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“触底反弹”趋势延续， 

困境反转逻辑再度强化 
 

核心观点 

四季度，得益于债券利率的进一步下行，其他非息收入有力支

撑下，浦发银行营收降幅环比收窄。归母净利润“触底反弹”趋势

延续，增速继续领跑同业。展望 2025 年，投放上将继续聚焦五大新

赛道，资产定价下行压力仍存，但负债成本持续改善托底息差。叠

加存量风险的不断压降、稳步夯实的拨备底子，其业绩有望实现稳

健增长，困境反转逻辑再度强化。 

事件 

1 月 16 日，浦发银行公布 2024 业绩快报，2024 年实现营业收

入 1707.48 亿元，同比减少 1.5%（9M24：-2.2%）；实现归母净利润

452.57 亿元，同比增长 23.3%（9M24：25.9%）。4Q24 不良率

1.36%，季度环比下降 2bps；4Q24 拨备覆盖率季度环比上升 3.1pct

至 187.0%。 

简评 

1. 营收降幅收窄，利润高增趋势延续，困境反转逻辑再强化。

2024 年浦发银行实现营业收入 1707.48 亿元，同比减少 1.5%，降幅

环比前三季度小幅收窄 0.7pct。其中，得益于四季度债券利率单边下

行趋势的延续，浦发银行其他非息收入有望实现同比高增，预计是

其营收降幅收窄的主要原因。利润方面，实现归母净利润 425.57 亿

元，同比增长 23.3%，依然维持在 20%以上较高增长水平。在资产质

量持续改善、拨备底子不断夯实的背景下，我们认为浦发银行归母

净利润在“触底反弹”后有望维持相对平稳的表现，困境反转逻辑

再度强化。 

2. 规模方面，高基数影响下，资负两端增速环比放缓。23 年四

季度，伴随着新领导班子组建工作的逐步完成，全新面貌迎来了全

新气象，“百日攻坚”工作开展下，投放力度明显加强，在高基数

影响下，4Q24 浦发银行资产、负债增速分别环比 9M24 下降

1.9pct、2.0pct 至 5.0%、5.4%。此外，伴随着十万亿化债资源的逐步

落地，以及手工补息整改工作、同业存款自律协定的不断推进，浦

发银行四季度资负两端规模的扩张也承受了一定的压力。展望 2025

年，浦发银行将继续深度服务上海“五个中心”建设，聚焦“五大

赛道”，正确战略持续指引下，其规模有望继续保持稳健增长。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

5.69/10.29 -0.39/-1.48 56.84/44.72 

12 月最高/最低价（元）  10.50/6.53 

总股本（万股）  2,935,217.83 

流通 A 股（万股）  2,935,217.83 

总市值（亿元）  2,996.86 

流通市值（亿元）  2,996.86 

近 3 月日均成交量（万）  5099.97 

主要股东   

上海国际集团有限公司  21.57% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告   
 

-7%

13%

33%

53%

73%

20
2
4/
1/
16

20
2
4/
2/
16

20
2
4/
3/
16

20
2
4/
4/
16

20
2
4/
5/
16

20
2
4/
6/
16

20
2
4/
7/
16

20
2
4/
8/
16

20
2
4/
9/
16

2
0
2
4
/1
0
/1
6

2
0
2
4
/1
1
/1
6

2
0
2
4
/1
2
/1
6

20
2
5/
1/
16

浦发银行 上证指数

浦发银行(600000.SH) 
 



 

  

