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全新风貌迎来全新气象， 

困境反转主题代表标的 

 

核心观点 

浦发银行深度服务浦东开发开放，国资背景雄厚。23 年四季度，新董

事长上任后，加大信贷投放、存量包袱的出清力度，并持续优化组织

架构，全新风貌迎来全新气象。顺应五个中心建设，浦发银行积极打

造五大赛道新优势，多维度赋能业绩增长。展望未来，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。 

摘要 

深度服务浦东开发开放，管理层深刻变革，全新风貌迎来全新气

象。作为一家为服务浦东开放开放的股份行，浦发银行国资背景雄

厚。近年来受内外部负面事件影响，业绩表现有所承压。23 年四季

度，在新董事长上任后，一方面积极开展“百日攻坚”工作，加大

信贷投放、存量资产包袱的出清力度。另一方面，持续优化组织架

构，加强部门间合作，运营效率显著提升，全新风貌迎来全新气

象。 

顺应五个中心建设，打造五大赛道新优势。1）科技金融：依托上海

浓厚的科创底蕴，打造立体、多元化的科技金融产品体系，同时凭

借上海科创银行优势，打造中国科创生态圈；2）供应链金融：打造

“浦链通”数智供应链服务体系，组织架构深调下，总行部门与一

线客户经理之间的联系更为紧密。持续积淀低成本资金，支撑息差

表现的相对稳定；3）跨境金融：充分统筹四类跨境账户，依托三大

海外分行协同，构建“6+X”跨境金融体系，打造全新的业务增长

极。 

基本面：规模上，23 年四季度以来，投放力度不断加大，规模增速

显著改善。价格上，资产定价仍在承压，负债成本的改善将是净息

差表现的关键。非息收入方面，期待 924 新政后 AUM 实现稳健增

长，叠加费率下调等负面因素影响消除，支撑中收实现稳健增长。

资产质量方面，地产、城投风险可控，零售风险还在暴露，但整体

处于可控区间。在五大赛道的持续赋能、存量风险稳步出清下，浦

发银行营收、业绩有望实现稳健增长。 

预计 2025、2026 年营收增速为 0.6%、1.0%，利润增速为 2.2%、

2.5%。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。 
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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 

6.54/10.80 -0.68/-1.89 55.84/43.82 

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）  3,014.47 

流通市值（亿元）  3,014.47 

近 3 月日均成交量（万）  5083.37 

主要股东   

上海国际集团有限公司  21.57% 
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一、深度服务浦东开发开放，全新风貌迎来全新气象 

深度服务浦东开发开放，时代洪流下的“弄潮儿”。1993 年，伴随着中国改革开放的持续深化、浦东开发

开放进程的不断加快，上海浦东发展银行应运而生。1999 年，顺应上海金融发展的全新局面，浦发银行于上交

所成功上市，作为沪市银行第一股，既是第一家规范上市的股份行，也是中国证监会当时批准的 IPO 规模最大、

募集资金最多的公司。在深度服务国家战略的同时，浦发银行充分受益于浦东近 30 年来的飞速发展，行业地位、

市场影响力不断壮大。截至目前，浦发银行资产规模已突破 9 万亿元，境内外设立一级分行 42 家，分支机构

1750 个。 

国资背景深厚，股东大力支持，曾经的“对公之王”。浦发银行作为为服务浦东开发开放而创办的股份行，

其国资背景极为深厚，前七大股东中，六大股东为国有法人，合计持股 53.1%。上海国资委作为其实际控股人，

通过上海国际集团、上海上国投资产管理、上海国鑫投资合计持有公司 29.70%的股份。依托雄厚的国资背景，

浦发银行在对公业务开展上具备显著的优势，2016 年间一度被誉为“对公之王”。但由于宏观环境的变化、成

都分行的暴雷，浦发银行过往的发展模式并未很好地适配行业发展，业绩表现有所承压。 

表 1: 浦发银行股东结构  

股东名称 
持股数量（亿

股） 
占总股本比例 股东性质 

上海国际集团有限公司 63.3  21.6% 国有法人 

中国移动通信集团广东有限公司 53.3  18.2% 国有法人 

富德生命人寿保险股份有限公司-传

统 
27.8  9.5% 境内非国有法人 

富德生命人寿保险股份有限公司-资

本金 
17.6  6.0% 境内非国有法人 

上海上国投资产管理有限公司 14.0  4.8% 国有法人 

富德生命人寿保险股份有限公司-万

能 H 
12.7  4.3% 境内非国有法人 

中国证券金融股份有限公司 11.8  4.0% 国有法人 

上海国鑫投资发展有限公司 9.5  3.2% 国有法人 

中央汇金资产管理有限责任公司 3.9  1.3% 国有法人 

合计 224.9  76.6% -- 
 

资料来源：Wind，公司财报，中信建投证券 

 

