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基础数据

投资评级 中性(首次评级)

合理估值

收盘价 8.49 元

总市值/流通市值 249200/249200 百万元

52周最高价/最低价 8.64/6.36 元

近 3 个月日均成交额 299.42 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

浦发银行2021-2023年归母净利润增速与行业分化，其中最大的压力来自不

良暴露。不良暴露一方面直接增加拨备计提压力，另一方面也影响资产扩张

速度，包括放缓资产增速以将更多精力放在风险防控上，以及拨备计提增加

影响盈利能力导致资本内生能力下降。2021-2023年浦发银行归母净利润持

续减少，其归母净利润增速也低于上市银行整体水平。我们通过归因分析将

浦发银行与上市银行整体归母净利润增速的差距进行了拆解，可以发现其业

绩增速持续低于行业整体水平的主要原因就是两点：一是资产减值损失计提

压力大，二是生息资产平均余额的增长较慢，其他因素对其净利润增长的影

响则与行业整体情况差别不大。

浦发银行不良生成率已经回落至股份行整体水平附近，后续资产质量走势需

待观察。浦发银行未来业绩能否持续改善，主要取决于其资产质量的变化。

浦发银行不良生成率近几年持续回落，2022-2023年不良生成率虽然仍高于

上市银行整体水平，但已经回落至股份行整体水平附近。对于公司后续不良

生成率的走势，我们将继续跟踪观察。

2024年一季度浦发银行归母净利润增速回正。2024年一季度浦发银行实现

营业收入453亿元，同比下降5.7%；实现归母净利润174亿元，同比增长

10.0%，净利润增速回正主要得益于资产减值损失减少，2024年一季度资产

减值损失同比减少20.1%。从主要指标来看，浦发银行资产增速保持低位，

净息差降幅收窄，资产质量指标变化不大。

投资建议：我们预计公司2024-2026年归母净利润404/425/455亿元，同比

增速10.1/5.1/7.0%；摊薄EPS为 1.19/1.26/1.37元；当前股价对应PE为

7.1/6.7/6.2x，PB为0.39/0.37/0.36x。综合绝对估值和相对估值，我们

认为公司 2024 年合理股价在 7.8-9.4 元，对应的 2024 年动态 PB 为

0.36-0.43x，当前估值较为合理，首次覆盖给予“中性”评级。

风险提示：估值的风险、盈利预测的风险、政策风险、财务风险、市场

风险等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 188,622 173,434 163,866 162,738 166,113

(+/-%) -1.2% -8.1% -5.5% -0.7% 2.1%

归母净利润(百万元) 51,171 36,702 40,403 42,478 45,452

(+/-%) -3.5% -28.3% 10.1% 5.1% 7.0%

摊薄每股收益(元) 1.56 1.07 1.19 1.26 1.37

总资产收益率 0.62% 0.42% 0.45% 0.47% 0.49%

净资产收益率 9.0% 6.2% 6.5% 6.6% 6.8%

市盈率(PE) 5.4 7.9 7.1 6.7 6.2

股息率 3.8% 3.8% 4.2% 4.4% 4.7%

市净率(PB) 0.43 0.41 0.39 0.37 0.36

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

公司概况：规模较大的股份行

浦发银行是 1992 年 8 月 28 日经中国人民银行批准筹建、1993 年 1 月 9 日开业、

1999 年在上海证券交易所挂牌上市的全国性股份制商业银行，总行设在上海。

2024 年 3 月末浦发银行总资产达 9.05 万亿元，是一家规模较大的股份行。

图1：浦发银行规模居股份行前列

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

股权结构上，浦发银行股权结构以国有资本为主导。2024 年 3 月末，前十大股东

中国有法人持股比例达 53.06%。据年报信息，2023 年末上海国际集团合并持有公

司 29.67%的股份，富德生命人寿合计持有公司 20.66%的股份，中国移动持有公司

18.18%的股份，其余股东持股比例均低于 5%。

表1：2024 年 3 月末浦发银行十大股东

股东名称 占总股本比例(%) 股东性质

上海国际集团有限公司 21.57 国有法人

中国移动通信集团广东有限公司 18.18 国有法人

富德生命人寿保险股份有限公司-传统 9.47 境内非国有法人

富德生命人寿保险股份有限公司 6.01 境内非国有法人

上海上国投资产管理有限公司 4.75 国有法人

富德生命人寿保险股份有限公司-万能 H 4.33 境内国有法人

中国证券金融股份有限公司 4.02 国有法人

上海国鑫投资发展有限公司 3.22 国有法人

香港中央结算有限公司 2.39 境外法人

中央汇金资产管理有限责任公司 1.32 国有法人

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

经营区域上，全国展业，偏重长三角。从贷款投向来看，浦发银行作为全国性股

份行，在各个地区均有贷款投放，但长三角占比相对较高。
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图2：2023 年末浦发银行贷款余额区域结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

