

江苏 102719 121231 0.96 3.70% 4536.7 44226.4 53955.8 4.42% 43.06% 52.53%

福建 43903.9 105818 0.35 3.30% 2732.3 20328.8 20842.8 6.22% 46.30% 47.47%

天津 14083.7 101614 1.18 1.50% 210.2 4804.1 9069.5 1.49% 34.11% 64.40%

浙江 64613.3 100620 0.61 3.60% 2169.2 26413 36031.2 3.36% 40.88% 55.76%

广东 110760.9 88210 0.62 2.30% 4770 43450.2 62540.8 4.31% 39.23% 56.46%

重庆 25002.8 78170 0.3 3.90% 1803.3 9992.2 13207.3 7.21% 39.96% 52.82%

湖北 43443.5 74440 0.23 -5.00% 4131.9 17023.9 22287.6 9.51% 39.19% 51.30%

山东 73129 72151 0.47 3.60% 5363.8 28612.2 39153 7.33% 39.13% 53.54%

内蒙古 17359.8 72062 0.01 0.20% 2025.1 6868 8466.7 11.67% 39.56% 48.77%

陕西 26181.9 66292 0.13 2.20% 2267.5 11362.6 12551.7 8.66% 43.40% 47.94%

安徽 38680.6 63426 0.28 3.90% 3184.7 15671.7 19824.3 8.23% 40.52% 51.25%

湖南 41781.5 62900 0.2 3.80% 4240.4 15937.7 21603.4 10.15% 38.15% 51.71%

辽宁 25115 58872 0.17 0.60% 2284.6 9400.9 13429.4 9.10% 37.43% 53.47%

四川 48598.8 58126 0.1 3.80% 5556.6 17571.1 25471.1 11.43% 36.16% 52.41%

江西 25691.5 56871 0.15 3.80% 2241.6 11084.8 12365.1 8.73% 43.15% 48.13%

河南 54997.1 55435 0.33 1.30% 5353.7 22875.3 26768 9.73% 41.59% 48.67%

海南 5532.4 55131 0.16 3.50% 1136 1055.3 3341.2 20.53% 19.07% 60.39%

宁夏 3920.5 54528 0.06 3.90% 338 1609 1973.6 8.62% 41.04% 50.34%

新疆 13797.6 53593 0.01 3.40% 1981.3 4744.5 7071.8 14.36% 34.39% 51.25%

西藏 1902.7 52345 0 7.80% 150.6 798.3 953.8 7.92% 41.96% 50.13%

云南 24521.9 51975 0.06 4.00% 3598.9 8287.5 12635.5 14.68% 33.80% 51.53%

青海 3005.9 50819 0 1.50% 334.3 1143.5 1528.1 11.12% 38.04% 50.84%

吉林 12311.3 50800 0.07 2.40% 1553 4326.2 6432.1 12.61% 35.14% 52.25%

山西 17651.9 50528 0.11 3.60% 946.7 7675.4 9029.8 5.36% 43.48% 51.15%

河北 36206.9 48564 0.19 3.90% 3880.1 13597.2 18729.5 10.72% 37.55% 51.73%

贵州 17826.6 46267 0.1 4.50% 2539.9 6211.6 9075.1 14.25% 34.84% 50.91%

广西 22156.7 44309 0.09 3.70% 3555.8 7108.5 11492.4 16.05% 32.08% 51.87%

黑龙江 13698.5 42635 0.03 1.00% 3438.3 3483.5 6776.7 25.10% 25.43% 49.47%

甘肃 9016.7 35995 0.02 3.90% 1198.1 2852 4966.5 13.29% 31.63% 55.08%
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产业结构方面，第三产业占比高达 73%，主要是房地产+金融业占比较高。2020 年上

海市一二三产业比例为 0.3:26.6:73.1，第三产业占比（73.1%）显著高于全国的平均水

平（54.5%），在 31 个省级行政区中仅次于北京（83.7%），特别是房地产、金融、批发

零售业非常发达。根据上海市统计局数据，73.1%的第三产业占比中，金融、批发零售、

房地产行业占 GDP 的比重分别高达 18.5%、12.6%、8.8%，三大行业合计对 GDP 贡献

达到近 40%。沪农商行对公贷款主要投放至房地产业、租赁和商务服务业、制造业和批

发零售业，与上海产业结构基本相同，个人贷款中住房按揭贷款比例也达到 68%。 

 

从趋势上看，上海市第三产业占比不断提升，其中金融地产发展较好。过去十年，上海

市第三产业/第二产业/第一产业复合增速分别为 11.15%/3.61%/-0.97%，其中交通运输、

仓储及邮电通信业/批发和零售业/住宿和餐饮业占比整体呈下降趋势，分别下降

3.3pc/9.2pc/1.4pc；金融、保险业/房地产业则分别上升 5.5pc/1.8pc。 

 

 