管理层深刻变革，全新风貌迎来全新气象。历经过去数年的挣扎表现，2023 年底，浦发银行管理层出现深

刻变革。2023 年 9 月，浦发银行原董事长郑杨先生、原行长潘卫东先生双双辞任。同月，上海市政府发布公告

称，同意张为忠先生担任浦发银行董事长一职。2024 年 9 月，原副行长谢伟先生正式履新行长一职，管理班子

完成搭建。新管理层兼具深厚的从业经验、对浦发银行内部的深刻理解，将利好浦发银行的未来发展。23 年四

季度，在新董事长上任后，一方面积极开展“百日攻坚”工作，加大信贷投放、存量资产包袱的出清力度，为

24 年利润增速的触底反弹打下了坚实的基础。另一方面，持续优化组织架构，加强部门间合作，打通各层级管

理中的痛点与难点，运营效率显著提升，全新风貌迎来全新气象。 
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表 2: 浦发银行新管理队伍组建完成，全新风貌迎来全新气象 

姓名 职务 任职日期 年龄  经历 

张为忠 
党委书记、

董事长 
2024/2/7 58 

曾任建行大连市分行开发区分行行长，建行内蒙古总审计

室总审计师兼主任，建行湖北省分行纪委书记，副行长，

党委委员，建行普惠金融事业部（小企业业务部）总经

理，建行公司业务总监。 

谢伟 

党委副书

记、行长、

代董事会秘

书 

2024/9/30 54 

曾任建行河南省分行公司业务部总经理，许昌市分行党委

书记、行长；浦发银行公司及投资银行总部发展管理部总

经理，公司及投资银行总部副总经理兼投行业务部、发展

管理部、大客户部总经理；福州分行党委书记、行长；总

行资金总部总经理，总行资产管理部总经理，总行金融市

场部总经理，总行金融市场业务总监，浦发银行党委委

员、副行长、董事会秘书。 

刘以研 

党委副书

记、副行

长、首席风

险官、代财

务总监 

2015/3/17 61 

曾任交行长春分行党委委员，副行长；浦发银行长春分行

党委书记，行长，总行个人银行总部总经理，人力资源部

总经理，风险总监。现任浦发银行党委委员，执行董事，

副行长，首席风险官。 

赵万兵 

党委副书

记、职工董

事、工会主

席 

2024/2/23 55 

曾任共青团上海市委员会研究室副主任，上海市金融工作

党委组织处（宣传处，统战处）处长，上海市金融办金融

稳定处处长，上海市金融办副主任，上海市地方金融监督

管理局（上海市金融工作局）副局长。现任中共浦发银行

委员会副书记，浦发银行工会委员会主席。 

崔炳文 副行长 2016/4/29 56 

曾任工行天津分行津西支行副行长，东丽支行副行长（主

持工作）；浦发银行天津分行人力资源部负责人，公司金

融部总经理，天津分行党组成员，行长助理，天津分行党

委委员，副行长，天津分行党委书记，行长，北京分行党

委书记，行长兼总行集团客户部总经理，总行金融市场部

（北京）总经理。现任浦发银行党委委员，副行长，总法

律顾问。 

康杰 副行长 2024/3/20 46 

曾任沪农商行人力资源部干部管理科科长，团委副书记，

沪农商行团委书记（副总经理级），沪农商行青浦支行副

行长，沪农商行黄浦支行副行长（主持工作），黄浦支行

党委书记，行长，沪农商行副行长，上海市国有资产监督

管理委员会党委委员，副主任。 

丁蔚 副行长 2024/10/24 54 

曾任建行上海分行龙卡业务处理中心副主任，个人银行业

务部副总经理；浦发银行总行个人银行总部银行卡部总经

理，个人银行总部副总经理，电子银行部（移动金融部）

总经理，零售业务部总经理，总行党委委员，零售业务总

监，零售业务部总经理。 
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张健 
副行长、董

事会秘书 
2024/9/3 50 

曾任浦发银行总行金融市场部副总经理，总行办公室副主

任，上海分行党委副书记、纪委书记，上海分行党委副书

记、副行长，南昌分行党委书记、行长，郑州分行党委书

记、行长，总行资产负债管理部总经理，总行资产负债与

财务管理部总经理。 
 

资料来源：Wind，公司财报，中信建投证券 

 

