
 

 

 
 

 

 

[Table_RightTitle] 

证券研究报告|银行 
 

[Table_Title] 

资本充足 资产质量稳健 
 

[Table_StockRank] 

增持(首次) 
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[Table_Summary] 投资要点: 

充足的资本为规模扩张提供支撑：沪农商行资本充足率相关指标高于

上市农商行的平均水平。充裕的资本，为公司未来规模的扩张提供支持。 

随着战略规划的推进，贷款结构逐步优化：过去三年，贷款总额占生

息资产的比重有所上升。受零售贷款中经营贷的快速增长推动，同期零

售贷款占比略有提升。对公贷款端，公司持续优化信贷结构，压降房地

产相关贷款，同期，信息技术以及制造业的贷款占比明显提升。零售贷

款方面，按揭贷款的占比下降，但仍高于农商行平均水平；个人经营贷

和消费贷占比分别较 2019年末提升了 23.5和 5.4个百分点。 

净息差受重定价因素影响持续收窄：近年来，随着公司零售转型以及

普惠金融等战略的逐步推进，信贷结构逐步优化，体现为零售贷款占比

的上升，以及企业端贷款行业分布更加均衡，使得贷款端的整体收益率

下行幅度明显低于行业均值。负债端，存款占计息负债的比重、活期存

款占比以及企业存款占比均高于上市农商行的平均水平，使得沪农商行

综合存款成本持续低于上市农商行均值。未来受行业趋势性因素的影

响，潜在的重定价等因素对资产端收益率形成负面拖累，但是从需求的

角度看，上海市作为经济发达地区，融资需求相对较为旺盛，新发放贷

款的收益率或好于同业。而负债端，由于企业存款占比高，预计随着宏

观经济的回暖，存款活化率有望快速提升。 

区域优势决定资产质量大方向：由于沪农商行主要业务集中于上海地

区。其中，90%以上的贷款集中在上海地区。资产质量整体相对较好，

不良率和关注率均较低。信用成本率均值仅为 0.85%，不良生成率均值

仅为 0.34%。我们估计未来拨备计提力度下行空间有限，对当期利润释

放的支撑作用或下行。 

盈利预测与投资建议：我们测算的公司 2023 年-2025 年营收同比增速

6.2%/6.58%/9.48%，归母净利润同比增速为 9.35%/9.08%/11.23%。当

前公司股价对应的静态 PB估值在 0.5倍，低于上市农商行平均估值水

平。按照 2022年末分红和当前股价计算的股息率在 5.9%。考虑到公司

稳健的资产质量，充足的资本，首次覆盖，给予公司增持评级。 

风险因素：净息差收窄超预期；资产质量波动超预期等。     

[Table_ForecastSample]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元)  25,627   27,216   29,008   31,757  

增长比率(%)  6.05   6.20   6.58   9.48  

归母净利润(百万元)  10,974   12,000   13,089   14,559  

增长比率(%)  13.16   9.35   9.08   11.23  

每股收益(元)  1.14   1.24   1.36   1.51  

市盈率(倍)  4.99   4.57   4.19   3.76  

市净率（倍）  0.54   0.50   0.46   0.42  
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 

[Table_BaseData] 基础数据 

总股本（百万股） 9,644.44 

流通A股（百万股） 4,621.76 

收盘价（元） 5.75 

总市值（亿元） 554.56 

流通A股市值（亿元） 265.75 
 

 [Table_Chart] 个股相对沪深 300 指数表现 
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1    沪农商行的发展历程及未来三年发展战略 

1.1  公司发展历程及当前股东结构 

沪农商行成立于2005年8月，由原上海市农村信用合作社联合，14家区县联社，

219家基层信用社共234家上海农村信用合作社法人机构改制而成。2007年9月，公司

通过定增引入海外战略投资者澳新银行。2010-2018年，公司通过多次增资扩股进一

步扩充注册资本至上市前的86.8亿元。2021年8月，公司在A股上市。截至2023年6月

末，第一大股东上海国有资产经营有限公司，持股占比9.29%，中国远洋海运集团有

限公司和宝山钢铁股份有限公司并列第二，持股比例均为8.29%。 

 