图表 11：上海市第三产业占比持续提升 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

此外，上海居民相对较为富裕，高净值客户数量可观，非常适合财富管理业务的发展。

上海第七次人口普查上海常住人口为 2487 万人，是中国人口第二多的城市。2020 年上

海市人均 GDP 及人均可支配收入分别为 15.58、7.22 万元，分别居全国省级区划第 2、

第 1 名，人均存款 15.4 万元，全国第 2。根据胡润财富数据，2020 年上海市可投资资

产在 600 万以上、1000 万以上的家庭达到 21.4 万户、14.6 万户，均列全国第 3。在此

基础上，上海农商行 2020 年理财产品规模为 1414.98 亿元，在农商行中排名第一。 
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图表 12：内地各省级行政区家庭可投资资产达 600 万、1000 万户数（万户） 

 

资料来源：胡润财富报告、国盛证券研究所 

 

图表 13：各农商行理财产品规模（亿元） 

 

资料来源：公司招股说明书、公司公告、国盛证券研究所 

注：张家港行未披露 

 

整体来说，上海地区银行优势在于当地经济发达，金融地产、科创企业等资源丰富，且

上海居民人均收入较高，银行存款来源较为稳定，是适合银行业务开展的土壤。但上海

地区金融服务提供充分，当地金融机构竞争较为激烈。 
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3、公司特色：“深耕上海，服务远郊”，在地产+按揭的基础
上，服务“三农”、科创 

特色一：沪农商行远郊网点占比较高，有利于避开市中心区激烈的存款竞争。沪农商行

在上海本地 359 家网点中，超过 65%位于外环，且覆盖上海市 108 个乡镇中的 106 个。

对比上海银行（72%网点位于上海中心城区和浦东新区），沪农商行远郊网点比例较高，

有利于公司避开中心区域激烈竞争吸收存款。2020 年上海农商行存款成本率为 2.05%，

其中个人定期存款成本率为 3.14%，均相对较低。 

 

其客户结构以大众客户为主，但相比其他地区银行，还是能够享受到上海富裕居民聚集

的“红利”。 

✓ 从客户结构上看，其 2020 年零售客户共计 1619 万户，人均 AUM 约 3.26 万元，高

于其他大多数上市银行。但 AUM 在 100 万以上的高净值客户共计仅 7.2 万户，AUM

占比约 28.70%，相对较低。 

✓ 从服务模式上看，2020 年沪农商行 AUM 总规模约 5281.83 亿元，其中个人理财产

品、个人存款分别达到了 1258.14亿元、3587.36亿元，分别占AUM的比例达 23.82%、

67.92%，其财富管理业务也基本以理财+存款为主，未来基金、保险、黄金等销售

方面有发展的空间。 

 

图表 14：沪农商行（黑色）、上海银行（红色）营业网点分布 

 

 
资料来源：公司招股说明书，国盛证券研究所 
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特色二：沪农商行房地产+按揭贷款规模较大，受集中度管控的影响未来或需调整结构 

 

规模方面：上海市房地产业本身较为发达，沪农商行还参与支持了市内各类园区、保障

性住房建设，带动了房地产贷款增长，2020 年房地产业贷款规模达到 1050.97 亿元，占

对公贷款比例达到 28.49%。此外，沪农商行作为上海市公积金贷款主要委托行，在本

地按揭业务方面具有优势，2020 年住房按揭贷款达到 1096.34 亿元，占零售贷款比重达

到 67.78%，两大贷款合计占贷款总额的 40.5%，为城商行、农商行中最高水平。 

 

较高占比的房地产业及按揭贷款为上海农商行带来了报表上较优的资产质量：沪农商行

2018-2020 年房地产业贷款不良率分别为 0.97%、0.85%、1.50%，住房按揭贷款不良

率为 0.22%、0.28%、0.34%，大多数时间段不良率都较低，且低于其整体贷款的不良

率（2020 年受新冠疫情影响，1 家房地产业客户无法按时还款，该客户 2020 年末贷款

总额 8.44 亿元，导致房地产业不良率快速提升），支撑沪农商行整体资产质量。 

 

房地产集中度管控下，沪农商行未来需要调整结构。根据 2021 年《房地产集中度管理

办法》监管要求，农商行房地产总贷款（包括对公房地产业贷款和个人住房贷款）和个

人住房贷款占总人民币贷款比例分别不得高于 22.5%/17.5%。沪农商行 2020 年此两项

规模分别为 2148.30 亿元 /1096.34 亿元，占比 40.46%/20.66% ，超出上限

17.96pc/3.16pc，需在过渡期 4 年内调整为符合监管要求。假设沪农商行 2021-2024 年

总贷款增速为 2019 和 2020 年增速平均值（13.8%左右），若要达到监管要求，至 2024

年房地产总贷款需压降 146.13 亿至 2001.21 亿。 

 

从 2020 年各类贷款的增速来看，零售端个人经营贷及消费贷增速较快，分别同比增长

115.16%和 57.76%，未来或将填补按揭贷款增速的下降；对公业务方面，科创及小微

企业贷款 2020 年分别同比增长 38.10%和 13.28%（均高于对公贷款 10%的增速），未

来将成为重要的增长点（详细分析见特色三、四）。 

 

