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[Table_Title] 

浦发银行（600000.SH） 

业绩基本符合预期，不良双降趋势延续  
[Table_Summary] 

核心观点： 

 营收盈利平稳增长，业绩基本符合预期。浦发银行发布 2022 年半年度

业绩快报，2022H1 营收、归母净利润同比分别增长 1.31%、1.13%，

增幅较 2022Q1 分别+0.34pct、-2.57pct。营收增速环比有所改善但增

长仍然乏力，盈利增速放缓，预计主要原因是：二季度上海疫情反复，

区域内企业经营、居民收入等方面均受到冲击，政策推动金融机构减费

让利，在此背景下，公司的规模扩张、资产端定价、中收增长、资产质

量等各方面均受到了一定的影响，预计息差收窄和拨备计提增加是拖

累业绩表现的主要因素。 

 二季度贷款投放节奏放缓，结构上预计以对公为主；存款保持较好增

长，负债结构更趋优化。2022 年 6 月末，总资产同比增长 4.71%，延

续了 2021 年下半年以来的小个位数平稳增长的态势。贷款方面，二季

度贷款增加 228 亿元（VS：一季度贷款增加 695 亿元），投放节奏有

所放缓，2022 年 6 月末贷款总额同比仅增长了 2.81%，较 3 月末小幅

下降，占总资产比重下降至 57.35%。贷款结构方面，预计二季度主要

投向为对公，零售贷款投放压力预计仍然较大。从负债端来看，二季度

存款增加 1534 亿元（VS：一季度贷款增加 1281 亿元），2022 年 6 月

末存款总额同比增长 6.31%，占总负债比重提升至接近 60%，负债结

构呈现向好趋势。 

 不良延续环比双降，资产质量保持向好趋势。公司持续加大存量风险

处置力度，不良延续了 2020 年以来的环比双降态势。2022 年 6 月末，

不良贷款额环比减少约 5 亿元；不良贷款率 1.56%，环比下降 2bps。

预计二季度信用减值计提力度加大，2022 年 6 月末，拨备覆盖率

158.49%，环比大幅提高 13.69pct。总体来看，公司的资产质量进一步

夯实。 

 投资建议：公司坚持以高质量发展为主线，加强转型、调整结构、压降

风险，经营总体稳健。对公业务强化总行引领，推进结构转型和优化，

客户经营模式优化成效显著；零售业务着力提升线上化、差异化、生态

化服务能力，推动零售总体规模再上台阶；同时，持续加大风险化解处

置力度，资产质量保持向好趋势。预计公司 2022-2023 年归母净利润

增速分别为 0.7%、2.0%，EPS 分别为 1.64/1.67 元/股，BVPS 分别为

20.37/21.79 元/股，当前 A 股股价对应 2022-2023 年 PE 分别为

4.3X/4.2X，PB 分别为 0.35X/0.33X，综合考虑公司近两年 PB 估值中

枢和基本面情况，我们给予公司 2022 年 PB 估值 0.40X，对应合理价

值为 8.15 元/股，维持“买入”评级。 

 风险提示：（1）经济增长超预期下滑；（2）资产质量大幅恶化。 
 

[Table_Invest] 公司评级 买入 

当前价格 7.09 元 

合理价值 8.15 元 

前次评级 买入 

报告日期 2022-08-10 

 

[Table_PicQuote] 相对市场表现 

 

 

[Table_Author] 分析师： 倪军 

 
SAC 执证号：S0260518020004 

 021-38003646 

 nijun@gf.com.cn 

分析师： 屈俊 

 

SAC 执证号：S0260515030005 

SFC CE No. BLZ443 

 0755-88286915 

 qujun@gf.com.cn 

分析师： 万思华 

 
SAC 执证号：S0260519080006 

 021-38003644 

 wansihua@gf.com.cn 

请注意，倪军,万思华并非香港证券及期货事务监察委员会

的注册持牌人，不可在香港从事受监管活动。 

 

[Table_DocReport] 相关研究： 

浦发银行（600000.SH）:风

险化解初见成效，Q1 经营效

益回正 

2022-04-28 

浦发银行（600000.SH）:前

三季度业绩小幅下滑，风险

继续压降 

2021-11-03 

浦发银行（600000.SH）:结

构调整深化，风险出清加速 

2021-08-29 
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图 1：营收、PPOP、归母净利润同比增速 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 2：单季度营收、PPOP、归母净利润同比增速 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 3：总资产、贷款总额、存款总额同比增速 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 4：不良贷款率和拨备覆盖率 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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附表：浦发银行盈利预测表（每股指标单位：元/股，其他指标单位：百万元） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