图表1:沪农商行股东持股结构（单位：股，%） 

排名 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

1 上海国有资产经营有限公司 895,796,176              9.29  

2 中国远洋海运集团有限公司 800,000,000              8.29  

2 宝山钢铁股份有限公司 800,000,000              8.29  

3 上海久事(集团)有限公司 744,766,946              7.72  

4 中国太平洋人寿保险股份有限公司 560,000,000              5.81  

5 上海国盛集团资产有限公司 476,001,214              4.94  

6 浙江沪杭甬高速公路股份有限公司 474,048,921              4.92  

7 太平人寿保险有限公司 414,904,000              4.30  

8 上海申迪(集团)有限公司 357,700,000              3.71  

9 览海控股(集团)有限公司 336,000,000              3.48  

 合    计 5,859,217,257             60.75  
 

资料来源：公司公告，万得资讯，万联证券研究所 

 

1.2  公司经营网络以及特色业务 

截至2023年6月末，沪农商行共有363家分支机构，其中：上海地区分支机构356

家，其中，上海郊区网点占比超过75%；上海以外地区分支机构7家。其中，这7家分

布于浙江省嘉善县2家，湖南省湘潭县3家，江苏省昆山市2家。从实际贷款的投放地

区分布看，截至2023年中期，上海地区投放占比达到94.3%。 
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图表2:网点数量对比（单位：家） 图表3:贷款投向分布占比（单位：%） 

  

资料来源：公司公告，万得资讯，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万得资讯，万联证券研究所 

 

沪农商行作为一家扎根上海地区，立足本地的法人银行，坚持以“服务三农、服

务小微、服务科创”作为立行之本，积极开展普惠金融服务活动。 

科创金融作为公司的特色业务，近年来实现了快速发展。目前总行层面成立沪上

首个总行级的科技金融事业部，与张江科技支行现有业务和模式有机融合，形成合力，

逐步打造成为科技金融产品创新与机制优化的研发中心和科技专营团队孵化器。截至

2023年6月末，科技型企业贷款余额832.5亿元，较上年末增长120.38亿元，增幅16.9%，

贷款余额占比达到19.03%，较上年末上升1.46个百分点。科技型企业贷款客户数3074

户，这些企业集中于制造业、信息传输、软件和信息技术服务业、科学研究和基数服

务业等行业，户数占比分别为55.89%、16.66%和8.95%。科技型中小企业贷款余额及

贷款户数占比分别为79.79%、97.17%；科技型企业无抵押类贷款余额占比61.11%；科

技型企业中长期贷款余额占比40.62%。另外，科技型企业贷款户均余额进一步降低，

其中单户余额1000万元及以下的企业户数占比74.11%，较上年末提升1.67个百分点。 

 

1.3  沪农商行新发展战略 

2023年是沪农商行新一轮三年发展战略的开启之年，持续推进“坚持客户中心、

坚守普惠金融和坚定数字转型”三大核心战略，打造以财富管理为引擎的零售金融服

务体系、以交易银行为引擎的综合金融服务体系、以三农金融为本色的普惠金融服务

体系、以科创金融为特色的科技金融服务体系、以绿色金融为底色的可持续发展金融

服务体系五大金融服务体系。 

 

2    充足的资本为未来的规模扩张提供支撑 

2.1  充足的资本为未来的规模扩张提供支撑 

截至2023年6月末，沪农商行核心一级资本充足率、一级资本充足率和资本充足

率分别为12.9%、12.92%和15.33%，高于上市农商行的平均水平，也高于A股上市银行

整体平均水平。 
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图表4:核心一级资本充足率（单位：%） 