图表 15：2020 年农商行房地产业占比  图表 16：2020 年农商行个人住房贷款占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，公司招股说明书，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，公司招股说明书，国盛证券研究所 
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图表 17：沪农商行房地产业贷款增长情况  图表 18：沪农商行住房按揭贷款增长情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，公司招股说明书，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，公司招股说明书，国盛证券研究所 

 

图表 19：沪农商行房地产业贷款、住房按揭贷款和全行总贷款不良率对比 

 
资料来源：公司招股说明书、公司公告、国盛证券研究所 

 

特色三：坚持服务“三农”定位，上海市内涉农贷款市占率第一。上海市农业由传统农

业逐渐向都市农业转型，当前正在创建国家现代都市农业示范区，沪农商行也加大了对

农业的金融服务力度。2020 年全行涉农贷款 712.39 亿元（其中涉农企业贷款 482.98

亿元，涉农个人贷款229.41亿元，分别同比增长16.85%和19.79%），占总贷款13.42%。

对比同业，沪农商行的“涉农贷款”占比并不算高（如同为农商行的张家港行涉农贷款

占总贷款的比例接近 60%），主要是上海市农业占比本身较低（第一产业占比 0.27%）。

就上海本地来说，其本地的涉农贷款 609.32 亿元，是上海涉农市场占有率最高的商业银

行。 

 

2020 年沪农商行涉农贷款快速增长，未来业务仍有提升空间。2020 年公司发力拓展涉

农业务，涉农贷款增速 17.78%，高于全行贷款增速（13.67%），且明显高于全银行业

涉农贷款增速（10.7%）。 

 

1）产品方面：沪农商行为农业企业量身定制了多种产品，例如匹配企业生产经营周期、

可随借随还的“农业循环贷”，以发票、供货单据为依据、拓宽融资渠道的“农超贷”，
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确保农业生产有序开展的“农机贷”等。针对个人农户，公司也推出了“家园贷”、三农

专属信用卡等一系列接地气、受欢迎的产品。 

2）营销方面：沪农商行依托现代农业园区和生产基地，通过“农业龙头企业+合作社+

家庭农场”、“农超对接”和“农社对接”等多种模式批量拓展优质农企。疫情期间公司

紧急提供 30 亿元额度为涉农企业提供融资服务，做到“当天申请，当天响应”。 

3）资产质量方面：公司涉农贷款不良率 2018 年较高，达到 2.65%，远高于公司整体不

良率 1.13%。近两年涉农贷款不良率下降明显，2020 年不良率仅 0.96%，低于公司整

体的 0.99%。 

 

图表 20：沪农商行涉农贷款增长情况  图表 21：沪农商行涉农贷款不良率稳步下降 

 

 

 

资料来源：公司公告，公司招股说明书，国盛证券研究所         注：
2016-2017 数据来自公司年报，2018-2020 来自招股说明书，由于上海
市区县划分变动的原因，前后披露口径有变化。          

资料来源：公司招股说明书，国盛证券研究所                            

                              

 

特色四：扶持科技型企业，助力科创中心建设。当前上海市正加快推进建设科创中心实

施进程，沪农商行抓住机遇，构建了完整高效的科技金融服务体系。截止 2020 年末，

沪农商行科技型企业贷款余额 353.77 亿元，累计服务科技型企业超过 4000 户，其中

有贷款余额 1338 户。公司 2018/2019/2020 年科技型企业贷款增速分别为

0.96%/21.98%/38.10%，对应占总贷款比例为 5.12%/5.49%/6.67%，近两年增速明显

提升，未来将成为重要增长点。 

 

1） 产品方面：公司针对科技型企业的轻资产特点，推出“鑫科贷”等系列产品和“鑫

动能”客户培育计划。公司将科创企业按发展进程分为初创期、成长期和扩张期

三个阶段，根据企业处于的不同时期适配“启航贷”、“微贷通”等不同产品。 

 

2） 营销方面：沪农商行改变传统的“推产品式营销”为更具竞争力的“专业顾问式

营销”，组建拥有理工科技术背景的客户经理团队，为客户提供专业的顾问金融

服务。2018 年公司设立了杨浦双创支行，专注推进科创企业金融业务。2020 年

公司又设立张江科技支行及临港新片区中心两个科技金融创新实验室，对创新业

务进行先行先试。 
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图表 22：沪农商行针对科创型企业所处不同时期提供的不同产品和服务 

企业成长阶段 产品与服务 

初创期：成立 6 个月以上，有完整会计报表及核心技术，

但可能尚未盈利的科技企业。 

“鑫才贷”对于由国家及省部级高端科技人才创办或担任

核心管理人员的科技创新型企业，为企业提供单户不超过 

200 万元信用授信；“启航贷”（创担保）对于优秀科技

型创业企业给予不超过 300 万元的免担保费担保贷款。 

 