历史回顾：不良暴露是主要压力来源

浦发银行归母净利润增速的走势原本与行业整体水平接近，但2021-2023年浦发银行

的归母净利润增速与行业分化，其中最大的压力来自不良暴露。不良暴露一方面直接

增加拨备计提压力，另一方面也影响资产扩张速度，包括放缓资产增速以将更多精力

放在风险防控上，以及拨备计提增加影响盈利能力导致资本内生能力下降。2021-2023

年浦发银行归母净利润持续减少，其归母净利润增速也低于上市银行整体水平。我们

通过归因分析将浦发银行与上市银行整体归母净利润增速的差距进行了拆解，可

以发现其业绩增速持续低于行业整体水平的主要原因就是两点：一是资产减值损

失计提压力大，二是生息资产平均余额的增长较慢，其他因素对其净利润增长的

影响则与行业整体情况差别不大。
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图3：浦发银行 2021-2023 年净利润增速与上市银行整体水平分化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表2：浦发银行较上市银行合计归母净利润增速差异的归因分析

2021 年 2022 年 2023 年 2024 年一季度

生息资产：浦发银行-上市银行合计 -0.4% -5.2% -6.9% -8.4%

净息差：浦发银行-上市银行合计 -6.5% 0.5% -1.6% 5.1%

手续费净收入：浦发银行-上市银行合计 -2.6% 1.0% 0.2% 0.5%

其他非息收入：浦发银行-上市银行合计 -1.1% 1.7% 1.1% -1.2%

业务及管理费：浦发银行-上市银行合计 -0.9% -0.7% -1.1% 0.1%

资产减值损失：浦发银行-上市银行合计 -11.3% -6.3% -17.8% 10.1%

其他因素：浦发银行-上市银行合计 1.1% -2.1% -3.5% 4.4%

归母净利润同比：浦发银行-上市银行合计 -21.8% -11.1% -29.7% 10.6%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

浦发银行不良生成率高于行业整体水平。（1）从不良生成率趋势来看，上市银行

整体不良生成率自 2013 年开始上升，2015 年达到峰值，之后有所下降，浦发银

行早期的不良暴露节奏与行业整体情况一致，但其不良暴露持续的时间更长，不

良生成率在 2017 年才达到峰值。（2）从不良生成率的绝对值来看，2016 年以来

浦发银行的不良生成率明显高于上市银行整体不良生成率。
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从资产增速来看，浦发银行 2021 年以来放缓了资产扩张的速度，资产增速降低至

行业整体水平以下，其信贷增速也降低。

图5：浦发银行 2021 年以来资产增速降至行业整体水平以下

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图4：浦发银行不良生成率在 2016 年之后明显高于上市银行整体水平

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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图6：浦发银行 2021 年以来贷款增速降至行业整体水平以下

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

由于资产增速较低，叠加近几年净息差收窄等影响，浦发银行的营收增长承压，

其营业收入增速持续回落，且低于上市银行整体水平。

图7：浦发银行 2021 年以来收入规模持续减少

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资产减值方面，由于浦发银行近几年“贷款减值/不良生成”大致在 100%附近，

其通过拨备来反哺利润的空间有限，因此在收入下降的情况下，随着贷款规模增

加，资产减值损失会明显拖累净利润增长。往未来看，浦发银行的净利润增长将

仍然主要取决于不良生成率的改善情况。
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图8：浦发银行 2021 年以来资产增速明显回落

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

亮点：不良生成率回落

从前述分析来看，浦发银行未来业绩能否持续改善，主要取决于其资产质量的变

化。浦发银行不良生成率近几年持续回落，2022-2023 年不良生成率虽然仍高于

上市银行整体水平，但已经回落至股份行整体水平附近。对于公司后续不良生成

率的走势，我们将继续跟踪观察。

图9：浦发银行 2022-2023 年不良生成率回落至股份行整体水平附近

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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2024 年一季报：净利润增速回正