  

2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

价值评估（倍） 利润表
P/E 3.6            3.8            4.4            4.3            4.2            4.1            净利息收入 144,523 138,581 135,958 134,009 136,730 146,350

P/B 0.42          0.39          0.37          0.35          0.33          0.30            利息收入 297,767 294,985 300,693 313,702 333,919 359,377

P/PPOP 1.66          1.66          1.44          1.42          1.51          1.49            利息支出 153,244 156,404 164,735 179,693 197,189 213,027

每股指标 净手续费收入 24,774 33,946 29,134 31,465 33,353 35,354

EPS 1.95          1.88          1.62          1.64          1.67          1.73          净其他非息收入 21,391 23,857 25,890 27,185 28,272 29,120

BVPS 16.83        18.00        19.08        20.37        21.79        23.26        营业收入 190,688 196,384 190,982 192,658 198,355 210,824

PPOPPS 4.92          4.98          4.68          4.77          4.92          5.25          营业支出 119,705 128,372 130,313 129,989 134,308 144,666

DPS 0.60          0.48          0.41          0.41          0.42          0.44            税金及附加 1,946 2,117 2,004 2,682 2,868 3,112

股息支付率 30.80% 25.50% 25.26% 25.26% 25.26% 25.26%   业务及管理费 43,052 46,702 49,978 48,164 49,192 51,652

股息收益率 8.46% 6.77% 5.78% 5.83% 5.96% 6.16% 营业利润 70,983 68,012 60,669 62,669 64,046 66,157

驱动性因素 营业外净收入 -1,166 -1,330 -1,598 -1,726 -1,829 -1,939

贷款增长 11.91% 14.15% 5.56% 8.00% 8.00% 7.80% 拨备前利润 144,524 146,235 137,402 140,085 144,465 154,121

存款增长 12.56% 12.58% 8.28% 10.50% 9.00% 8.50% 资产减值损失 74,707 79,553 78,331 79,142 82,248 89,902

生息资产增长 10.43% 13.83% 2.73% 6.05% 6.19% 6.11% 利润总额 69,817 66,682 59,071 60,943 62,217 64,218

计息负债增长 11.29% 13.44% 2.28% 8.39% 7.69% 6.56% 所得税 10,311 7,689 5,305 6,704 6,844 7,064

平均贷款收益率 5.73% 5.08% 4.69% 4.60% 4.56% 4.60% 净利润 59,506 58,993 53,766 54,239 55,373 57,154

平均生息资产收益率 4.59% 4.05% 3.83% 3.83% 3.84% 3.89% 归母净利润 58,911 58,325 53,003 53,400 54,450 56,139

平均存款付息率 2.21% 2.13% 1.98% 1.86% 1.87% 1.87% 资产负债表

平均计息负债付息率 2.57% 2.33% 2.28% 2.36% 2.40% 2.42% 贷款总额 3,972,086 4,533,973 4,786,040 5,168,923 5,582,437 6,017,867

净息差(NIM)-测算值 2.23% 1.90% 1.73% 1.63% 1.57% 1.58%   贷款减值准备 110,490 119,865 108,068 114,222 118,445 126,678

净利差(NIS)-测算值 2.02% 1.72% 1.55% 1.46% 1.44% 1.47% 贷款净额 3,878,191 4,430,228 4,690,954 5,054,701 5,463,992 5,891,189

净手续费收入增速 -36.49% 37.02% -14.18% 8.00% 6.00% 6.00% 投资类资产 2,077,753 2,302,547 2,318,923 2,388,491 2,436,261 2,484,986

净非息收入/营收 24.21% 29.43% 28.81% 30.44% 31.07% 30.58% 存放央行 477,853 489,088 420,996 424,177 462,353 501,653

成本收入比 22.58% 23.78% 26.17% 25.00% 24.80% 24.50% 同业资产 279,235 422,453 433,898 459,932 482,928 507,075

拨备支出/平均贷款 1.99% 1.87% 1.68% 1.59% 1.53% 1.55% 其他资产 292,897 305,902 271,986 339,447 364,484 388,754

实际所得税率 14.77% 11.53% 8.98% 11.00% 11.00% 11.00% 生息资产 6,806,927 7,748,061 7,959,857 8,441,522 8,963,979 9,511,580