 

资料来源：公司公告，万得资讯，万联证券研究所 

 

当前较高的资本，为公司未来业务的发展提供了有力的支持。过去三年（2020

年-2022年），沪农商行的总资产复合增速为11.3%，贷款总额的复合增速为12.8%，同

期风险加权资产的复合增速为11.5%。 

 

图表5:规模同比增速（单位：%） 

 

资料来源：公司公告，万得资讯，万联证券研究所 

 

2.2  随着战略规划的推进，贷款结构逐步优化 

随着贷款增速的提升，贷款总额占生息资产的比重有所上升。截至2023年6月末，

贷款占生息资产的比重为52%，较农商行平均54%的占比略低。而金融投资的占比35%，

持平于农商行均值。 
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图表6:贷款占生息资产的比重（单位:%） 

 

资料来源：公司公告，万得资讯，万联证券研究所 

 

从贷款的内部结构看，截至2023年6月末，企业贷款占贷款总额的比重为58%，零

售贷款的占比为30.6%。过去三年，2020年和2021年由于受零售贷款中经营贷的快速

增长推动，同期零售贷款占比提升，进入2022年受行业整体零售信贷增速放缓因素的

影响，零售贷款的增速回落，与此同时零售贷款的占比也略有下行。 

 

图表7:截至 2023 年末贷款结构（单位：%） 

 

资料来源：公司公告，万得资讯，万联证券研究所 

 

此前，沪农商行企业贷款以大中型企业贷款为主，按照2019年的企业贷款行业分

布数据看，主要集中在房地产业、租赁和商务服务业，上述两个行业的信贷占比达到

59.3%。近三年来，公司持续优化信贷结构，压降房地产相关贷款。截至2022年末，

房地产和租赁商务服务业贷款的占比之和已经下降至49.5%，降幅9.8个百分点。相应，

信息技术以及制造业的贷款占比明显提升。 
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图表8:企业贷款行业分布图（单位：%） 

 
资料来源：公司公告，万得资讯，万联证券研究所 

注：内环为2019年数据，外环为2022年数据 

 

从公司科创金融业务推动的情况看，沪农商行通过“创投型”金融思维，为生物

医药，人工智能等具有核心技术的早中期科技型企业提供融资支持，助力战略性新兴

产业发展。科技型企业贷款客户中近80%为高新技术、专精特新、科技型中小企业等

委办认证名单企业。 

零售贷款方面，近年来按揭贷款的占比持续下行，截至2023年中期，占比为51%，

仍高于农商行35%的平均水平。另外，近年来，个人经营贷增长明显提速，截至2023

年中期，个人经营贷余额达到602亿元，在零售贷款余额中的占比上升至28.3%，占比

较2019年末提升了23.5个百分点。消费贷余额390亿元，占比18.3%，占比较2019年末

上升5.4个百分点。信用卡贷款占比2.2%，较2019年末下降5个百分点。 

 

图表9:零售贷款结构（单位：%） 

 

资料来源：公司公告，万得资讯，万联证券研究所 

 

3    净息差受重定价因素影响持续收窄 
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从历史数据看，由于企业贷款占比相对较高，且以大中型企业为主，使得沪农商

行的综合贷款收益率更接近国有大行的水平。近年来，随着公司零售转型以及普惠金

融等战略的逐步推进，信贷结构逐步优化，体现为零售贷款占比的上升，以及企业端

贷款行业分布更加均衡，使得贷款端的整体收益率在利率下行周期，利率下行幅度明

显低于行业均值。截至2023年6月末，年化值计算的贷款端的收益率较2019年下行14BP，

同期公司贷款收益率下行54BP，个人贷款收益率则上行了63BP。 

 

图表10:贷款收益率（单位：%） 

 
资料来源：公司公告，万得资讯，万联证券研究所 

 