从 2024 年一季度的最新业绩来看，浦发银行归母净利润增速回正。2024 年一季

度浦发银行实现营业收入 453 亿元，同比下降 5.7%；其中利息净收入 284 亿元，

同比下降 6.4%。一季度实现归母净利润 174 亿元，同比增长 10.0%，较 2023 年全

年-28.3%的净利润增速明显改善。从归因分析来看，一季度净利润增速回正主要

得益于资产减值损失减少，2024 年一季度资产减值损失同比减少 20.1%。

资产增速保持低位。公司 2024 年一季末总资产同比增长 2.2%至 9.05 万亿元，增

速继续保持低位。其中存款同比增长 0.8%至 5.00 万亿元，贷款总额同比增长 4.2%

至 5.19 万亿元。一季度末核心一级资本充足率 8.83%。

净息差降幅收窄。我们使用期初期末平均值计算的公司 2024 年一季度净息差

1.31，同比降低 12bps，降幅较 2023 年的 26bps 收窄，因此我们看到一季度利息

净收入增速较 2023 年改善了 5.0 个百分点。

手续费净收入同比下降。2024 年一季度手续费净收入同比下降 10.9%至 66 亿元，

与行业趋势一致。

资产质量指标变化不大。公司2024年一季末不良贷款率1.45%，比上年末降低0.03

个百分点；关注类贷款占比 2.35%，较上年末上升 0.02 个百分点。一季度末拨备

覆盖率 173%，较上年末下降 1 个百分点。整体来看，公司资产质量边际稳定，变

化不大，后续走势仍待观察。

盈利预测

假设前提

我们对公司盈利增长的关键驱动因素假设如下：

（1）总资产增长率：考虑到公司当前不良生成率仍然较高，且 ROE 水平较低，因

此未来资产增长仍将保持低位，假设公司 2024-2026 年资产总额同比分别增长

2%/2%/2%。

（2）净息差：2023 年一年期 LPR 两次合计下行 20bps，五年期 LPR 下行 10bps，

2024 年 2 月五年期 LPR 再次下行 25bps。当前经济复苏缓慢，信贷需求偏弱，预

计银行业贷款收益率仍将面临较大下行压力。但目前政策通过调降存款挂牌利率

等方式持续引导降低银行业负债端成本，将部分对冲资产端收益率下行压力。因

此我们预计银行业净息差仍将持续下行，但下行幅度会逐步收窄，浦发银行一季

报已经展现出这一趋势。我们假设其 2024-2026 年净息差（按期初期末平均余额

测算）分别为 1.25%/1.20%/1.20%。

（3）资产质量：公司不良生成率回落至股份行整体水平附近，未来能否继续回落

存在不确定性。保守起见，我们假设其未来不良率稳定，信用成本率保持在不低

于 2023 年不良生成率的水平。假设其 2024-2026 年不良率稳定在 1.45%，信用成

本为 1.35%/1.25%/1.20%。

（4）其他：假设未来分红率维持不变；不考虑可能存在的外源融资因素。

未来三年业绩预测简表

按上述假设条件，我们得到公司 2024-2026 年归母净利润分别为 404/425/455 亿
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元，对应同比增速分别为 10.1%/5.1%/7.0%，对应每股收益分别为 1.19/1.26/1.37

元。

表3：未来三年业绩预测简表（单位：百万元）

2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 173434 163866 162738 166113

