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上海银行（601229.SH） 

大都会城商行，养老金融叠加新零售转型 

 投资要点： 

 立足上海，融入战略新兴产业与先导产业发展。资产规模位列城商行

第二，布局全国重点经济区域，贷款市占率保持稳定，并构建符合经济发

展的全国分支机构布局，上海市外贷款投放比例超过50%。上海市近年第

三产业高速发展，战略性新兴产业蓬勃发展提供新收入增长点，积极参与

上海重点建设集成电路、生物医药、人工智能等三大核心产业，享受科创

红利。跨境领域卓有成效，构建沪港台平台，上银香港净利润保持高增速。 

 财富管理、养老、消费金融促转型，轻资产运营能力不断提升。上海

银行致力于发展养老金融、财富管理、消费金融重点方向。零售营收、利

润近年稳步增长，零售营收占总营收比例25%以上，代理手续费占比中收逐

年提升至50%以上。近年零售AUM保持高增速，理财产品规模位列城商行第

二，高净值客户数量和管理资产双双保持高增速；坚持以养老金融为特色

业务，为零售业务加固基础，上海地区养老金存量客户第一，养老金客户

存款余额保持高增速，同时其资产同比增速近2年半不低于20%，养老金

AUM占零售AUM四成以上；优化消费金融业务结构，着重发展消费、住房

金融，贷款余额近4年半翻三番，消费贷款前期重增量后期重调优结构，住

房贷款为主要优质零售贷款来源，个贷不良上升趋势得到有效控制。 

 存贷业务占比稳步提升，资产质量优中有升。负债端保持稳健增长，

对公存款占比约75%，公司吸储能力持续提升。资产结构合理分布，加大信

贷投放力度以调优资产结构。贷款质量在同行业中保持前列，存款利率维

持行业较优水平，或可期待贷款利率提升带来的净利差、净息差改善。 

 盈利预测：考虑到上海银银行加大业务投入及改革，根据今年城商行

估值水平，给予0.7xpb估值评估水平，给予2021年估值为：9.37元/股，结

合当前股价，则有28.7%的涨幅，考虑到2021年余下时间整体震荡温和向上

趋势，预期沪深300有5%左右涨幅，综合因素来看，预计上海银行超越基准

23.7%，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：市场风险、信用风险、流动性风险、操作风险等。 
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财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 498.00 507.46 562.26 625.27 681.38 

增长率（%） 13.47 1.90 10.80 11.21 8.97 

净利润（亿元） 202.98 208.85 230.78 252.95 270.03 

增长率（%） 12.55 2.89 10.50 9.61 6.75 

EPS（元/股） 1.36 1.40 1.62 1.78 1.90 

市盈率（P/E） 5.35 5.20 4.48 4.09 3.83 

市净率（P/B） 0.66 0.61 0.55 0.50 0.46 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 14,207/13,811 

流通 A 股市值（百万元） 100,405 

每股净资产（元） 12.70 

资产负债率（%） 92.41 

一年内最高/最低（元） 8.42/7.09 
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一、 立足上海，盈利能力保持行业前列 

1.1  资产规模位列城商行第二，布局全国重点经济区域 

上海银行由 98 家城市信用合作社和上海市城市信用合作社联社基础上组建而成，

于 1996 年 1 月 30 日正式在上海市成立，于 2016 年 11 月在上海证券交易所上市。

1999 年和 2001 年，公司引进了上海商业银行等境外金融机构参与认购公司股份，

成为我国第一家引进境外投资者的城市商业银行。 

资产规模位列上市城商行第二，盈利能力保持良好。截至 2021 年上半年末，规

模超过万亿元的上市城商行共计 6 家，其中上海银行总资产为 2.63 万亿元，较上年

末增长 6.75%，位列城商行第二，仅次于北京银行。2021 年上半年，上海银行营业

收入、归母净利润分别为 274.15 亿元、122.78 亿元，同比增长 9.02%、10.30%，

分别位列上市城商行第三和第二。上海银行的总资产体量庞大，总资产、营收、净利

润均稳健增长。 

 

图表 1：2021H1上市城商行总资产排名 
 

图表 2：2021H1上市城商行营收、净利润排名 

 

 

 

数据来源：wind,华福证券研究所 

 
数据来源：wind,华福证券研究所 

在上海市的贷款市占率保持稳定，构建符合经济发展的全国分支机构布局。上

海银行主要业务在上海地区市场份额领先，2016 年至 2018 年，公司在上海市贷款

市占率由 3.78%增长至 5.77%；2018 年至 2021 年上半年，在上海市贷款余额稳定

增长，市占率维持在 5.8%左右；2021 年上半年末，在上海市贷款余额为 5091.52

亿元。上海银行是我国第一家在异地开设分支机构的城市商业银行。截至 2021 年上

半年末，公司在上海分支机构数为 230 家，在上海市的外分支机构集中分布在长三

角地区、珠三角地区、环渤海地区及以成都为中心的中西部地区，市外共计 100 家

分行。上海银行的分支机构分布既符合国家经济战略发展布局，又适应未来经济发展

特点，为公司拓展业务打下基础。 
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图表 3：上海银行贷款市占率 
 

图表 4：2021H1 上海银行全国网点分布 

 

 

 

数据来源：公司财报，上海市统计局，华福证券研究所 

 
数据来源：wind,华福证券研究所 

 

贯彻跨区域发展战略，在上海市外贷款投放比例超过 50%。公司通过在异地建

立分支机构，打下牢固的客户基础，大力发展全国经济重点地区的信贷投放业务。截

至 2021 年上半年末，按区域划分，上海市资产规模占比为 66.80%（上市时 2016

年 Q1 为 47.24%），占比第二的长三角（除上海）为 11.95%，珠三角和环渤海的占

比均超过 9%。2021 年上半年，公司在上海市投放的贷款占比为 42.96%（上市时为

44.54%），在除上海市的长三角地区投放比例为 27.42%。公司在上海市外的资产比

重比上市时有所降低，贷款投放比例有所提升。 

 

图表 5：2021H1 上海银行资产按区域分布 
 

图表 6：2021H1 上海银行贷款按区域分布 

 

 

 

数据来源：公司财报，华福证券研究所 

 
数据来源：公司财报，华福证券研究所 
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1.2 享受上海及长三角地区区位经济优势 