成长期：已经有一定的科研成果（专利等）或企业资质（高

新技术、专精特新等）且进入成果转化、盈利阶段。 

“履约贷”和“微贷通”，为企业提供最高不超过 1,000 万

元的担保贷款；“高新技术企业信用贷款”，授信额度最

高不超过 500 万元，期限最长不超过 3 年；与上海市中

小微企业政策性融资担保基金管理中心合作的针对上海市

“专精特新”中小微企业，提供单户最高不超过 1000 万

元的担保贷款。 

 

扩张期：多数已开始不同程度接触甚至引入外部投资。 
发放金额不超过企业上年营业收入的 20%、单户最高不超

过 6,000 万元、授信期限最长不超过 3 年的“鑫用贷”。 
资料来源：公司招股说明书，国盛证券研究所 

 

图表 23：沪农商行科技型企业贷款规模增长 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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 4、基本面分析：风险偏好较低，资产质量较优 

4.1 房地产+按揭贷款为主，息差低于同业，未来有提升空间 

从资产结构来看，2020 年沪农商行贷款占比 50.21%，低于农商行整体 54.88%的平均

水平，在所有上市农商行中仅高于渝农商行。同业资产占比 11.21%，高于 5.79%的农

商行平均水平。主要原因为短期拆出资金、买入返售金融资产等短期资金占比较同业更

高（合计占比 9.19%）。贷款结构方面，沪农商行对公、零售和票据贴现分别占总贷款

59.16%、30.48%和 10.36%，与平均水平相当。沪农商行投资资产主要为债券投资，

占总投资资产 85.31%，债券以政府债和金融债为主，占总投资资产 67.85%。 

 

图表 24：2020 年沪农商行资产结构同业对比 

 
资料来源：Wind 资讯，公司招股说明书，国盛证券研究所 

 

图表 25：2020 沪农商行投资资产结构同业对比 

 

资料来源：公司公告、公司招股说明书、国盛证券研究所 

注：无锡银行、紫金银行、苏农银行和张家港行交易性金融投资下属债券投资科目未细分债券种类，仅在上表“债券合计”中统计。 

 

细分来看，对公业务房地产业占比最高。2020 年沪农商行对公贷款投放前四大行业为房

地产业、租赁和商务服务业、制造业和批发零售业，分别占比 28.49%、18.60%、14.96%

和 6.48%，与上海产业结构基本相同（前文已分析）。 

零售业务以房产按揭贷款为主，2020 年个人消费、经营贷增长迅速。2020 年沪农商行

住房按揭贷款占零售贷款 67.78%，高于同业均值。与此同时，近年沪农商行积极推进

零售转型，推出“网 E 贷”等多款新产品，并于 2019 年开设零售在线贷款中心，布局

线上业务。2020 年个人经营贷和消费贷分别增长 115.55%和 57.76%，带动零售贷款占

总贷款比例提高 2.39pc。 

 

 

贷款 对公贷款 零售贷款 票据贴现

无锡银行 55.38% 70.55% 17.58% 11.87% 35.26% 2.09% 7.10% 0.17%

常熟银行 63.12% 37.27% 57.01% 5.72% 28.20% 1.09% 7.83% -0.23%

江阴银行 56.20% 66.03% 18.06% 15.92% 35.65% 1.10% 6.94% 0.12%

苏农银行 56.34% 63.18% 23.85% 12.97% 28.69% 6.12% 7.39% 1.46%

张家港行 59.00% 49.19% 40.79% 10.03% 30.83% 2.52% 7.09% 0.56%

紫金银行 55.45% 62.76% 24.60% 12.64% 29.78% 9.04% 5.78% -0.04%

青农商行 53.55% 70.15% 26.14% 3.71% 33.93% 6.76% 6.01% -0.24%

渝农商行 44.71% 53.88% 42.64% 3.49% 37.85% 12.21% 5.75% -0.53%

沪农商行 50.21% 59.16% 30.48% 10.36% 29.95% 11.21% 6.25% 2.38%

农商行平均 54.88% 59.13% 31.24% 9.63% 32.24% 5.79% 6.68% 0.41%

存放央行 其他资产上市银行
贷款分项

投资资产 同业资产

政府债 金融债 企业债 同业存单 债券合计

常熟银行 10.68% 3.80% 2.02% 2.99% 19.48% 4.87% 3.62% 0.39% -0.16% 28.20%

渝农商行 16.09% 5.31% 5.53% 5.41% 32.34% 1.85% 4.02% 0.00% -0.37% 37.84%

无锡银行 10.31% 9.45% 7.46% 0.00% 27.98% 4.51% 2.56% 0.60% -0.40% 35.26%

紫金银行 15.63% 0.76% 2.32% 6.82% 26.67% 0.18% 2.97% 0.30% -0.34% 29.78%

青农商行 14.61% 7.25% 1.06% 0.00% 22.91% 5.08% 5.59% 0.40% -0.06% 33.93%

苏农银行 10.49% 2.66% 3.47% 6.47% 23.24% 3.56% 1.79% 0.10% 0.00% 28.69%

江阴银行 29.75% 0.06% 0.00% 0.00% 29.81% 5.00% 0.41% 0.52% -0.08% 35.65%

张家港行 19.83% 0.90% 3.00% 0.07% 24.93% 1.34% 4.47% 0.27% -0.18% 30.83%

沪农商行 9.43% 10.89% 2.62% 2.61% 25.55% 1.83% 2.61% 0.00% -0.04% 29.95%

农商行平均 15.20% 4.56% 3.05% 2.71% 25.52% 3.13% 3.12% 0.29% -0.18% 32.23%

合计上市银行
债券投资

基金类 表内非标 应计利息 减值准备
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图表 26：沪农商行近三年对公贷款行业分布（亿元） 