1 

A 股公司简评报告 

浦发银行 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

3. 资产定价下行趋势还将延续，负债成本改善托底息差。在 LPR多次下调、银行业竞争愈发激烈的背景

下，浦发银行资产定价仍然存在着下行压力，其 3Q24 生息资产收益率（测算值）季度环比下降 14bps 至

3.13%。但得益于存款挂牌利率的多次下调、高成本存款的持续重定价，以及供应链业务顺利开展下对于低成

本资金的沉淀，负债成本的改善将有力托底息差，全年息差降幅有望较前三季度进一步收窄。展望 2025 年，

根据我们的测算，924 后一揽子增量政策将对浦发银行 25 年净息差 7.3bps 的负面影响，在假设 25 年 LPR 不

再度下调的情况下，预计 25 年息差降幅有望同比收窄。 

4．资产质量持续改善，拨备底子不断夯实。四季度，浦发银行逾期 90 天、60 天贷款占不良贷款比重均

维持在 100%以内。在严格的不良认定标准下，4Q24 浦发银行不良率季度环比下降 2bps 至 1.36%，已连续 6

个季度下降，资产质量显著改善。拨备覆盖率季度环比上升 3.1pct 至 186.96%，风险抵补能力实现加强。展望

2025 年，预计地产、城投等重点风险有望保持稳健，零售风险将仍处于暴露过程中，未来的演绎趋势还需继

续关注。 

5. 投资建议与盈利预测：四季度，得益于债券利率的进一步下行，其他非息收入有力支撑下，浦发银行

营收降幅环比收窄。归母净利润“触底反弹”趋势延续，增速继续领跑同业。展望 2025 年，投放上将继续聚

焦五大新赛道，资产定价下行压力仍存，但负债成本将持续改善托底息差。叠加存量风险的不断压降、稳步夯

实的拨备底子，其业绩有望实现稳健增长，困境反转逻辑再度强化。预计 2025、2026 年营收增速为 0.4%、

2.5%，利润增速为 3.3%、3.6%。当前浦发银行股价对应 0.48 倍 24 年 PB，2024 年股息率 4.0%。估值受到经

济复苏预期不足、市场情绪悲观等因素严重压制，性价比突出，维持买入评级。 

6．风险提示：（1）经济复苏进度不及预期，企业偿债能力削弱，资信水平较差的部分企业可能存在违约

风险，从而引发银行不良暴露风险和资产质量大幅下降。（2）地产、地方融资平台债务等重点领域风险集中

暴露，对银行资产质量构成较大冲击，大幅削弱银行的盈利能力。（3）宽信用政策力度不及预期，公司经营

地区经济的高速发展不可持续，从而对公司信贷投放产生较大不利影响。（4）零售转型效果不及预期，权益

市场出现大规模波动影响公司财富管理业务。 
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图表1： 浦发银行盈利预测简表  

 2022 2023 2024 2025E 2026E 

营业收入（百万） 188,622 173,434 170,748 171,346 175,574 

营业收入增长率 -1.2% -8.1% -1.5% 0.4% 2.5% 

归母净利润（百万） 51,171 36,702 45,257 46,748 48,451 

归母净利润增长率 -3.5% -28.3% 23.3% 3.3% 3.6% 

EPS（元） 1.56 1.07 1.36 1.41 1.47 

BVPS（元） 20.03 20.95 21.34 26.49 29.79 

PE  6.5 9.6 7.5 7.0 6.5 

PB 0.51 0.49 0.48 0.38 0.34 
 

资料来源：Wind，公司年报，中信建投 

图表2： 浦发银行 FY24 业绩快报 

 

资料来源：公司财报，中信建投 

Income statement 利润表（百万元，RMB mn） 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 QoQ YoY 2023 2024 YoY

Operating income 营业收入 45,328 42,920 41,591 40,909 -1.6% 0.7% 173,434 170,748 -1.5%

Operating profit 营业利润 20,363 9,865 6,177 11,038 78.7% 23.8% 40,736 47,443 16.5%

Profit before taxation 利润总额 20,351 9,819 7,266 10,930 50.4% 23.0% 40,692 48,366 18.9%

NPAT 归属股东净利润 17,421 9,567 8,235 10,034 21.8% 15.1% 36,702 45,257 23.3%

    AT1 shareholders 优先股股息 722 0 1,419 3,212 126.4% 0.0% 5,353 5,353 0.0%

NPAT-ordinary shareholders  普通股股东净利润 16,699 9,567 6,816 6,822 0.1% 23.9% 31,349 39,904 27.3%

Balance sheet 资产负债表（百万元，RMB mn） 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 QoQ YoY 2023 2024 YoY

Total assets 资产总额 9,053,468 9,253,778 9,416,535 9,461,880 0.5% 5.0% 9,007,247 9,461,880 5.0%

Total liabilitis 负债总额 8,302,126 8,500,022 8,685,534 8,717,099 0.4% 5.4% 8,274,363 8,717,099 5.4%

Equity attributable to parent company 母公司所有者权益 743,003 745,520 722,707 736,329 1.9% 1.6% 724,749 736,329 1.6%

Other equity instruments 优先股及其他 109,909 109,909 79,919 79,919 0.0% -27.3% 109,909 79,919 -27.3%

Per share data (Yuan) 每股数据（元）

Shares 普通股股本（百万股） 29,352 29,352 29,352 29,352 0.0% 0.0% 29,352 29,352 0.0%

EPS 0.57 0.33 0.23 0.23 0.1% 23.9% 1.07 1.36 27.3%

BVPS 21.57 21.65 21.90 22.36 2.1% 6.8% 20.95 22.36 6.8%

Main indicators主要指标（%） 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 QoQ YoY 2023 2024 YoY

NPL ratio 不良率 1.45% 1.41% 1.38% 1.36% -2bps -12bps 1.48% 1.36% -12bps

Provision coverage ratio 拨备覆盖率 172.84% 175.37% 183.85% 186.96% 3.1pct 13.5pct 173.51% 186.96% 13.5pct

Provision ratio 拨贷比 2.50% 2.47% 2.53% 2.54% 1bps -2bps 2.57% 2.54% -2bps
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