公司业务重点地区长三角 GDP 保持高速增长，所处的上海市 GDP 总量第一。

根据公司在长三角地区的资产和贷款投放占比分别为 78.75%、70.38%（2021H1），

可知公司重点业务在长三角地区，2016 年至 2019 年，长三角地区 GDP 增速保持在

10%左右，2020年GDP为 24.47万亿，同比增长 3.14%，占比当年全国GDP24.09%。

公司所处的上海市是长江经济带的龙头城市、G60 科创走廊核心城市，GDP 总量多

年位列全国第一。2016 年至 2019 年，上海市 GDP 增长速度维持在 6.5%左右，2020

年受国内外经济形势及疫情影响有所下滑，2021 年上半年同比增速恢复至 12.7%，

实现生产总值 2.01 万亿元。上海银行作为扎根上海市的城市商业银行，可以通过地

域优势，参与金融要素市场与交易平台，实现超越地域发展的快速增长。 

图表 7：2016-2020年长三角 GDP 变化趋势 
 

图表 8：2016-2020年上海市 GDP 变化趋势 

 

 

 

数据来源：wind,华福证券研究所 

 
数据来源：wind,华福证券研究所 

上海市第三产业高速发展，战略性新兴产业为公司提供新收入增长点。公司所

处的上海市自 2012 年以来开始进入以服务业为主的经济发展阶段，2016 年至 2021

年上半年，上海市第三产业维持在 8.5%左右的高增速（2020 年受国内外经济形势及

疫情因素影响较大），超过同期 GDP 增速，标志着上海市服务业正处于快速发展阶

段。根据《上海市战略性新兴产业和先导产业发展“十四五”规划》，上海市将围绕

强化“四大功能”、深化“五个中心”建设的总体目标，重点打造以三大产业为核心

的“9+X”战略性新兴产业和先导产业发展体系。其中，“9”个战略性新兴产业重点

领域包括：集成电路、生物医药、人工智能等三大核心产业，以及新能源汽车、高端

装备、航空航天、信息通信、新材料、新兴数字产业等六大重点产业。“X”是指前

瞻布局一批面向未来的先导产业，重点布局光子芯片与器件、类脑智能等先导产业。

2016 年至 2020 年，上海市战略性新兴产业增加值同比增速从 5.0%上升至 9.2%，

保持高速增长的同时远高于 GDP 增速，且呈现加速态势。新兴产业的发展离不开金

融机构为其提供资金来源，上海银行有机会在积极参与、协助新兴产业发展的同时，

推动自身业务快速发展。 
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图表 9：上海市战略性新兴产业增加值 
 

图表 10：上海市第三产业增加值 

 

 

 

数据来源：上海市统计局，华福证券研究所 

 
数据来源：上海市统计局，华福证券研究所 

1.3 股权结构分散，大股东为多方背景 

股权结构分散，前十大股东拥有多方背景。上海银行没有实际控股股东，截至

2021 年上半年末，公司前十大股东合计持股 55.26%，与上市时（52.68%）相比股

权更加集中。第一大股东和第二大股东分别为上海联和投资有限公司、上海国际港务

（集团）股份有限公司，两者实际控股人均为上海市国资委，合计持股比例为 22.98%，

国资股东背景为上海银行参与上海经济建设提供竞争优势。第三大股东为西班牙桑坦

德银行有限公司，是欧元区资产规模最大的银行之一，在零售银行业务方面表现较为

突出，可以为上海银行零售转型提供思路，此外，在境外的供应链金融及境外投行业

务提供相应支持。根据 2021年半年报，上海银行公司员工共计持有 5.03亿内部职工

股，具有限售条件，最终形成国有、民营、员工及境外投资者等多元股东背景。 

 

图表 11：上海银行 2021年 H1前十大股东排名 

股东名称 股份数 持股比例 股东性质 

上海联和投资有限公司 2,085,100,328 14.68% 国有法人 

上海国际港务（集团）股份有限公司 1,178,744,443 8.30% 国有法人 

西班牙桑坦德银行有限公司 （BANCO SANTANDER,S.A.） 929,137,290 6.54% 境外法人 

TCL 科技集团股份有限公司 817,892,166 5.76% 境内非国有法人 

中国建银投资有限责任公司 687,322,763 4.84% 国有法人 

中船国际贸易有限公司 579,764,799 4.08% 国有法人 

中国平安人寿保险股份有限公司－ 万能－个险万能 495,270,716 3.49% 其他 

上海商业银行有限公司 426,211,240 3.00% 境外法人 

香港中央结算有限公司 357,813,620 2.52% 境外法人 

上海市静安区财政局 290,856,868 2.05% 国家 

合计 7,848,114,233 55.26% 

 
 

数据来源：公司财报，华福证券研究所 
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1.4 全方位的跨境业务 

构建沪港台平台，上银香港净利润保持高增速。上海银行依托上银香港、沪港

台“上海银行”、西班牙桑坦德银行合作及上海自贸区分行，构建全方位的跨境业务

服务平台。上海银行（香港）有限公司利用其身处香港国际金融中心的地域及资源优

势，为境内“走出去”和香港本地企业提供优质跨境综合金融服务，同时也为母公司贡

献对应营收，连续三年净利润增速超过 30%，2021 年上半年净利润为 1.99 亿港元，

同比大幅增长 63.1%。依托于公司建立的跨境业务平台，近两年半的国际结算量也保

持高速增长，2021 年上半年，上海银行国际结算量为 676.14 亿美元同比增长 11.99%。 

图表 12：上银香港净利润 
 

图表 13：上海银行国际结算量 

 

 

 