虽然近年来，行业整体落实金融支持实体经济、金融纾困等政策要求叠加贷款报

价利率的调整，使得整个贷款端的收益率总体处于下行趋势，从央行货币政策执行报

告公布的新发放人民币贷款加权平均利率数据看，2019年末到2023年三季度末，利率

下行达到130BP。展望2024年，我们预计随着存量贷款的重定价，整个贷款的收益率

仍将进一步下行。而新发放贷款的收益率则受宏观经济需求回暖节奏影响，有所波动。

从结构上看，我们预计在财政持续发力的背景下，配套融资需求的占比仍较高，企业

贷款仍保持较高增长。沪农商行贷款端整体收益率仍将下行。 

 

图表11:新发放贷款利率（单位：%） 
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资料来源：央行，万得资讯，万联证券研究所 

 

负债端，存款占计息负债的比重在80%左右，略高于上市农商行的平均水平。从

活期存款的占比情况看，截至2023年6月末，沪农商行存款的活期率为33.5%，高于上

市农商行平均水平3.2个百分点。另外，企业存款占总存款的比重为42%，较上市农商

行的平均水平高出11个百分点。 

公司纵向数据比较，沪农商行2023年6月末，活期存款的占比为33.5%，较2017

年的最高点43.7%，也下降了10.2个百分点。从内部结构看，公司活期存款的占比明

显下降，降幅在10.1个百分点，同期个人定期存款的占比明显上升，升幅在9.2个百

分点。由于活期存款和企业存款的占比均相对较高，因此，沪农商行的存款成本率低

于上市农商行的整体水平。 

存款定价方面，截至2023年6月末，虽然定期存款的占比持续上升，但是上半年

存款成本较年初仍下降4BP，除了受存款利率下调因素影响外，我们预计存款端成本

的管控，以及企业端日均存款量的上升也带来了积极影响。 

综合来看，相对较高的活期率以及较高的企业存款占比，使得沪农商行综合存款

成本持续低于上市农商行的平均水平。 

存款方面，行业整体存款的定期化趋势明显，定期存款的占比上升，推升了存款

成本，从而抵消了由于宽松环境带来了其他负债成本下行对综合负债成本的正面提振

作用。结合当前行业整体情况，存量角度数据显示，截至2023年10月末，住户定期存

款占比达到71.9%，企业定期存款占比达到68.8%。存款定期化趋势仍未逆转。存款定

期化趋势与资本市场低迷，叠加风险偏好较低，包括11月前后债券市场的波动带来的

净值影响等因素有关。 

央行多次表示，要发挥存款利率市场化调整机制作用，引导主要银行下调长端存

款利率，缓解存款定期化、长期化倾向。近期各家国有大行主动调降了存款利率。这

是2023年年内第三次下调存款利率。对比前两次的下调情况，本次下调力度和广大还

是相对较大的。另外，本轮存款降息实际是起始于2022年9月，目前为止调整了4次。

展望2024年，预计仍会有存款调降的政策出台，此外，随着债务问题的缓解，宏观经

济回升以及资本市场的好转，企业和居民投资消费动力也将相应增强，存款定期化趋

势将得以逆转。 

截至2023年中期，沪农商行的净息差为1.72%，处于行业相对较低位置。未来受

行业趋势性因素的影响，净息差仍有下行的空间，整体下行幅度或基本与行业保持一

致。 

 

4    零售业务收入贡献度提升 

4.1  零售业务收入贡献度提升 

随着零售贷款结构的优化、内部转移定价的支持，以及手续费收入的快速增长，
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共同推动了零售业务收入的高增，对营业收入贡献度相应提升。截至2022年末，零售

业务的收入贡献度达到35%，较2019年提升9个百分点。 

零售业务方面，除了信贷结构的优化，个人经营贷实现较快增长外，个人客户数

以及管理个人客户金融资产规模也实现了较快增长。过去三年，个人客户数从2019

年末的1384万户上升到2022年末的2094万户，同期管理个人客户金融资产的AUM从

2019年末的4593亿元上升至2022年末的6967亿元。 

 

