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⚫ 营收、利润增速边际放缓。截至 24H1，沪农商行营收、PPOP、归母净利润累计同

比增速较 24Q1 分别回落 3.5pct、10.5pct和 0.9pct 至 0.2%、-4.5%和 0.6%，每股

收益 0.72 元，持平 23 年同期。拆分来看，受息差收窄和扩表放缓的共同影响，

24H1 净利息收入同比增速较 24Q1 回落 0.7pct；尽管政策性因素冲击下，手续费净

收入同比依然负增长，但降幅较 24Q1 收窄 6.3pct；其他非息收入同比增速较 24Q1

回落 36.7pct，主要是公允价值变动净收益同比下降，但绝对增速仍有近 30%。 

⚫ 扩表放缓，科创金融稳步发展。截至 24H1，沪农商行总资产、贷款同比增速分别较

24Q1 回落 2.1pct、0.5pct 至 7.0%、5.7%，贷款增量主要来自对公和票据，其中科

技贷款同比增长超 30%，服务实体经济转型持续推进。24H1 净息差较 23 年收窄

11bp 至 1.56%，其中生息资产收益率下行 18bp，计息负债成本率改善 7bp，考虑

到定期存款占比超六成，有望继续受益于存款挂牌利率的调降。 

⚫ 个贷资产质量压力边际抬升，拨备反哺利润空间依然充足。截至 24H1，沪农商行不

良率较 24Q1 下行 2bp 至 0.97%，关注率、逾期率较 23 年末分别持平、上行 6bp，

测算不良净生成率较 23 年末上行 18bp。分领域来看，对公贷款不良率较 23 年末下

降 7bp，而个贷不良率抬升 20bp，或主要来自消费贷和经营贷的阶段性扰动。截至

24H1，拨备覆盖率较 24Q1 下降 9.4pct至 372.42%，反哺利润空间依然充足。 

⚫ 资本充裕支撑分红，中期分红比例进一步提升。截止 24H1，沪农商行核心一级资本

充足率较 24Q1 进一步提升 19bp 至 14.68%（24Q1 为上市银行最高水平），此次

中期现金分红比例达 33.07%，较 23 年末提升近 3pct。高资本充足率支撑下，预计

分红能力具备较强的可持续性。 

 

 

⚫ 结合公司 24H1 业绩表现，我们适度下调息差、中收增速假设，预测公司 24/25/26

年归母净利润同比增速为 2.0%/4.0%/6.3%，EPS为 1.30/1.36/1.45 元，BVPS 为

12.60/13.60/14.66 元（原预测值 12.62/13.65/14.76 元），当前股价对应 24/25/26

年 PB为 0.52X/0.48X/0.45X。可比公司 24 年 PB调整后均值为 0.58 倍，对应合理

价值 7.33 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示 

经济复苏不及预期；信贷需求不及预期；资产质量恶化。 

 
 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 25,627 26,414 26,947 28,031 29,802 

  同比增长(%) 6.1% 3.1% 2.0% 4.0% 6.3% 

营业利润(百万元) 13,691 14,294 14,880 15,561 16,560 

  同比增长(%) 12.4% 4.4% 4.1% 4.6% 6.4% 

归属母公司净利润(百万元) 10,974 12,142 12,518 13,106 13,959 

  同比增长(%) 13.2% 10.6% 3.1% 4.7% 6.5% 

每股收益(元) 1.14 1.26 1.30 1.36 1.45 

每股净资产(元) 10.56 11.66 12.60 13.60 14.66 

总资产收益率(%) 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

平均净资产收益率(%) 11.2% 11.3% 10.7% 10.4% 10.2% 

市盈率 5.74 5.19 5.04 4.81 4.52 

市净率 0.62 0.56 0.52 0.48 0.45 

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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表 1：沪农商行可比公司估值表（截至 2024 年 8 月 16 日） 

公司简称 
收盘价 

（元） 

PB（倍） 每股净资产（元） 净利润同比增速 

2023A 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

江阴银行 3.69 0.59 0.51 0.45 6.27 7.30 8.17 24.9% 11.6% 11.5% 

张家港行 3.91 0.58 0.51 0.47 6.72 7.60 8.32 5.9% 5.7% 6.8% 

无锡银行 5.18 0.61 0.50 0.46 8.46 10.28 11.37 9.7% 7.7% 6.9% 

常熟银行 6.75 0.83 0.73 0.64 8.17 9.31 10.54 19.8% 18.0% 17.3% 

杭州银行 13.25 0.85 0.72 0.63 15.66 18.28 21.18 23.2% 18.3% 18.4% 

可比公司调整平均   0.68 0.58 0.52 7.78 9.06 10.08 17.6% 12.4% 11.9% 

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 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  核心假设 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利息收入 20,754 20,700 20,657 21,534 22,980  贷款增速 9.30% 6.09% 6.00% 6.00% 6.00% 