数据来源：公司财报，华福证券研究所 

 
数据来源：公司财报，华福证券研究所 

二、 以三大零售业务为转型重点，中收表现亮眼 

2.1 零售业务规模稳步扩张，代理手续费收入为主要增长点 

上海银行将零售金融作为近几年发展的重中之重，加速数字化、智能化赋能零售

金融服务能力，从养老金融、财富管理、消费金融和基础零售四个重点方向突破。大

力发展财富管理业务，零售客户数量和客户综合资产（AUM）不断扩大，盈利能力

和销售产能持续高速攀升；秉持多年的养老金融专业服务经验，始终保持上海地区养

老金客户第一，管理养老金客户资产快速增加；不断完善消费金融业务模式，通过线

上、线下多渠道获取客群，信用卡累计发卡量居城商行首位，深耕住房金融等传统领

域。 

零售营收、利润稳步增长，零售营收占总营收比例 25%以上。2018 年至 2020

年，公司零售营收从 106.91 亿元上升至 149.68 亿元，同比增加 30.46%、7.32%，

零售利润从 2018 年的 42.37 亿元上升至 2019 年的 51.69 亿元，同比增加 22%，2020

年略有下降，主要是因为出于审慎考虑，主动计提信用减值损失，剔除该因素利润应

为同比增加；2021 年上半年，零售营业收入、零售利润分别为 72.7 亿元、32.77 亿

元，同比下降 0.82%、上升 184.96%，主要收到减少计提信用减值损失影响。2018

年至 2021 年上半年，公司的零售营收占比总营收、零售利润占比利润总额均略有上

升，2021 年上半年分别为 26.24%和 24.21%。 
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图表 14：上海银行零售营收、利润总额 
 

图表 15：上海银行零售营收、利润总额占比 

 

 

 

数据来源：公司财报，华福证券研究所 

 
数据来源：公司财报，华福证券研究所 

中收稳健增长，代理手续费占比中收逐年提升至 50%以上。2016 年至 2019 年，

手续费及佣金收入从 64.84 亿元上升至 74.08 亿元，2020 年有所下降主要是因为信

用卡分期收入重分类至利息收入，2021 年上半年中间收入为 45.38 亿元，占比总营

收为 16.4%。按中间收入分部来看，代理手续费占比最高，从 2016 年的 29.3%上升

至 2021 年上半年的 57%，2021H1 代理手续费为 25.85 亿元，其中非货币公募基金

保有规模同比增长 154.32%；顾问和咨询费占比第二，约占中收的 20%左右，2021H1

该收入为 8.48 亿元；2021H1 结算与清算手续费收入 2.22 亿元，同比增长 17.81%，

主要是信用证业务收入增加。 

图表 16：上海银行中收各部及其占比情况 

(单位：亿元) 2016 2017 2018 2019 2020 2021H1 

代理手续费 19.02 19.2 15.31 22.53 27.78 25.85 

占比 29.3% 28.3% 22.7% 30.4% 43.8% 57.0% 

顾问和咨询费 15.63 11.83 13.94 13.65 14.39 8.48 

占比 24.1% 17.4% 20.7% 18.4% 22.7% 18.7% 

其他 30.19 36.83 38.19 37.9 21.22 11.04 

手续费及佣金收入 64.84 67.86 67.44 74.08 63.39 45.38 

总营业收入 344.09 331.25 438.88 498 507.46 277.05 

手续费及佣金占营收 18.8% 20.5% 15.4% 14.9% 12.5% 16.4% 
 

数据来源：公司财报，华福证券研究所 

代理手续费迅猛增长是中收增长的主要动力，中收占营收比例位列可比银行第

二。2016 年至 2021 年上半年，上海银行代理手续费同比增速几乎均在 20%以上， 

2018 年同比下降幅度较大主要是因为受资管新规和资本市场影响，同时，推进业务

和产品转型，部分产品费率下调，2021 上半年代理手续费大幅增长，同比增速达到

了 90.37%，其中非货币公募基金保有规模同比增长 154.32%；中间收入同比增速持

续上抬，从 2016 年的 12.1%提升至 20201H1 的 35.37%。2021 年上半年，在 6 家
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上市且资产规模超过 1 万亿的城商行中，上海银行手续费及佣金净收入占营收比例为

15.49%，位列第二，比第一的南京银行（16.73%）仅少 1.24%。 

图表 17：上海银行代理手续费、中收同比增速 
 

图表 18：2021H1可比银行中收净收占营收 

 

 

 

数据来源：公司财报，华福证券研究所 

 
数据来源：公司财报，华福证券研究所 

零售客户数量持续提速增长，近 4年半年零售 AUM 保持高增速。2016 年至 2021

年上半年，上海银行零售客户数量从 1191.86 万户提升至 1882.4 万户，同比增速也

在逐年攀升，从 4.5%上升至 10.4%，其中 2020 年同比增速达到 16.6%。上海银行

管理的零售客户综合资产（AUM）从 2016 年的 3967.2 亿元扩张至 2021 年 6 月末

的 8427.45 亿元，4 年半时间里零售 AUM 翻了一倍，除 2017 年外，同比增速均保

持在 14%以上。 

图表 19：上海银行零售客户数 
 

图表 20：上海银行零售 AUM 

 

 

 

数据来源：公司财报，华福证券研究所 

 
数据来源：公司财报，华福证券研究所 

2.2 大力发展财富管理业务，理财产品规模位列城商行第二 

上海银行的愿景是打造面向城市居民的财富管理，凭借区域优势和战略机遇，以

分层分类经营为轴心，着力构建多层级、全渠道的客户服务，打造多品类、立体化的

产品矩阵，强化“贵宾白金-财富星钻-私行黑金”的分层策略，围绕客户生命周期的资

产配置需求，加快推动财富管理业务的深化转型。 
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高净值客户数量和管理资产双双保持高增速，财富管理取得优秀成绩。公司近 3