业绩年增长率 资产合计 7,005,929 7,950,218 8,136,757 8,816,801 9,467,120 10,097,502

净利息收入 29.2% -4.1% -1.9% -1.4% 2.0% 7.0% 存款 3,661,842 4,122,407 4,463,608 4,932,287 5,376,193 5,833,169

净手续费收入 -36.5% 37.0% -14.2% 8.0% 6.0% 6.0% 向央行借款 233,423 274,346 236,317 236,317 236,317 236,317

营业收入 11.6% 3.0% -2.8% 0.9% 3.0% 6.3% 同业负债 1,390,952 1,597,918 1,280,994 1,332,234 1,412,168 1,454,533

营业支出 14.2% 7.2% 1.5% -0.2% 3.3% 7.7% 发行债券 1,003,502 1,140,653 1,317,121 1,409,319 1,493,879 1,553,634

拨备前利润 15.0% 1.2% -6.0% 2.0% 3.1% 6.7% 计息负债 6,289,719 7,135,324 7,298,040 7,910,157 8,518,556 9,077,653

利润总额 6.9% -4.5% -11.4% 3.2% 2.1% 3.2% 负债合计 6,444,878 7,304,401 7,458,539 8,097,594 8,705,897 9,292,755

净利润 5.3% -0.9% -8.9% 0.9% 2.1% 3.2% 股东权益合计 561,051 645,817 678,218 719,207 761,223 804,748

归母净利润 5.4% -1.0% -9.1% 0.7% 2.0% 3.1% 资产质量

盈利能力 不良贷款余额 81,881     78,461      76,829     78,025     81,669      88,203       

ROAA 0.90% 0.79% 0.67% 0.64% 0.61% 0.58% 不良贷款率 2.06% 1.73% 1.61% 1.51% 1.46% 1.47%

ROAE 12.29% 10.81% 8.75% 8.32% 7.93% 7.68% 不良净生成率 2.34% 1.71% 1.77% 1.55% 1.58% 1.58%

RORWA 1.32% 1.16% 0.95% 0.87% 0.79% 0.73% 拨备覆盖率 135% 153% 141% 164% 169% 169%

资本状况 拨贷比 2.78% 2.64% 2.26% 2.47% 2.47% 2.47%

资本充足率 13.86% 14.64% 14.01% 12.96% 12.08% 11.26% 流动性

一级资本充足率 11.53% 11.54% 11.40% 10.63% 10.08% 9.55% 存贷比 108.47% 109.98% 107.22% 104.80% 103.84% 103.17%

核心一级资本充足率 10.26% 9.51% 9.54% 8.94% 8.55% 8.16% 贷款/总资产 56.70% 57.03% 58.82% 58.63% 58.97% 59.60%

加权风险资产 4,731,354  5,458,504  5,835,947  6,594,620  7,385,975  8,272,291  投资类资产/总资产 29.66% 28.96% 28.50% 27.09% 25.73% 24.61%

风险加权系数 67.53% 68.66% 71.72% 74.80% 78.02% 81.92% 同业资产/总资产 3.99% 5.31% 5.33% 5.22% 5.10% 5.02%
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[Table_ResearchTeam] 广发银行业研究小组 

倪   军 ： 首席分析师，北京大学金融学硕士，2008 年开始从事银行业研究，2018 年进入广发证券发展研究中心。 

屈   俊 ： 联席首席分析师，武汉大学金融学硕士，2012 年开始从事银行业研究，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

王 先 爽 ： 资深分析师，复旦大学金融学硕士，2016 年进入银行业研究，2018 年进入广发证券发展研究中心。 

万 思 华 ： 资深分析师，厦门大学会计硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心。 

李 佳 鸣 ： 资深分析师，美国南加州大学硕士，2019 年加入广发证券发展研究中心。 

伍 嘉 慧 ： 高级分析师，上海交通大学金融硕士，2020 年加入广发证券发展研究中心。 

文 雪 阳 ： 研究员，对外经济贸易大学硕士，2022 年加入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦 35

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区南泉

北路 429 号泰康保险

大厦 37 楼 

香港德辅道中 189 号

李宝椿大厦 29 及 30

楼 

邮政编码 510627 518026 100045 200120 - 

客服邮箱 gfzqyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同

国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分

销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香

港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 
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广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司

及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。投资者应自主

作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或者口头承诺均为无效。 
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