 
资料来源：公司招股说明书，国盛证券研究所 

 

 

从负债结构来看，2020 年沪农商行存款占比 78.20%，与平均水平基本一致。对公存款

占总存款比例 45.36%，高于平均值 3.75pc，个人存款占比 46.98%，低于平均值 4.81pc。

活期存款占总存款比例 39.27%，高于平均值 2.12pc，主要由于沪农商行对公活期存款

占总存款比例达到 32.99%，高于平均值 6.43pc。 

 

图表 27：2020 年沪农商行负债结构 

 
资料来源：Wind 资讯，公司招股说明书，国盛证券研究所 

从定价的角度看，考虑较低的风险偏好，沪农商行贷款利率低于其他上市农商行，但同

时负债成本也有一定优势。 

 

资产端：2020 年沪农商行贷款收益率为 4.67%，低于农商行平均水平（5.42%）。原因

在于沪农商行采取相对更加审慎的贷款发放政策，风险溢价较低，同时其所处城市上海

金融服务提供充分，竞争环境激烈，导致公司整体收益率较低。 

负债端：2020 年沪农商行存款成本率为 2.05%，略低于低于农商行平均值（2.07%），

有微弱优势，主要得益于公司对公活期存款占比较高。 

综合看，资产端低风险偏好下，沪农商行 2020年净利差、净息差分别为 1.83%、1.91%，

均仍低于农商行平均水平（2.22%和 2.36%）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行业 金额 比例 金额 比例 金额 比例

房地产业 827.25 27.32% 971.18 28.93% 1050.97 28.49%

租赁和商务服务业 515.49 17.02% 589.69 17.57% 686.30 18.60%

制造业 393.93 13.01% 442.34 13.18% 551.83 14.96%

批发和零售业 162.74 5.37% 151.07 4.50% 238.98 6.48%

交通运输、仓储和邮政业 108.73 3.59% 97.18 2.89% 126.07 3.42%

前五合计 2008.14 66.31% 2251.46 67.07% 2654.15 71.95%

2018 2019 2020

对公存款 个人存款 活期存款 定期存款 其他存款

无锡银行 87.55% 50.47% 41.49% 29.42% 62.53% 8.04% 0.92% 5.73% 5.80%

常熟银行 85.71% 31.82% 60.61% 35.70% 56.73% 7.57% 4.88% 5.30% 4.11%

江阴银行 81.04% 39.47% 48.80% 32.24% 56.03% 11.73% 7.58% 6.70% 4.68%

苏农银行 83.84% 51.72% 39.44% 47.04% 44.11% 8.85% 7.16% 5.06% 3.94%

张家港行 82.86% 40.70% 49.18% 33.21% 56.67% 10.12% 9.93% 3.94% 3.27%

紫金银行 74.25% 52.09% 45.23% 42.74% 54.58% 2.68% 11.99% 12.00% 1.76%

青农商行 66.48% 41.33% 56.92% 40.08% 58.18% 1.74% 10.03% 20.18% 3.31%

渝农商行 69.62% 21.57% 77.46% 34.66% 64.38% 0.97% 6.58% 16.63% 7.16%

沪农商行 78.20% 45.36% 46.98% 39.27% 53.07% 7.66% 8.85% 8.98% 3.98%

农商行平均 78.84% 41.61% 51.79% 37.15% 56.25% 6.60% 7.55% 9.39% 4.22%

同业负债 应付债券 其他负债上市银行 存款

存款分项
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图表 28：沪农商行收益率、成本率、净利差和净息差 

 

资料来源：Wind 资讯，公司招股说明书，国盛证券研究所 
注：无锡银行、苏农银行、紫金银行未披露全部生息资产和计息负债科目，图中此三家银行数据资产端只包含贷款、存放央
行和同业、债券投资，负债端只包含存款、同业拆入、发行债券。 

 

动态来看，沪农商行净利差、净息差与同业相比一直较低，但近年差距略有缩小。沪农

商行 2016年净利差和净息差分别为 1.77%和 1.75%，分别低于平均值 0.67pc和0.83pc。

这一差距在近年缩小，至 2020 年沪农商行净利差和净息差分别为 1.83%和 1.91%，分

别低于平均值 0.39pc 和 0.45pc。差距缩小的主要原因为期间沪农商行生息资产收益率

由 2016 年的 3.83%提高至 2020 年的 3.96%，与农商行平均水平差距由 0.77pc 缩小至

0.52pc。未来随着上海农商行贷款结构的调整，经营贷、消费贷、三农及科创类贷款占

比的提升，有望支撑贷款定价、息差水平抬升。 

 