年半着重发展高净值个人客户和管理高净值客户资产。从2018年至2021年上半年，

AUM 大于 100 万的客户数和管理其资产金额逐年同比增长均不低于 25%，2021H1

分别为 17.83 万户和 4335.46 亿元；2020 年和 2021 上半年，AUM 大于 800 万的客

户数为 0.44 万户、0.54 万户，同比增长 17.16%、35%，管理 AUM 大于 800 万客

户的资产金额为 755.13 亿元、892.38 亿元，同比增长 16.47%、28.26%。2021H1

财富管理中间业务收入 11.52 亿元，同比增长 21.48%。 

图表 21：上海银行财富管理客户及其 AUM 

(单位：万户) 2018 2019 2020 2021H1 

AUM大于 100万客户数(万户) 8.72 12.02 15.14 17.83 

同比 30.60% 37.84% 25.91% 31.01% 

AUM 大于 100万客户(星钻)AUM(亿元) 2,198.28 2,914.22 3,643.43 4,335.46 

同比 27.84% 32.57% 25.02% 32.37% 

AUM大于 800万客户数(万户) 0.31 0.38 0.44 0.54 

同比 
 

21.73% 17.16% 35.00% 

AUM 大于 800万客户(黑金)AUM(亿元) 556.493 648.37 755.13 892.38 

同比 
 

16.51% 16.47% 28.26% 
 

数据来源：公司财报，华福证券研究所 

理财业务平稳发展，2020 年末理财产品规模位列城商行第二。公司根据监管导

向与市场趋势变化，持续推进理财产品转型，优化理财资产投资组合，完善风险管控，

提升市场竞争力，满足客户多样化的理财投资需求，实现理财业务平稳发展。2016

年至 2021 年上半年，理财产品规模稳步扩张，2019 年、2020 年、2021 上半年理

财产品余额分别为 3294.51 亿元、3503.03 亿元、4151.68 亿元；2019 年同比下降

14.3%主要是由于加大压降保本理财产品规模力度，其中非保本理财产品存续规模

3048.25 亿元，较上年末增长 20.61%，保本理财产品存续规模 246.26 亿元，较上年

末下降 25.12%。推进新老产品平稳切换，实施非保本理财产品净值化转型。从可比

城商行来看，2019 年到 2020 年，上海银行理财产品规模超过北京银行位列第二，

仅次于江苏银行，仅比江苏银行（3516 亿元）少 12.97 亿元。 

图表 22：上海银行理财产品规模 
 

图表 23：可比银行理财产品规模对比 



                                                               丨公司名称  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     12                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|上海银行 

 

 

 

数据来源：公司财报，华福证券研究所 

 
数据来源：公司财报，华福证券研究所 

2.3 坚持以养老金融为特色业务，为零售业务加固基础 

公司始终坚持将养老金融作为特色业务定位，运用金融科技手段提升大数据分析

能力和系统工具支撑能力，秉持“安心养老，精致生活”的养老金融服务理念，提升客

户满意度和忠诚度。截至 2021 年上半年，公司 2019 年荣获《证券时报》“2019 年

度养老金融服务银行天玑奖”； 2020 年荣获《亚洲银行家》“中国最佳养老金融服务”

奖项。 

上海地区养老金存量客户第一，养老金客户存款余额保持高增速。2018 年至

2021 年上半年，上海银行养老金代发客户总数平稳增长，截至 2021 年 6 月 30 日，

养老金客户数达到 159.84 万户，同比增长 1.02%，增幅较低的主要原因是存量大，

但从新获客量来看，养老金融新增服务客户数同比增长 12.32%，创近六年新高。养

老金客户存款余额以较高增速实现增长，从 2018 年的 1190.46 亿元提升至 2021 年

上半年的 1842.05 亿元，分别较上年末增长 14.1%、25.4%、8.2%。养老金代发业

务为公司带来养老金客户的储蓄存款，该类客户拥有稳定的储存习惯，是公司个人存

款业务的稳定来源之一。 

图表 24：上海银行养老金客户数 
 

图表 25：上海银行养老金客户存款 

 

 

 

数据来源：公司财报，华福证券研究所 

 
数据来源：公司财报，华福证券研究所 
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管理养老金客户资产同比增速近 2 年半不低于 20%，养老金 AUM 占零售 AUM

四成以上。凭借广泛的养老金客群基础和资深的养老金融服务，上海银行得以实现管

理养老金客户资产的快速增长。2018 年至 2021 年上半年，养老金 AUM 从 2275.54

亿元上升至 3850.25 亿元，同比增速为 26.42%、20.73%、21.24%，均超过了 20%，

体现了养老金客户资产的来源稳定性及延伸性。养老金 AUM 占零售 AUM 的比例稳

步提升，从 2018 年的 43.79%上升至 2020 年的 46.36%，仅 2021 年上半年略有下

降，整体贡献比例高。 

图表 26：上海银行养老金 AUM 
 

图表 27：上海银行养老金 AUM占零售 AUM 

 

 

 

数据来源：公司财报，华福证券研究所 

 
数据来源：公司财报，华福证券研究所 

2.4 优化消费金融业务结构，着重发展消费、住房金融 

上海银行积极顺应国家促消费政策，主动调优消费金融业务结构，根植细分消费

行业，从消费贷款、住房贷款、汽车贷款三大领域着重突破，汽车消费贷款增量居上

海地区第一，信用卡累计发卡量在城商行中率先突破千万张规模，住房金融业务结构

不断优化。 

个人贷款余额近 4 年半翻三番，个人消费贷款及住房贷款占比超八成。2016 年

至 2021 年上半年，个人贷款余额快速提升，从 1190.98 亿元上升至 3656.17 亿元。

从产品分类来看，个人消费贷款占比最高，从 2016 年的 23.23%快速提升至 2018

年的 56.89%，从 2018 年开始下降至 2021 年上半年的 40.99%。占比第二的是个人

住房贷款，从 2016 年的 45.96%下降至 2018 年的 26.29%，然后上升至 2021H1 的

39.44%，与个人消费贷款占比相持平，两者相加占了个人贷款的 80%以上。截至 2021

年上半年末，个人经营贷款和信用卡贷款占比分别为 3.04%、3.00%。 
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图表 28：上海银行个人贷款按产品分类 