图表12:个人客户数和管理个人客户金融资产规模（单位：万户，亿元） 

 

资料来源：公司公告，万得资讯，万联证券研究所 

 

4.2  手续费业务收入结构优化 

受减费让利、净值化转型以及资本市场波动等因素的影响，过去三年，沪农商行

的手续费收入并没有实现明显增长。不过，从内部结构看，代理业务收入占比明显提

升，从2019年末的56%提升到2022年末的66%。其中，主要是沪农商行积极推进零售

转型战略，加大财富类代销产品的销售规模，代销手续费收入增长明显。 
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图表13:手续费收入结构（单位：%） 

 
资料来源：公司公告，万得资讯，万联证券研究所 

 

5    区域优势决定资产质量大方向 

由于沪农商行主要业务集中于上海地区。其中，90%以上的贷款集中在上海地区。

因此，沪农商行的资产质量与上海地区整体经济环境密切相关。而上海市本身经济发

达，上海市商业银行的不良率本身远低于全国的平均水平。另外，从沪农商行的历史

数据看，其分布于上海地区的贷款不良率与上海市商业银行的整体不良率基本持平。 

截至2023年中期，沪农商行不良率为0.95%，关注率0.8%，均低于农商行的平均

水平，也低于上市商业银行的平均水平。同期，逾期率1.36%，略高于农商行的平均

水平，但是低于上市商业银行的平均水平。 

 

图表14:不良率（单位：%） 

 

资料来源：公司公告，万得资讯，万联证券研究所 

 

按照过去三年新增贷款的结构看，对公和零售新增分别占比为58.3%和40.6%。其
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中，对公贷款的新增主要集中在制造业、租赁和商务服务业、批发零售业以及信息传

输、计算机服务和软件业相关行业，占比分别为14.7%、14.5%、6.8%和5.9%。零售贷

款则集中在个人经营贷、消费贷以及住房按揭贷款，占比分别为23.6%、11.3%和7.3%。

从近几年的数据看，对公贷款的不良率处于稳步下行趋势；零售贷款方面，受个人贷

款结构调整因素的影响，零售贷款的不良率持续上升。 

 

图表15:个人贷款不良率（单位：%） 

 

资料来源：公司公告，万得资讯，万联证券研究所 

 

由于公司整体不良率+关注率较低，每年形成的信用成本也较低。2019-2022年，

平均的信用成本率仅为0.85%。另外，从前瞻指标看，近年来，不良生成率也处于较

低位置，2019-2022年的不良生成率均值仅为0.34%。 

 

图表16:信用成本率（单位：%） 图表17:不良生成率（单位：%） 

  

资料来源：公司公告，万得资讯，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万得资讯，万联证券研究所 

 

截至2023年中期，沪农商行的拨备覆盖率达到了432%，较上市农商行平均水平略

高，远高于上市商业银行的平均水平。由于沪农商行存量包袱较小，较高的拨备，为

未来业绩的释放提供了一定的动能。 
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图表18:拨备覆盖率（单位：%） 

 

资料来源：公司公告，万得资讯，万联证券研究所 

 