其中：利息净收入 118435 110090 107800 109956

手续费净收入 24453 23230 24392 25611

其他非息收入 30546 30546 30546 30546

营业支出 132698 119071 115642 115720

其中：资产减值损失 76754 66213 63148 62138

利润总额 40692 44795 47096 50393

归属于母公司净利润 36702 40403 42478 45452

EPS（元） 1.07 1.19 1.26 1.37

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

盈利预测的敏感性分析

由于市场利率波动频繁，因此净息差（按期初期末平均余额测算）对预测影响不

确定性很大，我们进行如下敏感性分析：

表4：净利润增长的净息差的敏感性分析（百万元）

2023 2024E 2025E 2026E

悲观情形：经济复苏低于预期，LPR 持续下行，净息差降幅更大

净息差假设 1.38% 1.20% 1.10% 1.05%

归母净利润 36,702 37,712 36,989 37,054

归母净利润增速 -28.3% 2.8% -1.9% 0.2%

EPS（元） 1.07 1.10 1.08 1.08

基准情形

净息差假设 1.38% 1.25% 1.20% 1.20%

归母净利润 36,702 40,403 42,478 45,452

归母净利润增速 -28.3% 10.1% 5.1% 7.0%

EPS（元） 1.07 1.19 1.26 1.37

乐观情形：信贷需求持续好转，净息差企稳

净息差假设 1.38% 1.30% 1.30% 1.35%

归母净利润 36,702 43,093 47,967 53,850

归母净利润增速 -28.3% 17.4% 11.3% 12.3%

EPS（元） 1.07 1.29 1.45 1.65

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

估值与投资建议

我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理价值区间。

绝对估值

我们使用三阶段 DDM 模型进行估值，相关假设如下：
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表5：一、二阶段假设（百万元）

2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 2036E

净资产 732884 759312 786906 817001 852148 880314 909325 939206 969984 1001685 1034337 1067969 1102610 1138290

摊薄 ROE 5.0% 5.3% 5.4% 5.6% 5.5% 5.5% 5.5% 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 5.4%

归母净利润 36702 40403 42478 45452 46815 48220 49666 51156 52691 54272 55900 57577 59304 61083

同比 -28.3% 10.1% 5.1% 7.0% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%

分红率 26% 26% 26% 26% 43% 43% 43% 43% 43% 43% 43% 43% 43% 43%

股利 9422 10372 10905 11668 20054 20655 21275 21913 22571 23248 23945 24664 25403 26166

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

表6：折现率假设

无风险收益率 2.5%第二阶段增长率 3%

风险溢价率 10.0%第二阶段分红率 43%

β 0.7永续增长率 2%

COE 10%永续分红率 60%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

根据以上主要假设条件，采用三阶段 DDM 估值方法，得出公司价值区间为 7.8-9.4

元。

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于折现率和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表7：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

折现率

9.0% 9.5% 10.0% 10.5% 11.0%

永

续

增

长

率

1.0% 9.2 8.6 8.1 7.6 7.2

1.5% 9.5 8.8 8.3 7.8 7.4

2.0% 9.8 9.1 8.5 8.0 7.5

2.5% 10.2 9.4 8.8 8.2 7.7

3.0% 10.6 9.8 9.1 8.5 7.9

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值

我们将全部上市银行放在一起进行横向比较，按照 PB（MRQ）以及 2023 年 ROE 计

算的对应公司 PB（MRQ）为 0.36x。考虑到公司未来几年的盈利能力向正常情况回

归，我们给予公司略高一点的溢价，按 0.36-0.40xPB 进行估值，据此计算公司合

理价值为 7.8-8.6 元。
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图10：上市银行估值情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：按 2024 年 5 月 29日收盘价计算。

投资建议

综合绝对估值和相对估值，我们认为公司 2024 年合理股价在 7.8-9.4 元，对应的

2024 年动态 PB 为 0.36-0.43x，当前股价（按 2024 年 5 月 29 日收盘价 8.49 元计）

估值较为合理，首次覆盖给予“中性”评级。

风险提示

估值的风险

我们采取绝对估值和相对估值相结合的方法计算得出公司的合理估值，但该估值

是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司折现率的假设和永续

增长率的假定，及其和可比公司的估值参数的选定，都加入了很多主观判断：

（1）市场上投资者众多，不同投资者的投资期限、资金成本、机会成本等均不一

致，因此每名投资者可能会有其自身对折现率的取值，这可能导致市场对公司内

在价值的一致判断跟我们所得到的结论不一致。为此我们进行了敏感性分析，但

敏感性分析未必能够全面反映所有投资者对折现率的取值；

（2）我们对公司永续增长率的假设比较主观。我们对此进行了敏感性分析，但真

实情况有可能落在敏感性分析区间之外；

（3）相对估值时可能未充分考虑市场整体估值波动的风险，即贝塔的变化。由于

目前银行板块整体估值较低，因此相对估值法还存在行业整体被低估，从而导致

公司横向对比得到的估值亦被低估的风险。

盈利预测的风险

对公司未来盈利预测的不确定性因素主要来自两部分：一是由于市场利率变动频
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繁，加上银行自身也会根据市场利率波动调整其资产负债的类别、期限等配置，