(单位：亿元) 2016 2017 2018 2019 2020 2021H1 

个人贷款 1,190.98 1,740.51 2,768.21 3,217.79 3,489.45 3,656.17 

个人消费贷款 276.67 692.53 1,574.76 1,750.59 1,583.69 1498.68 

占比 23.23% 39.79% 56.89% 54.40% 45.39% 40.99% 

个人住房贷款 547.33 645.33 727.69 944.5 1,238.66 1442.13 

占比 45.96% 37.08% 26.29% 29.35% 35.50% 39.44% 

其他 366.98 402.65 465.76 522.70 667.10 715.36 

占比 30.81% 23.13% 16.83% 16.24% 19.12% 19.57% 
 

数据来源：公司财报，华福证券研究所 

消费贷款前期重增量后期重调优结构，住房贷款保持 20%左右同比增速。2017

年至 2018 年，个人贷款同比增速从 46.14%上升至 59.05%，主要是由于个人消费贷

款的快速扩张，同比增加 150.31%、127.39%，住房贷款保持在 20%左右增速；2019

年至 2021 年上半年，消费贷款同比增加 11.17%、下降 9.53%、下降 6.97%，个人

贷款扩张规模渐缓，主要是由于消费信贷行业规模增速放缓，但受到住房贷款余额增

速的带动，依然保持正增速。上海银行主动调优个人消费贷款业务结构，积极把握汽

车市场销售旺季，加大与新能源汽车厂商白名单营销，开拓汽车贷款领域业务。2021

年上半年，汽车消费贷款投放金额 233.88 亿元，同比增长 83.05%，汽车消费贷款

余额 480.59 亿元，较上年末增长 19.86%。 

住房贷款为主要优质贷款来源，个贷不良上升趋势得到有效控制。2016 年至

2020 年，个人不良贷款率从 0.67%上升至 1.12%，住房贷款不良率从 0.43%下降至

0.14%，个人不良贷款率上升主要是由于消费不良贷款率上升了 1.5 个百分点。受疫

情风险等持续性影响，行业整体风险有所上升，自 2020 年下半年以来，个人消费贷

款不良新增呈逐月下降趋势，不良上升趋势得到有效抑制。2021 年上半年，个人贷

款不良率较去年末下降 0.01 个百分点，个人不良消费贷款不良率的上升速度也有所

减缓，住房不良贷款率继续下降 0.04 个百分点，但由于后期压降消费贷款并且加大

住房按揭贷款投放量，遏制了个人不良贷款率的进一步上升。 

图表 29：上海银行个贷分部同比增速 
 

图表 30：上海银行个贷分部不良率 

 

 

 

数据来源：公司财报，华福证券研究所 

 
数据来源：公司财报，华福证券研究所 
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三、 资负结构持续优化，存贷占比显著提高 

3.1 存款占比持续提升，负债端结构优化 

负债端保持稳健增长，未来公司存款占比或可进一步提升。2016 年至 2021 年

上半年，上海银行存款占负债总额比例持续提升，从 51.80%上升至 59.18%，2021

年上半年末，吸收存款达到 14391.09 亿元，较上年末提高 1.25 个百分点。公司聚

焦核心存款，强化产品驱动、客户经营和综合金融服务，多措并举带动存款稳步增长。

从 6 家资产规模最大的上市城商行来看，上海银行存款占比最低，2021 年上半年为

59.18%，较存款占比最高的南京银行（68.52%）少 9.34 个百分点；从占比变化来

看，3 家银行存款占比下降，3 家银行占比上升，其中上海银行提升比例最多。 

图表 31：上海银行存款规模、占比 
 

图表 32：可比银行存款占比 

 

 

 

数据来源：公司财报，华福证券研究所 

 
数据来源：公司财报，华福证券研究所 

对公存款占比约 75%，公司吸储能力持续提升。上海银行负债增速近三年半保

持稳健增长，2018 年为 12.39%，2019 年至 2021 年上半年维持在 10%左右。除 2016

年和 2020 年外，存款增速均超过负债增速，2020 年仅比负债增速低 0.94 个百分点，

2018 年、2019 年存款增速达到 12.39%、15.45%，2021 年上半年为 10.27%。2021

年上半年，上海银行对公活期存款、对公定期存款占比分别为 33.91%、41.08%，合

计对公存款占比为 74.99%；个人活期存款、个人定期存款占比分别为 6.65%、18.36%，

个人存款占存款总额为 25.01%。 

图表 33：上海银行负债、存款同比增速 
 

图表 34：2021H1 上海银行存款结构 

 

 

 

数据来源：公司财报，华福证券研究所 

 
数据来源：公司财报，华福证券研究所 
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对公存款保持稳健增长，个人活期存款提速增加。从存款结构来看，对公存款

中，对公活期存款同比增速保持在 10%-20%左右，2020 年、2021 年上半年同比增

长 20.46%、21.50%；对公定期存款同比增速有所下降，但依然保持不弱的增长速度，

2020 年、2021 年上半年同比增长 20.67%、2.52%。个人存款方面，个人活期存款

加速增长，2017 年至 2021 年上半年，同比增速从 4.33%上升至 16.71%；2018 年、

2019 年个人定期存款增加速度提升，2019 年同比增速达到约 30%，2020 年、2021

年上半年同比增速为 8.49%、9.43%。 

图表 35：上海银行公司存款同比增速 
 

图表 36：上海银行个人存款同比增速 

 

 

 

数据来源：公司财报，华福证券研究所 

 
数据来源：公司财报，华福证券研究所 

3.2 贷款占比持续提升，加大个人贷款投放力度 

贷款占总资产比例稳步上升，贷款占比位列可比银行第四。2017 年开始上海银

行从重视规模扩张到侧重调优结构，加快信贷投放，压降票据业务、调整同业资产配

置，2017Q1、H1、Q3 总资产增速分别为 16.62%、5.77%、6.61%。近几年公司贷

款规模稳步提升，发放贷款占总资产比例连续五年半逐年升高，从 2016 年的 30.61%

上升至 2021 年上半年的 43.58%，提升 12.97 个百分点，2021 年上半年吸收贷款及

垫款金额为 11455.05 亿元，较去年末增加 834.46 亿元。从 6 家可比银行来看，上

海银行贷款占比位列第四，第一的江苏银行占比为 58.61%，6 家银行贷款占比较上

年末均有提升，上海银行提升比例略弱于其他银行。 

图表 37：上海银行贷款规模、占比 
 

图表 38：可比银行贷款占比 

 

 

 

数据来源：公司财报，华福证券研究所 

 
数据来源：公司财报，华福证券研究所 
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资产结构合理分布，加大信贷投放力度以调优资产结构。截至2021年上半年末，

上海银行的资产结构由 43.58%的贷款及垫款、26.22%的债权投资、11.98%的交易

性金融资产、7.64%的同业资产、6.4%的现金及存放央行款项组成。其中金融投资1占

总资产比例为 38.20%，仅次于贷款占比。2017 年开始发放贷款及垫款进入高速扩

张阶段，2017 年、2018 年贷款同比增加 19.69%、27.23%，2019 年至 2021 年上

半年同比增速保持在 15%左右；金融投资增速保持在 5%左右，2019 年增速超过 25%；

资产增速在 2017 年下降至 2.98%，主要由于进入资产结构调整阶段，2018 年修复

至 12.17%，之后以 10%左右的同比增速稳定增长。 

图表 39：2021H1上海银行资产结构 
 

图表 40：上海银行各类资产同比增速 

 

