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⚫ 净利息收入表现良好，中收阶段性承压。沪农商行 22H1 实现归母净利润同比增长

14.25%（vs29.05%，22Q1），盈利增速的趋缓一定程度上和 2021 年 1 季度的低

基数有关，另一方面，22Q2疫情反复，公司基于审慎加大了拨备的计提力度，信用

成本边际抬升。22H1 公司实现营收同比增长 7.03%（vs9.05%，22Q1），分结构

来看：1）利息净收入保持良好增长，22H1 同比增长 9.55%，增速较 22Q1 进一步

有所抬升（vs9.12%，22Q1）；2）22H1 公司手续费同比下降 13.12%，主要是

22Q2 上海疫情给代理业务、银行卡业务造成阶段性影响。 

⚫ 资负结构优化，支撑息差逆势回升。公司 22H1 净息差为 1.87%（vs1.86%，

21A），从资负两端来看，净息差的企稳回升主要受益于负债端成本的优化。资产

端，公司 22H1 贷款收益率较 21 年下降 5BP，与行业的整体趋势相符；负债端方

面，22H1 存款平均成本率为 2.03%，较 21 年下降 3BP，预计主要受益于存款定价

机制改革，以及公司持续加强存款期限结构和成本的主动管理。受到疫情影响，公

司规模扩张速度较 22Q1 略有下降，但整体仍比较稳健，截至 22H1，公司贷款同比

增长 9.96%（vs12.09%，22Q1），存款同比增长 9.75%（vs13.07%，22Q1）。 

⚫ 疫情冲击下不良小幅抬升，但整体仍处于优异水平。截至 22H1，公司不良率为

0.96%，环比抬升 2BP，我们测算公司 22Q2 年化不良净生成率在 0.18%，继续保

持在较低水平。前瞻性指标方面，公司期末关注率、逾期率分别为 0.66%/1.32%，

分别较年初抬升 19BP/24BP。拨备方面，公司期末拨备覆盖率为 433%，环比上升

3 个百分点，风险抵补能力进一步得到夯实。整体来看，22Q2 疫情影响下公司资产

质量略有扰动，但从静态指标来看仍然展现出较强的韧性，不良率基本保持稳定，

继续处于同业优异水平。展望后续，随着疫情影响的减弱、宽信用政策环境的推

进，预计公司资产质量表现有望逐步修复。 

 

 

⚫ 结合公司中报表现，我们维持盈利预测不变，预计沪农商行 22-24 年 EPS 分别为

1.23/1.43/1.65 元， BVPS预测值分别为 10.10/11.10/12.25元。维持 22 年可比公司

估值 0.71 倍 PB，按照此 PB得到公司对应目标价为 7.19 元，维持公司买入评级。 

风险提示 

⚫ 经济下行超预期；区域发展不及预期；局部疫情反复。 

 
 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 22,163 24,170 26,356 28,815 31,470 

  同比增长(%) 4.1% 9.1% 9.0% 9.3% 9.2% 

营业利润(百万元) 21,186 21,179 21,465 22,427 23,410 

  同比增长(%) 14.0% -0.0% 1.4% 4.5% 4.4% 

归属母公司净利润(百万元) 8,161 9,698 11,831 13,763 15,895 

  同比增长(%) -7.7% 18.8% 22.0% 16.3% 15.5% 

每股收益（元） 0.94 1.01 1.23 1.43 1.65 

总资产收益率(%) 0.8% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 

平均净资产收益率(%) 11.0% 11.3% 12.4% 13.5% 14.1% 

市盈率 6.16 5.76 4.72 4.06 3.51 

市净率 0.65 0.60 0.57 0.52 0.47 

P/PPOP 3.60 3.35 3.07 2.81 2.58 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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图 1：沪农商行业绩表现（累计）  图 2：沪农商行资产规模同比增速较 22Q1 略有下降 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 3：沪农商行存、贷款增速较 22Q1 略有下降  图 4：沪农商行不良率保持稳定 

 

 

 
注：存款总额不含应计利息 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 5：沪农商行拨备覆盖率进一步提升  图 6：沪农商行资本充足率变动情况 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

利润表       主要财务指标      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

利息收入 37,093 41,075 44,898 49,182 53,832  核心假设      

利息支出 -19,222 -21,705 -23,724 -25,988 -28,445  贷款总额增速 13.39% 15.48% 15.28% 14.37% 14.48% 

净利息收入 17,871 19,371 21,173 23,194 25,387  存款增速 10.29% 12.02% 12.00% 11.00% 11.00% 

手续费和佣金净收入 2,332 2,166 2,383 2,621 2,883  计息负债增速 14.43% 8.55% 12.04% 11.23% 11.24% 

营业收入 22,163 24,170 26,356 28,815 31,470  生息资产增速 12.97% 9.82% 11.48% 11.10% 11.30% 