6    盈利预测及投资策略 

沪农商行ROE持续高于上市农商行以及上市银行的平均水平，且近三年来保持较

强的稳定性，2019年-2022年ROE整体保持在11%以上。相对较高的ROE主要来自于稳健

的营收以及稳定的资产质量带来的较低的信用成本。未来，我们预计公司会通过资产

负债结构的调整稳定营收增长，而信用成本已经处于较低的位置，未来对业绩的贡献

或将有所下降。 

盈利预测假设： 

由于公司当前资本相对充足，可以支撑未来规模的稳定扩张。假设贷款增速保持

稳定。我们预估未来三年贷款增速保持在8-9%，对应的生息资产增速也在8-9%之间。 

净息差方面，2023年6月末净息差1.72%，处于较低水平，但是过去几年总体降幅

相对较小。潜在的重定价以及存量按揭调降的影响对资产端收益率形成负面拖累，但

是从需求的角度看，上海市作为经济发达地区，融资需求仍会好于其他地区，新发放

贷款的收益率或好于同业。而负债端，由于企业存款占比相对较高，随着宏观经济的

回暖，存款活化率有望快速提升。综合考虑，我们预计未来3年公司整体净息差降幅

在6-10BP。 

非利息收入方面，手续费收入结构进一步优化，短期受资本市场疲弱等因素的影

响，部分业务收入出现明显下滑。不过，从客户总量的增长、中高端客户占比的提升

以及零售AUM的增长角度看，为未来业务的发展提供了基础。我们预计伴随着资本市

场的回稳，手续费以及其他非息收入等有望逐步回升。 

由于公司资产质量相对较好，整体拨备计提力度相对较低。从前瞻指标不良生成

的角度看，也处于较低位置。我们保守的估计拨备计提力度下行空间有限，对当期利

润释放的支撑作用或下行。 

基于以上假设及预判，我们测算的公司2023年-2025年营收分别为272亿元、290

亿元和318亿元，同比增速6.2%/6.58%/9.48%，归母净利润分别为120亿元、131亿元

和146亿元，同比增速为9.35%/9.08%/11.23%。 
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当前公司股价对应的静态PB估值在0.5倍，低于上市农商行平均估值水平。按照

2022年末分红和当前股价计算的股息率在5.9%。考虑到公司稳健的资产质量，充足的

资本，首次覆盖，给予公司增持评级。 

 

7    风险提示 

银行业整体受宏观经济、货币政策以及监管政策的影响较大，经济以及相关政策

的变动，都将对银行的经营产生重要影响。包括净息差的变动、资产质量预期等。 

公司战略发展推进不及预期；受净资本监管压力影响，规模扩张持续性不及预期；

资产端收益率下行超预期以及负债端成本管控不及预期，都会影响净息差变动幅度；

资产质量持续改善趋势不及预期等。 
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利润表  
  

单位：百万元 

至 12月 31 日 2022 年 A 2023 年 E 2024 年 E 2025 年 E 

净利息收入         20,754       22,176           23,728           26,098  

    利息收入         43,453       47,081           50,964           55,886  

    利息支出        -22,699      -24,905          -27,236          -29,788  

净手续费收入          2,156        2,091            2,154            2,283  

净其他非息收入          2,681        2,949            3,126            3,376  

营业收入         25,627       27,216           29,008           31,757  

业务及管理费         -7,799       -8,165           -8,615           -9,368  

拨备前利润         17,518       18,768           20,101           22,067  

资产减值损失         -3,869       -3,845           -3,798           -3,963  

税前利润         13,649       14,923           16,302           18,103  

所得税         -2,276       -2,462           -2,706           -2,987  

归母净利润         10,974       12,000           13,089           14,559  

  
   

资产负债表  
  

单位：百万元 

至 12月 31 日 2022 年 A 2023 年 E 2024 年 E 2025 年 E 

贷款总额        670,623      727,626          791,657          859,740  

债券投资        404,834      485,800          548,954          581,892  

存放央行         65,429       64,027           70,622           77,755  

同业资产        112,134      117,740          123,627          129,809  

资产总额      1,281,399    1,413,268        1,554,505        1,710,398  

存款        961,370    1,067,120        1,177,034        1,295,914  

其他计息负债        194,399      215,583          234,784          258,262  

负债总额      1,175,683    1,299,598        1,430,413        1,574,646  

所有者权益总额        105,716      113,669          124,093          135,752  

资料来源：公司公告，万得资讯，万联证券研究所 

 

$$end$$  
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资
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