 

 

数据来源：公司财报，华福证券研究所 

 
数据来源：公司财报，华福证券研究所 

个人贷款占比持续提升，对公贷款占比达 60%以上。从贷款结构来看，2016 年

至 2021 年上半年，对公贷款占比略微下降 2 个百分点，个人贷款上升 9 个百分点，

票据贷款下降约 8 个百分点，截至 2021 年上半年末，上海银行贷款及垫款中，对公

贷款、个人贷款、票据贴现占比分别为 63%、31%、6%，个人贷款上升幅度明显主

要是由于公司加大个人消费贷的投放。从各项贷款变化趋势来看，对公贷款增速和总

贷款增速相近，在 10%至 25%左右波动，个人贷款在 2016 年至 2019 年连续 4 年同

比增速超过总贷款增速，2016 年、2017 年、2018 年个贷以 37.71%、46.14%、59.05%

高速增长，2021 年上半年个贷增速放缓至 12.91%。 

图表 41：上海银行各类贷款结构变化 
 

图表 42：上海银行各类贷款同比增速 

 

 

 

数据来源：公司财报，华福证券研究所 

 
数据来源：公司财报，华福证券研究所 

                                                   
1 包括交易性金融资产、债权投资、其他债权投资和其他权益工具投资 
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对公贷款行业集中度相对较高，房地产业投放贷款增速持续下降。从行业分布

来看，上海银行对公贷款投放前三的行业为租赁和商务服务业、房地产业、(水利、

环境和公共设施业)，占对公贷款的比例分别为29%、23%、11%，前三一共占比63%；

在可比银行中，租赁和商务服务业占比位列第 3，房地产占比排名最高，水利、环境

和公共设施占比排第 4，投放前三共计占比排名第 2，仅次于北京银行，对公贷款投

放行业集中度相对较高，对公贷款结构与江苏银行相近。从变化趋势来看，2016 年

至 2021 年上半年，租赁和商务服务业同比增速保持在 20%至 40%；房地产业同比

增速在 2017 年达到 70.74%，之后 3 年连续下降至 1.49%，主要是由于房地产政策

日益趋严；水利、环境和公共设施业同比增速从 2020 年的 35.47%上抬至 2021 年

的 57.97%；2021 年上半年占比前三的行业同比增速分别较上年末上升 6.56%、

14.57%、22.5%，主要是由于疫情带来的影响减小，企业逐步复工。 

图表 43：2021H1 可比银行对公贷款结构(按行业) 
 

图表 44：上海银行对公贷款同比增速(按行业) 

 

 

 

数据来源：公司财报，华福证券研究所 

 
数据来源：公司财报，华福证券研究所 

 

 

 

3.3 资产质量主要指标稳定向好 

不良贷款率近 5 年半较稳定，拨备覆盖率持续提升。从 2016 年至 2021 年上半

年，上海银行整体贷款不良率保持在 1.2%左右；对公不良贷款率逐年下降，从 1.48%

下降至 1.34%；2018 年至 2020 年个人不良贷款率显著提升，从 0.61%上升至 1.11%，

主要是 2018 年受个人消费信贷产品进入高速发展期影响，2019 年进入不良生成周

期，2020 年受疫情影响消费贷逾期发生额增长；2021 年上半年不良贷款率、对公不

良贷款率、个人不良贷款率分别较上年末下降 0.03%、0.09%、0.01%，个人不良贷

款率迎来拐点，2021Q3 不良贷款率 1.19%，与 2021H1 持平。拨备覆盖率自 2016

年开始连续 3年显著提升，从 255.5%上升至337.15%，2020年略微下滑至 321.38%，

2021 年上半年上抬至 324.04%。公司主要资产质量指标呈现连续改善趋势，整体资

产质量良好。 
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图表 45：上海银行不良贷款率 
 

图表 46：上海银行拨备覆盖率 

 

 

 

数据来源：公司财报，华福证券研究所 

 
数据来源：公司财报，华福证券研究所 

贷款质量在同行业中保持前列， 2020 年、2021H1 房地产业不良贷款率受个别

房地产业务影响有所上升。从对公贷款分行业来看，占比最高的租赁和商务服务业不

良贷款率连续 5.5 年维持 0.5%以下；从 2016 年至 2019 年，房地产业不良贷款率也

均维持在 0.5%以下，2020 年显著上升至 2.39%，主要是受房地产调控政策持续收紧

等影响，个别对公房地产业务新增不良；水利、环境和公共设施管理业不良贷款率

2020 年、2021 年上半年分别为 0.08%、0.06%，贷款质量优异，不良贷款率稳中有

降。从 6 家可比城商行来看，上海银行不良贷款率排第四，贷款质量优于江苏银行、

北京银行，2020 年至 2020 年上半年，从 6 家银行不良贷款率变化趋势来看，上海

银行下降幅度相对较小。 

图表 47：上海银行对公不良贷款率(按行业) 
 

图表 48：可比银行不良贷款率 

 

 城商行 2019 2020 2021H1 

宁波 0.78% 0.79% 0.79% 

杭州 1.34% 1.07% 0.90% 

南京 0.89% 0.91% 0.91% 

上海 0.88% 1.12% 1.11% 

江苏 1.38% 1.32% 1.16% 

北京 1.40% 1.57% 1.45% 
 

数据来源：公司财报，华福证券研究所 

 
数据来源：公司财报，华福证券研究所 

3.4 净息差、净利差保持稳定，有进一步提升空间 

净利差、净息差保持稳定，存贷利率稳步上升。近几年，上海银行净利差、净

息差维持在 1.8%、1.75%左右水平，2017 年至 2020 年，净息差、净利差从 1.38%、

1.25%平稳上抬至 1.94%、1.82%，2021 年前三季度下降至 1.81%、1.73%，2021Q3

企稳。2021 年第三季度净息差、净利差分别为 1.8%、1.71%，较 2021H1 略微下降。
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从资产端来看，2016 年至 2019 年，贷款收益率从 4.44%上升至 5.40%，之后略有