营业税金及附加 -242 -264 -288 -315 -344  净息差 1.91% 1.86% 1.84% 1.83% 1.82% 

业务及管理费 -6,344 -7,222 -7,907 -8,644 -9,441  净利差 1.77% 1.72% 1.69% 1.67% 1.65% 

资产减值损失 -5,608 -4,495 -3,304 -2,572 -1,725  手续费及佣金收入增速 -5.49% -7.11% 10.00% 10.00% 10.00% 

营业支出 -12,193 -11,981 -11,499 -11,531 -11,510  非息收入增速 -43.62% 34.32% 6.35% 7.14% 6.67% 

营业利润 9,970 12,188 14,857 17,283 19,960  费用增速 -1.46% 13.84% 9.49% 9.33% 9.21% 

利润总额 9,900 12,178 14,857 17,283 19,960  信用成本率（贷款） 1.12% 0.78% 0.50% 0.34% 0.20% 

所得税 -1,482 -2,131 -2,600 -3,025 -3,493  有效税率 -14.97% -17.50% -17.50% -17.50% -17.50% 

归属母公司股东净利润 8,161 9,698 11,831 13,763 15,895  每股拨备前利润 1.79 1.73 1.88 2.06 2.25 

每股收益（元） 0.94 1.01 1.23 1.43 1.65  每股净利润 0.94 1.01 1.23 1.43 1.65 

       每股净资产 8.90 9.72 10.10 11.10 12.25 

资产负债表             

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金及存放央行 66,035 99,803 113,775 128,566 145,280  CAMEL 分析      

存放同业 21,366 21,178 23,295 25,625 28,188  C:核心资本充足率 11.67% 13.06% 12.74% 12.53% 12.36% 

拆出资金 60,676 60,919 67,011 73,713 81,084  C:一级资本充足率 11.70% 13.10% 12.77% 12.56% 12.39% 

买入返售金融资产 36,429 46,927 51,619 56,781 62,460  C:资本充足率 14.40% 15.28% 15.14% 15.14% 15.17% 

发放贷款和垫款 510,017 588,984 678,989 776,587 888,999  C:权益/贷款 15.14% 15.92% 14.34% 13.78% 13.29% 

交易性金融资产 69,333 72,420 76,041 79,843 83,835  C:权益/资产 7.30% 8.09% 7.54% 7.46% 7.40% 

债权投资 156,318 147,621 155,003 162,753 170,890  C:财务杠杆率 13.69 12.35 13.26 13.41 13.52 

其他债权投资 90,948 102,037 107,138 112,495 118,120  A:不良贷款比率 0.99% 0.95% 0.95% 0.92% 0.90% 

资产合计 1,056,977 1,158,376 1,291,323 1,434,613 1,596,710  A:拨备覆盖率 419% 443% 417% 396% 360% 

同业及其他金融机构存放 7,326 4,928 5,421 5,963 6,559  A:拨贷比 4.15% 4.20% 3.96% 3.64% 3.24% 

拆入资金 42,369 34,902 38,392 42,232 46,455  A:不良资产/（权益+拨备） 5.29% 4.87% 5.36% 5.44% 5.59% 

交易性金融负债 21 47 51 57 62  E:ROA 0.77% 0.84% 0.92% 0.96% 1.00% 

卖出回购 36,681 29,173 32,090 35,299 38,829  E:ROAA 0.92% 0.97% 1.02% 1.05% 1.08% 

客户存款 763,617 855,367 958,011 1,063,392 1,180,365  E:ROE（摊薄） 10.57% 10.34% 12.15% 12.86% 13.45% 

负债合计 976,505 1,061,045 1,190,244 1,323,533 1,474,081  E:ROAE 15.05% 15.36% 16.47% 17.00% 17.36% 

股本 8,680 9,644 9,644 9,644 9,644  E:RoRWA 1.35% 1.45% 1.54% 1.58% 1.62% 

资本公积 8,948 16,495 16,495 16,495 16,495  E:成本收入比 28.58% 29.32% 29.32% 29.32% 29.32% 

盈余公积 20,935 24,278 25,461 26,837 28,427  E:手续费和佣金收入占比 14.47% 14.23% 14.71% 15.32% 16.05% 

未分配利润 27,664 29,809 32,094 38,287 45,440  E:股利分配比例 30.02% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 

少数股东权益 3,261 3,563 3,701 4,067 4,489  L:存贷比 70.56% 72.85% 74.13% 75.44% 76.78% 

股东权益合计 77,211 93,768 97,379 107,013 118,140  L:贷款/生息资产 44.08% 44.59% 45.94% 47.07% 48.16% 

负债合股东权益总计 1,056,977 1,158,376 1,291,323 1,434,613 1,596,710  L:存款/计息负债 69.82% 68.05% 68.82% 69.39% 69.96% 
 

资料来源：东方证券研究所 
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