图表 29：沪农商行净利差、净息差历史变动 

 
资料来源：Wind 资讯，公司招股说明书，国盛证券研究所 

4.2 资产质量：低风险偏好带来较优的资产质量，拨备覆盖率超过 400% 

与其他上市农商行相比，沪农商行资产质量总体指标更优。横向对比，公司 2020 年不

良率和关注类占比分别为 0.99%和 0.76%，分别低于农商行平均水平 31bp 和 109bp，

在所有农商行中仅高于常熟银行。但沪农商行逾期率达到1.34%，高于农商行平均水平。

较高的逾期率未转化为高不良率的主要原因为沪农商行抵押、质押贷款占比较高，对于

逾期 90 天以内且具有较好的抵质押物、保证人有较好担保能力的贷款，未将其划至不

良贷款。 

 

 

生息资产收益率 贷款收益率 计息负债成本率 存款成本率 净利差 净息差

无锡银行 4.27% 4.92% 2.35% 2.24% 1.90% 2.07%

常熟银行 5.37% 6.46% 2.36% 2.33% 3.01% 3.18%

江阴银行 4.24% 5.23% 2.30% 2.22% 1.94% 2.19%

苏农银行 4.51% 5.42% 1.94% 1.87% 2.32% 2.50%

张家港行 4.78% 6.06% 2.25% 2.19% 2.53% 2.74%

紫金银行 4.21% 5.13% 2.11% 1.91% 1.77% 1.91%

青农商行 4.73% 5.66% 2.13% 1.85% 2.60% 2.52%

渝农商行 4.25% 5.23% 2.17% 1.97% 2.08% 2.25%

沪农商行 3.96% 4.67% 2.13% 2.05% 1.83% 1.91%

农商行平均 4.48% 5.42% 2.19% 2.07% 2.22% 2.36%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

2016 2017 2018 2019 2020

农商行平均净利差 沪农商行净利差

农商行平均净息差 沪农商行净息差
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动态来看，过去几年上海银行资产质量整体呈现改善的趋势，2016 年不良率和关注类占

比分别为 1.29%和 1.39%，此后整体呈下降趋势。2020 年不良率和逾期率相较 2019 年

略有上升，主要是因为受新冠疫情影响。总体来看，公司资产质量整体成向好改善的趋

势，不良贷款压力小于同业。 

 

沪农商行拨备覆盖率较高，但不良认定标准低于同业。沪农商行 2020 年拨备覆盖率为

419.17%，高于同业 323.51%的平均值，且近年整体呈上升趋势，抵御风险能力相对较

强。公司 2020 年信用成本为 0.98%，在农商行中最低。 

 

图表 30：沪农商行资产质量同业对比 

 

资料来源：Wind 资讯，公司招股说明书，国盛证券研究所 

 

图表 31：沪农商行资产质量近年走势  图表 32：农商行抵押和质押贷款合计占比 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，公司招股说明书，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind 资讯，公司招股说明书，国盛证券研究所 

 

沪农商行资本充足率水平较高，IPO 补充核心一级资本进一步打开未来发展空间。沪农

商行 2020 年核心一级资本充足率 / 一级资本充足率 / 资本充足率分别为

11.67%/11.70%/14.40%，仅次于江阴银行和渝农商行。本次公开发行募集资金（85.29

亿元）补充核心一级资本后，沪农商行核心一级资本充足率/一级资本充足率/资本充足

率将提高 1.27pc 到 12.94%/12.97%/15.67%。 

 

 

 

 

 

 

 

不良率 关注类占比 逾期贷款占比 不良生成率 拨备覆盖率 不良/逾期 信用成本

无锡银行 1.10% 0.40% 0.90% 0.59% 355.88% 122.81% 1.35%

常熟银行 0.96% 1.17% - 0.85% 485.33% - 1.26%

江阴银行 1.79% 1.02% 1.50% 2.71% 224.27% 119.63% 1.60%

苏农银行 1.28% 3.26% 0.57% 1.20% 305.31% 225.74% 1.70%

张家港行 1.17% 1.70% 0.71% 2.06% 307.83% 165.12% 2.25%

紫金银行 1.68% 1.12% 0.96% 1.21% 220.15% 174.79% 1.21%

青农商行 1.44% 4.83% 1.76% 1.83% 278.73% 81.81% 1.59%

渝农商行 1.31% 2.36% 1.10% 0.50% 314.95% 119.02% 3.95%

沪农商行 0.99% 0.76% 1.34% 0.57% 419.17% 73.75% 0.98%

农商行平均 1.30% 1.85% 1.10% 1.28% 323.51% 135.33% 1.76%

0.0%
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图表 33：沪农商行核心一级资本充足率同业对比 

 
资料来源：Wind 资讯，公司招股说明书，国盛证券研究所 

4.3 综合业绩表现：资本回报率较同业更高 

沪农商行 ROE 水平相比农商行较高。2019/2020/2021Q1 沪农商行 ROE 分别

13.13%/11.00%/12.31%，均超过农商行平均水平（11.99%/10.01%/12.02%）。 

 