下降，主要归因于公司大力发展信贷业务，高收益率的个人贷款占比提升；从负债端

来看，存款成本率平稳上抬，2016 年至 2019 年，从 1.96%上升至 2.19%，之后下

降至 2021H1 的 2.02%，存款占计息负债的比重不断提升，有效拉低负债端成本。 

图表 49：上海银行净利息收入分析 

收益率/年份 2016 2017 2018 2019 2020 2021H1 

贷款 4.44% 4.49% 5.28% 5.40% 5.06% 4.75% 

公司贷款 4.56% 4.35% 4.82% 4.94% 4.66% 4.36% 

个人贷款 5.02% 5.33% 6.52% 6.77% 6.44% 5.97% 

生息资产 4.02% 3.92% 4.45% 4.44% 4.20% 4.04% 

成本率/年份 2016 2017 2018 2019 2020 2021H1 

存款 1.96% 1.86% 2.01% 2.19% 2.15% 2.02% 

公司活期存款 0.71% 0.67% 0.66% 0.67% 0.76% 0.76% 

公司定期存款 2.81% 2.80% 3.05% 3.22% 2.90% 2.68% 

个人活期存款 0.30% 0.30% 0.30% 0.27% 0.30% 0.32% 

个人定期存款 3.18% 2.96% 2.96% 3.17% 3.29% 3.30% 

计息负债 2.30% 2.54% 2.64% 2.51% 2.26% 2.23% 

净利差 1.72% 1.38% 1.81% 1.93% 1.94% 1.81% 

净息差 1.73% 1.25% 1.76% 1.71% 1.82% 1.73% 
 

数据来源：公司财报，华福证券研究所 

存款利率维持行业较优水平，或可期待贷款利率提升带来的净利差、净息差改

善。从可比银行来看，上海银行净利差、净息差与北京银行相近，北京银行 2021H1

为 1.83%、1.84%，与长三角其他规模相近的城商行相比较低，有较大的提升空间，

随着上海银行持续进行资负结构优化，2021Q3 贷款、存款占比继续提升，净息差、

净利差明显企稳，未来有望稳中向好。从可比银行贷款利率来看，上海银行贷款利率

略微高于北京银行（4.54%，2021H1），6 家银行 2021 年上半年贷款利率均较去年

末有不同程度下降；从可比银行存款利率来看，上海银行位列第 3，高于宁波银行

（1.82%，2021H1）和北京银行（1.05%，2021H1）。 

图表 50：可比银行净利差对比 
 

图表 51：可比银行净息差对比 

 

 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 

 
数据来源：wind,华福证券研究所 
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图表 52：可比银行贷款收益率对比 
 

图表 53：可比银行存款成本率对比 

 

 

 

数据来源：wind,华福证券研究所 

 
数据来源：wind,华福证券研究所 

四、 盈利预测 

根据国内宏观经济发展趋势、行业发展阶段以及上海银行发展特性，对以下业务

进行数据假设，并作相应的业务数据分析，综合得出上海银行的未来三年财务预测数

据。 

对于上海银行 2021-2023 年盈利预测作出如下假设： 

1）利息收入利率假设：假设 2021-2023 年整体宏观环境维持稳定，上海银行贷

款收益率平均水平分别为 4.84%、4.84%、4.79%，债券投资收益率平均水平分别为

3.68%、3.43%、3.30%，生息资产平均年化收益率分别为 4.11%、4.11%、4.05%； 

2）利息支出利率假设：基于对于整体宏观环境稳定预期，假设上海银银行

2021-2023 年计息负债成本率分别为 2.21%、2.27%、2.25%，其中存款付息率分别

为 1.97%、1.99%、1.97%；期间债券付息率较为稳定，分别为 3.21%、3.21%、3.21%； 

3）净手续费及佣金收入增长假设：基于财富管理深化背景下，上海银行零售转

型持续，手续费收入维持较好增长趋势，2021-2013 年按照年度同比增速 15.39%、

18.46%、18.46%进行预估。 

4）规模效应增长假设：存贷款规模增长主要取决于 M2 增速与近两年同期增速

趋势，采用适度加权平均数据，整体规模年化增速与经济扩张速率较为匹配，贷款增

速年化约为 13.36%，存款增速年化约为 14.27%； 

5）管理费用：主要是科技人员、专业人员薪资及科技投入加码投入，预计

2021-2023 年管理费用 yoy 分别为+10.19%、+10.32%、+4.13%。 

综合以上分析，给予上海银行 2021-2023 年公司营业收入分别为：562.26 亿元、

625.27 亿元、681.38 亿元，同比增速分别为：10.80%、11.21%、8.97%；归母净

利润分别为：230.78 亿元、252.95 亿元、270.03 亿元，同比增速分别为：10.50%、

9.61%、6.75%。 
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考虑到上海银银行加大业务投入及改革，根据今年城商行估值水平，给予 0.7xpb

估值评估水平，给予 2021 年估值为：9.37 元/股，结合当前股价，则有 28.7%的涨

幅，考虑到 2021 年余下时间整体震荡温和向上趋势，预期沪深 300 有 5%左右涨幅，

综合因素来看，预计上海银行超越基准 23.7%，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

图表 54：上海银行财务数据及估值 
 

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

营业收入（亿元） 498.00 507.46 562.26 625.27 681.38 

增长率（%） 13.47 1.90 10.80 11.21 8.97 

归母净利（亿元） 202.98 208.85 230.78 252.95 270.03 

增长率（%） 12.55 2.89 10.50 9.61 6.75 

EPS（元/股） 1.36 1.40 1.62 1.78 1.90 

市盈率（P/E） 5.35 5.20 4.48 4.09 3.83 

市净率（P/B） 0.66 0.61 0.55 0.50 0.46 

数据来源：公司财报，华福证券研究所 

图表 55：上海银行利润表预测 

单位：亿元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 498.00  507.46  562.26  625.27  681.38  

利息净收入 303.21  363.94  400.37  444.27  481.56  

利息收入 786.11  841.86  956.11  1,059.45  1,163.88  

利息支出 482.90  477.92  555.75  615.17  682.33  

手续费及佣金净收入 65.67  56.09  64.71  76.66  90.82  

手续费及佣金收入 74.08  63.39  73.14  86.65  102.64  

手续费及佣金支出 8.41  7.30  8.43  9.98  11.83  

投资净收益 110.75  80.67  85.41  90.19  94.22  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 13.63  13.64  14.44  15.25  15.93  