  利息收入 43,453 45,460 45,616 48,213 51,466  存款增速 12.57% 7.73% 7.00% 7.00% 6.00% 

  利息支出 22,699 24,761 24,959 26,679 28,486  生息资产增速 10.71% 8.57% 9.68% 8.88% 8.98% 

净手续费收入 2,156 2,268 2,155 2,155 2,263  计息负债增速 10.26% 9.18% 7.22% 7.36% 6.70% 

营业收入 25,627 26,414 26,947 28,031 29,802  平均生息资产收益率 3.63% 3.47% 3.19% 3.08% 3.02% 

营业支出 11,936 12,120 12,067 12,470 13,242  平均计息负债付息率 2.09% 2.08% 1.94% 1.93% 1.93% 

  税金及附加 269 313 293 300 313  净息差-测算值 1.74% 1.58% 1.44% 1.38% 1.35% 

  业务及管理费 7,799 8,599 8,623 8,830 9,388  净利差-测算值 1.54% 1.39% 1.25% 1.15% 1.10% 

资产减值损失 3,869 3,207 3,151 3,340 3,541  净手续费收入增速 -0.49% 5.23% -5.00% 0.00% 5.00% 

营业利润 13,691 14,294 14,880 15,561 16,560  净其他非息收入增速 3.43% 26.81% 20.00% 5.00% 5.00% 

利润总额 13,669 14,886 15,502 16,215 17,246  拨备支出/平均贷款 0.60% 0.46% 0.43% 0.43% 0.43% 

所得税 2,276 2,399 2,635 2,756 2,932  不良贷款净生成率 0.32% 0.56% 0.72% 0.70% 0.70% 

净利润 11,393 12,487 12,867 13,458 14,315  成本收入比 30.43% 32.56% 32.00% 31.50% 31.50% 

归母净利润 10,974 12,142 12,518 13,106 13,959  实际所得税率 16.65% 16.12% 17.00% 17.00% 17.00% 

       风险资产增速 9.03% 6.65% 6.00% 6.00% 6.00% 

资产负债表             

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

贷款总额 670,623 711,483 754,172 799,423 847,388  业绩增长率      

  贷款减值准备 28,215 28,050 26,492 24,695 22,999  净利息收入 7.14% -0.26% -0.21% 4.25% 6.72% 

贷款净额 643,951 684,879 727,680 774,728 824,389  营业收入 6.05% 3.07% 2.02% 4.02% 6.32% 

投资类资产 403,635 494,078 563,249 642,104 731,998  拨备前利润 5.18% 3.17% 3.09% 4.83% 6.30% 

存放央行 70,252 69,534 87,005 93,095 98,681  归母净利润 13.16% 10.64% 3.10% 4.69% 6.51% 

同业资产 112,134 89,302 91,981 94,740 97,582  盈利能力      

其他资产 51,427 54,421 26,980 28,976 30,944  ROAA 0.93% 0.93% 0.89% 0.87% 0.87% 

生息资产 1,256,644 1,364,397 1,496,407 1,629,362 1,775,650  ROAE 11.22% 11.34% 10.70% 10.37% 10.24% 

资产合计 1,281,399 1,392,214 1,484,877 1,594,774 1,703,059  RORWA 1.49% 1.52% 1.47% 1.45% 1.46% 

存款 943,485 1,016,412 1,087,561 1,163,690 1,233,511  资本状况       

向央行借款 37,095 50,215 50,215 50,215 50,215  资本充足率 15.46% 15.74% 15.83% 15.90% 15.98% 

同业负债 70,078 83,541 100,250 120,300 144,360  一级资本充足率 12.99% 13.35% 13.64% 13.90% 14.16% 

发行债券 87,226 92,120 93,963 95,842 97,759  核心一级资本充足率 12.96% 13.32% 13.61% 13.87% 14.12% 

计息负债 1,137,883 1,242,288 1,331,988 1,430,046 1,525,845  资产质量      

负债合计 1,175,683 1,275,855 1,359,171 1,459,231 1,556,984  不良贷款率 0.94% 0.97% 0.97% 0.94% 0.93% 

股本 9,644 9,644 9,644 9,644 9,644  拨贷比 4.21% 3.94% 3.51% 3.09% 2.71% 

其他权益工具 0 0 0 0 0  拨备覆盖率 445% 405% 361% 330% 293% 

资本公积 16,495 16,550 16,550 16,550 16,550  估值和每股指标      

盈余公积 28,014 32,135 37,411 42,929 48,797  P/E（倍） 5.74 5.19 5.04 4.81 4.52 

未分配利润 33,279 36,275 38,405 41,502 44,868  P/B（倍） 0.62 0.56 0.52 0.48 0.45 

股东权益合计 105,716 116,358 125,705 135,543 146,074  EPS（元） 1.14 1.26 1.30 1.36 1.45 

负债和股东权益合计 1,281,399 1,392,214 1,484,877 1,594,774 1,703,059  BVPS（元） 10.56 11.66 12.60 13.60 14.66 
 

资料来源：东方证券研究所 
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