图表 34：ROE 趋势：沪农商行领先行业整体 

 
资料来源：Wind 资讯，公司公告，国盛证券研究所 

 

ROE、ROA 拆分分析：纵向来看，2020 年之前沪农商行 ROE 整体维持在 12.5%以上，

但 2020 年 ROE 同比 2019 年下滑 2.13pc 至 11.00%。主要原因为其他非息收入项目的

明显缩减，2020 年公司其他非息收入/平均净资产由 2019 年的 0.39%下降至 2020 年

0.18%。2020 年其他非息收入 18.37 亿元，同比减少 16.14 亿元，细分来看： 

✓ 2020 年投资收益 13.86 亿元，同比减少 14.35 亿元。主要原因为：A、2020 年理财

产品到期较少，未到期以公允价值变动损益核算；B、利率下降的大环境下，受基

金分红节奏影响，2020 年投资收益有所下降，相应公允价值变动收益增加。 

✓ 2020 年公允价值变动收益 3.15 亿元，同比增加 7.38 亿元，原因如前所述。 

✓ 2020 年资产处置收益 0.08 亿元，同比减少 8.04 亿元，主要原因是 2019 年公司处

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

核心一级资本充足率 一级资本充足率 资本充足率

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1

沪农商行 农商行整体



 2021 年 08 月 01 日 

P.24                                         请仔细阅读本报告末页声明 

 

置了闲置办公大楼。 

✓ 2021Q1 这一情况有所好转，其他非息收入/平均净资产相较 2020 年增长 0.05pc 至

0.23%，ROE 增长 1.31pc 至 12.31%。 

横向对比同业 2021Q1 的数据，从银行综合收益的角度来看，除了利息净收入外，还需

同时考虑信用成本、管理成本。整体上虽然沪农商行息差水平偏低，但信用成本、管理

成本管控较好，最终 ROE 表现略优于同业：1）如前所述，沪农商行因为贷款利率低于

同业，因此净利息收入/平均净资产比农商行平均值低 0.32pc。2）但沪农商行管理费用

对 ROA 贡献度为-0.60%，领先农商行平均水平 0.10pc，主要是其优质大企业客户资源

更具优势，且银行具有较好的成本管控能力。2020 年沪农商行成本收入比为 28.86%，

低于农商行平均水平（31.16%）2.30pc。3）沪农商行在资产质量较优质的情况下，资

产减值损失贡献度为-0.45%，领先农商行平均水平 0.17pc。 

 

图表 36：ROE 拆分分析：沪农商行 VS 农商行整体 

 

资料来源：Wind 资讯，公司公告，国盛证券研究所 

业绩增速：收入和利润增速整体弱于平均水平。2021Q1 年沪农商行营收、归母利润同

比增速分别为 1.01%、0.03%，农商行同比增速均值为-1.06%、5.89%。过去 2019、

2020 年沪农商行的营收增速分别为 5.89%、3.61%，均低于农商行整体。主要原因为： 

1）2019 年利息净收入增速低于行业。沪农商行利息净收入 2019/2020 同比增速为

-0.08%/16.39%，农商行整体增速为 8.10%/7.33%。2019 年增速低于行业原因为：A、

全行总贷款增速为 13.90%，落后于行业整体的 16.92%；B、2019 年息差下降至 1.87%，

与行业平均水平差距增加 0.10pc 至 0.61pc。主要原因为 2019 年票据贴现收益率下滑

杜邦分析：沪农商行-农商行 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1

ROE -5.45pc -2.63pc -1.35pc -0.04pc -0.11pc +0.48pc +0.36pc +1.14pc +0.99pc +0.30pc

权益乘数 -1.84 -0.39 -0.39 -0.33 +0.41 +0.98 +0.31 +0.24 +0.72 +0.70

ROA -0.24pc -0.17pc -0.07pc +0.02pc -0.03pc -0.03pc +0.01pc +0.07pc +0.03pc -0.03pc

营业收入 -0.41pc -0.42pc -0.25pc -0.27pc -0.33pc -0.26pc -0.23pc -0.25pc -0.29pc -0.27pc

利息收入 -0.79pc -0.54pc -0.55pc -0.56pc -0.61pc -0.64pc -0.51pc -0.60pc -0.35pc -0.35pc

利息支出 +0.28pc -0.02pc +0.16pc -0.01pc -0.07pc +0.05pc +0.21pc +0.17pc +0.03pc +0.03pc

净利息收入 -0.51pc -0.56pc -0.38pc -0.57pc -0.68pc -0.59pc -0.30pc -0.43pc -0.31pc -0.32pc

手续费及佣金净收入 +0.08pc +0.06pc +0.07pc +0.07pc +0.11pc +0.16pc +0.14pc +0.09pc +0.05pc +0.06pc

其他非息收入 +0.02pc +0.07pc +0.07pc +0.23pc +0.24pc +0.17pc -0.08pc +0.09pc -0.03pc -0.01pc