汇兑净收益 3.07  (8.25) (3.28) (1.73) (1.81) 

其他业务收入 1.09  0.57  0.60  0.63  0.66  

营业支出 275.70  284.25  312.70  352.79  390.68  

营业税金及附加 4.71  5.43  6.19  7.18  8.15  

管理费用 99.49  96.07  105.86  116.78  121.60  

信用减值损失 171.49  182.74  200.64  228.79  260.90  

其他业务成本 0.01  0.00  0.01  0.03  0.03  

营业利润 222.30  223.21  249.56  272.49  290.69  

加：营业外收入 2.40  1.84  2.34  2.40  2.73  

减：营业外支出 0.94  0.96  1.04  1.15  1.26  

利润总额 223.77  224.10  250.86  273.74  292.16  

减：所得税 20.44  14.95  19.71  20.41  21.71  

净利润 203.33  209.15  231.14  253.33  270.44  

减：少数股东损益 0.35  0.30  0.37  0.38  0.42  

归属于母公司所有者的净利润 202.98  208.85  230.78  252.95  270.03  
 

数据来源：公司财报，华福证券研究所 
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图表 56：上海银行资产负债表预测 

单位：亿元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及存放中央银行款项 1,402.57  1,464.44  1,712.77  1,775.56  2,007.44  

存放同业和其它金融机构款项 145.59  144.83  224.38  235.95  250.51  

贵金属 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

拆出资金 1,700.99  1,880.23  2,027.97  2,132.58  2,264.16  

金融投资 9,179.42  9,724.48  10,412.45  11,149.09  11,937.84  

其中：交易性金融资产 3,180.55  3,095.68  3,286.91  3,454.26  3,630.13  

      债权投资 5,603.10  6,401.64  7,016.98  7,374.24  7,749.69  

      其他债权投资 390.61  221.39  221.84  233.14  245.01  

      其他权益工具投资 5.15  5.77  9.21  9.68  10.17  

      以摊余成本计量的金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

      以公允价值且其变动计入其他综合收益的金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

衍生金融资产 164.44  296.40  104.33  70.47  61.59  

买入返售金融资产 22.67  11.81  98.76  103.85  110.26  

发放贷款及垫款 9,412.21  10,620.59  12,069.96  13,812.66  15,803.53  

长期股权投资 4.23  4.46  4.55  4.71  4.88  

固定资产 55.66  58.64  57.93  58.28  58.63  

使用权资产 0.00  0.00  13.75  16.13  16.49  

无形资产 7.44  7.57  0.00  0.00  0.00  

商誉 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

递延所得税资产 135.38  161.27  203.74  257.80  324.83  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他资产 140.24  246.73  579.74  37.32  299.83  

总资产 22,370.82  24,621.44  27,510.32  29,654.41  33,140.00  

同业和其它金融机构存放款项 3,946.18  4,351.78  5,215.24  5,509.97  5,821.36  

向中央银行借款 931.82  1,268.40  817.02  863.20  911.98  

拆入资金 741.65  751.28  211.86  223.84  236.48  

交易性金融负债 4.00  0.89  7.04  10.21  14.81  

衍生金融负债 166.91  314.71  82.83  67.00  38.56  

卖出回购金融资产款 633.50  759.29  975.28  1,030.40  1,088.63  

吸收存款 12,035.52  13,157.25  15,134.08  17,407.93  20,023.42  

应付职工薪酬 43.84  50.22  55.32  61.05  67.37  

应交税费 55.16  37.50  39.05  38.91  38.87  

应付利息 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

合同负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付债券 1,907.12  1,896.40  2,755.25  2,037.85  2,291.88  

递延所得税负债 0.00  0.00  12.28  12.28  12.28  

预计负债 71.68  81.64  78.58  76.09  75.27  

其他负债 61.18  42.71  47.82  51.51  57.69  

总负债 20,598.55  22,712.05  25,431.67  27,390.24  30,678.60  

股本 142.07  142.07  142.07  142.07  142.07  

其他权益工具 199.57  199.57  203.23  203.23  203.23  

其中：优先股 199.57  199.57  203.23  203.23  203.23  

      永续债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

资本公积金 220.53  220.53  220.54  220.54  220.54  
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其他综合收益 38.50  33.77  25.08  23.96  23.84  

盈余公积金 362.74  422.56  484.07  553.42  629.42  

未分配利润 519.34  569.67  651.88  735.96  831.61  

一般风险准备 284.34  315.81  346.20  379.20  404.66  

归属于母公司所有者权益合计 1,767.09  1,903.98  2,073.08  2,258.37  2,455.37  

少数股东权益 5.18  5.41  5.58  5.80  6.02  

所有者权益合计 1,772.27  1,909.39  2,078.65  2,264.17  2,461.40  
 

数据来源：wind，华福证券研究所 
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五、 风险提示 

信用风险：银行的借款人或交易对手未按照约定履行其义务而形成的风险。 

大额风险暴露：商业银行对单一客户或一组关联客户超过其一级资本净额 2.5%

的信用风险暴露（包括银行账簿和交易账簿内各类信用风险暴露）。 

国别风险：由于某一国家或地区经济、政治、社会变化或事件，导致该国家或地

区借款人或债务人没有能力或者拒绝偿付银行债务，或使本公司在该国家或地区的业

务存在遭受损失，或使本公司遭受其他损失的风险。 

市场风险：来自交易账户和银行账户、利率风险和汇率风险是面临的主要市场风

险。 

操作风险：由不完善或有问题的内部程序、员工、信息科技系统，以及外部事件

所造成损失的风险。 

流动性风险：公司无法以合理成本及时获得充足资金，以应对资产增长、偿付到

期债务或其他支付义务的风险。 

声誉风险：公司经营、管理及其他行为或外部事件导致利益相关方对本公司负面

评价的风险。 

合规风险：没有遵循法律、规则和准则而可能遭受法律制裁、监管处罚、重大财

务损失和声誉损失的风险。 

洗钱风险：公司在开展业务和经营管理过程中可能被“洗钱活动”“恐怖融资”

“扩散融资”三类活动利用而面临的风险。 
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