更加剧了市场利率波动的影响；二是对于不良贷款的认定和相应的拨备计提，银

行自身主观调节空间较大，因此可能导致实际情况与我们假设情况差别较大。对

于净息差可能存在的偏离，我们在前面进行了敏感性分析；对于资产质量可能存

在的偏离，我们采取了谨慎的假设。

政策风险

公司所处行业受到严格的监管，且所从事的业务受到宏观经济和货币政策影响很

大。若未来行业监管、货币政策等发生较大调整，可能会对公司的经营产生影响。

财务风险

公司权益乘数较高，若财务管理不当，未来存在短期流动性风险。

市场风险

银行所从事的业务均为高风险业务，包括信用风险、利率风险和流动性风险。宏

观环境、利率环境的变化可能会对公司财务数据产生不利影响。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

13

财务预测与估值

每股指标（元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 利润表（十亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

EPS 1.56 1.07 1.19 1.26 1.37 营业收入 189 173 164 163 166

BVPS 19.94 20.95 21.82 22.73 23.73 其中：利息净收入 134 118 110 108 110

DPS 0.32 0.32 0.35 0.37 0.40 手续费净收入 29 24 23 24 26

其他非息收入 26 31 31 31 31

资产负债表（十亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 营业支出 132 133 119 116 116

总资产 8,705 9,007 9,187 9,371 9,559 其中：业务及管理费 53 51 49 48 49

其中：贷款 4,798 4,905 5,052 5,178 5,282 资产减值损失 76 77 66 63 62

非信贷资产 3,906 4,103 4,136 4,193 4,277 其他支出 4 5 4 4 4

总负债 7,998 8,274 8,428 8,584 8,742 营业利润 56 41 45 47 50

其中：存款 4,894 5,060 5,162 5,265 5,370 其中：拨备前利润 132 117 111 110 113

非存款负债 3,104 3,214 3,267 3,319 3,371 营业外净收入 (0) (0) 0 0 0

所有者权益 707 733 759 787 817 利润总额 56 41 45 47 50

其中：总股本 29 29 29 29 29 减：所得税 4 3 4 4 4

普通股东净资产 585 615 640 667 696 净利润 52 37 41 43 46

归母净利润 51 37 40 42 45

总资产同比 7.0% 3.5% 2.0% 2.0% 2.0% 其中：普通股东净利润 46 31 35 37 40

贷款同比 2.3% 2.2% 3.0% 2.5% 2.0% 分红总额 9 9 10 11 12

存款同比 9.6% 3.4% 2.0% 2.0% 2.0%

贷存比 98% 97% 98% 98% 98% 营业收入同比 -1.2% -8.1% -5.5% -0.7% 2.1%

非存款负债/负债 39% 39% 39% 39% 39% 其中：利息净收入同比 -1.7% -11.4% -7.0% -2.1% 2.0%

权益乘数 12.3 12.3 12.1 11.9 11.7 手续费净收入同比 -1.5% -14.8% -5.0% 5.0% 5.0%

归母净利润同比 -3.5% -28.3% 10.1% 5.1% 7.0%

资产质量指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

不良贷款率 1.52% 1.48% 1.45% 1.45% 1.45% 业绩增长归因 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

信用成本率 1.62% 1.60% 1.35% 1.25% 1.20% 生息资产规模 4.7% 4.9% 2.6% 2.6% 2.0%

拨备覆盖率 155% 174% 177% 173% 170% 净息差 -6.4% -16.3% -9.6% -4.7% 0.0%

手续费净收入 0.0% -0.6% 0.4% 1.2% 0.6%

资本与盈利指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 其他非息收入 0.4% 3.9% 1.2% 0.2% -0.5%

ROA 0.62% 0.42% 0.45% 0.47% 0.49% 业务及管理费 -2.3% -2.2% 0.0% 0.0% 0.0%

ROE 9.0% 6.2% 6.5% 6.6% 6.8% 资产减值损失 -0.6% -14.4% 13.9% 5.3% 4.5%

核心一级资本充足率 9.19% 8.97% 9.16% 9.36% 9.57% 其他因素 0.7% -3.6% 1.7% 0.5% 0.4%

一级资本充足率 10.98% 10.63% 10.82% 11.02% 11.23% 归母净利润同比 -3.5% -28.3% 10.1% 5.1% 7.0%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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