管理费用 +0.04pc +0.10pc +0.03pc +0.05pc +0.08pc +0.10pc +0.08pc +0.08pc +0.11pc +0.10pc

所得税 +0.10pc +0.09pc +0.07pc +0.01pc +0.04pc +0.02pc +0.00pc -0.03pc -0.04pc -0.02pc

资产减值损失 -0.05pc +0.06pc +0.08pc +0.22pc +0.18pc +0.07pc +0.14pc +0.26pc +0.26pc +0.17pc

其他因素 +0.10pc +0.08pc +0.06pc +0.23pc +0.25pc +0.21pc -0.05pc +0.10pc -0.04pc -0.02pc

图表 35：沪农商行拆分分析 

 
资料来源：Wind 资讯，公司公告，国盛证券研究所 

杜邦分析：沪农商行 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1

ROE 13.86% 13.91% 14.10% 14.30% 13.40% 13.83% 12.67% 13.13% 11.00% 12.31%

权益乘数 12.50        12.92        13.18        13.61      14.73      15.45        14.18        13.08       13.39       13.61         

ROA 1.11% 1.08% 1.07% 1.05% 0.91% 0.89% 0.89% 1.00% 0.82% 0.90%

营业收入 3.24% 2.86% 3.12% 2.85% 2.42% 2.37% 2.46% 2.41% 2.22% 2.19%

利息收入 5.17% 4.95% 4.96% 4.45% 3.59% 3.64% 3.70% 3.62% 3.73% 3.68%

利息支出 -2.24% -2.42% -2.25% -2.27% -1.95% -2.01% -1.82% -1.88% -1.93% -1.97%

净利息收入 2.93% 2.52% 2.71% 2.18% 1.64% 1.63% 1.88% 1.74% 1.80% 1.71%

手续费及佣金净收入 0.22% 0.20% 0.23% 0.26% 0.36% 0.42% 0.36% 0.28% 0.23% 0.25%

其他非息收入 0.09% 0.13% 0.18% 0.41% 0.42% 0.32% 0.23% 0.39% 0.18% 0.23%

管理费用 -1.27% -1.11% -1.19% -1.01% -0.90% -0.80% -0.79% -0.73% -0.64% -0.60%

所得税 -0.28% -0.25% -0.25% -0.26% -0.21% -0.23% -0.20% -0.20% -0.15% -0.18%

资产减值损失 -0.49% -0.25% -0.43% -0.33% -0.33% -0.47% -0.59% -0.45% -0.56% -0.45%

其他因素 0.00% -0.04% 0.00% 0.22% 0.36% 0.34% 0.23% 0.36% 0.14% 0.18%
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1.72pc 至 3.13pc，而沪农商行票据体现占总贷款比例较高（16.48%），拖累 2019 年生

息资产收益率下滑 0.14pc 至 3.90%。 

2）2020 年非息收入增速下滑。沪农商行手续费及佣金收入 2019/2020 年同比减少

4.33/0.70 亿元，分别下滑 13.85%/2.61% ，相比之下农商行整体同比增长

22.94%/10.50%。沪农商行手续费及佣金收入下滑的主要原因为：A、公司对信用卡用

户给予让利优惠，2019/2020 年借记卡、信用卡用户均有所增长的情况下公司银行卡收

入同比减少 1.82/0.56 亿元；B、公司加强了对小微企业的支持，推出减免政策，2019/2020

年电子银行业务同比减少 2.89/0.21 亿元。 

3）加大拨备计提拖累利润增速。2018/2019/2020 年公司归母利润同比增速为 7.96%

 /21.04%/-7.74%，农商行整体增速为 9.51%/15.45%/0.47%。2020 年沪农商行归

母净利润下滑的主要原因在于公司审慎评估资产信用减值风险，加大拨备计提力度，提

高未来风险抵御能力（2020 年信用减值损失同比增长 42.62%）。 

 

展望未来，考虑到 2020 年的业绩低基数、资产质量的相对稳定，预计 2021 年利润增速

能够回升。在此基础上，沪农商行的业绩增长需关注重点关注按揭与房地产增速放缓后，

资产端业务调节情况，以及新增贷款的资产质量能否保持在当前的较优水平。 

 

 

图表 37：沪农商行营收和归母利润增速与行业对比 

 
资料来源：Wind 资讯，公司公告，国盛证券研究所 
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风险提示 

1）宏观经济下滑压力加大，资产质量恶化。  

若经济下滑压力加大，可能会导致企业盈利能力大幅下降，资产质量恶化，或将严重拖

累银行业绩。 

 

2）金融监管力度超预期，可能对银行各项业务的开展带来调整压力，影响沪农商行正常

业务的开展，对最终业绩造成不利影响。 

 

3）存贷款竞争压力加大，银行息差收窄。上海地区竞争较为激烈，银行业竞争的加剧，

可能会对沪农商行的业务扩展、经营业绩和发展前景产生影响，例如：降低本行在主要

业务领域的市场份额、降低净息差及净利差、制约本行手续费及佣金收入增长、增加非

利息支出、加剧对客户资源和金融人才的争夺等。 
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