作为一家总部位于上海的股份行，浦发银行的信贷投放更为聚焦以上海为中心的长三角、华东地区，且在

相关市场具备极高的影响力。截至 1H24，浦发银行在长三角地区贷款占全行比重较年初上升至 35.7%，总行

贷款占比维持在 10%左右水平，二者合计占全行比重近 50%，是浦发银行最为主要的投放区域。此外，与其他

同业相比，浦发银行在华东市场合计投放贷款规模达 2.31 万亿，虽然低于五大行水平，但高于邮储，并显著

领先于其他股份行，在华东市场具备极高的影响力。 

图 1: 浦发银行长三角地区、总行地区贷款 1H24 分别占比

36%、10% 

图 2: 浦发银行华东地区贷款规模仅次于五大国有行，高于

邮储及其他股份行 

  

数据来源：公司财报，中信建投证券 数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

二、顺应五个中心建设，打造五大赛道新优势 

政策持续支持，五个中心建设蕴含全新机遇。上海是全国经济发展最活跃、开放程度最高、创新能力最强

的区域之一，具备广阔的发展空间、旺盛的增长潜力。2017 年 12 月 15 日，《上海市城市总体规划（2017-

2035 年）》获得国务院批复原则同意。根据规划，要加快推进“五个中心”建设，努力把上海建设成为卓越

的全球城市和社会主义现代化国际大都市。在原有的国际经济、金融、贸易、航运“四个中心”基础上，再增

加“科技创新中心”这一城市定位，由此形成“五个中心”的新定位。“五个中心”是党中央对上海城市的总

体定位，也是上海在国家现代化经济体系中的定位要求，为上海推动高质量发展、提升城市能级指明了主攻方

向。“五个中心”概念自出现之初即获得了上海各层级政府的高度关注，近年来不断出台相关政策给予支持，

如 2020 年发布《上海市推进国际金融中心建设条例》，2021 年发布《上海市推进国际航运中心建设条例》，

2023 年发布《关于进一步促进手法经济高质量发展的若干措施》。得益于相关政策的有力支持以及多年以来

持之以恒的努力，上海五个中心建设已取得显著成效。五个中心建设既为上海的未来发展指明方向，更为浦发

银行提供了未来发展的全新机遇。 
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表 3: 上海市近年来持续推进五个中心建设，相关政策持续出台 

时间  政策内容 

2018/10 上海市政府与中国民航局签署战略合作协议，加强国际航运中心建设。 

2018/12 上海市发布《关于进一步促进首发经济高质量发展的若干措施》，推动国际贸易中心建设。 

2020/06 
中国证监会、上海市政府签署关于资本市场支持上海加快“五个中心”建设协作工作机制备忘

录。  

2020/10 上海市发布《上海市推进国际金融中心建设条例》，明确建设全球领先的国际金融中心。 

2021/03 
上海市发布《上海市商圈能级提升三年行动方案（2024-2026 年）》，推动国际贸易中心建

设。  

2021/12 
上海市修订《上海市推进国际航运中心建设条例》，推动航运数字化、智能化、绿色化转

型。  

2022/05 国家金融监督管理总局上海监管局召开金融支持上海“五个中心”建设工作推进会。 

2023/02 国务院批复同意《上海东方枢纽国际商务合作区建设总体方案》，助力“五个中心”建设。  

2023/06 上海市发布《关于进一步促进首发经济高质量发展的若干措施》，推动国际贸易中心建设。 

2024/03 
上海市发布《上海市信息通信业主动作为，以行业高质量发展助力我市新型工业化的指导意

见》。  

2024/04 上海市加快推进“五个中心”建设部署会，强调提升国际竞争力，加强国际对标。 

2024/06 
中国证监会、上海市政府签署关于资本市场支持上海加快“五个中心”建设协作工作机制备忘

录。  

2024/10 上海市发布《做好上海金融“五篇大文章”行动方案》，助力“五个中心”建设。 
 

资料来源：Wind，中信建投证券 

 

针对上海市“五个中心”建设以及中央金融会议提出的“五篇大文章”，浦发银行持续探索，逐步确定了

自身的“五大赛道”。2023 年四季度，随着新领导班子搭建的逐步完成，新的发展战略得到明确，即以数智

化战略为引领，聚焦“科技金融、供应链金融、普惠金融、跨境金融、财资金融”五大赛道。这既是顺应“五

个中心”建设、金融“五篇大文章”的重要举措，更是浦发银行在基于自身业务优势、综合考量后的必然选

择。为将“五大赛道”与自身业务经营深度融合，浦发银行对自身组织架构进行了大刀阔斧的改革。以交易银

行部为例，原先跨境、财资业务均位于原交易银行部，但随着五大赛道战略的正式提出，跨境、财资业务由原

交易银行部剥离，现交易银行部主要负责现金管理和供应链业务。跨境业务则被划入原国际业务部，部门名称

重新调整为跨境金融部。组织架构调整之后，浦发银行各重点赛道将主要由一级部门直接负责，业务推进效

率、部门到支行的沟通效率、中后台对前台需求的反馈效率均明显提升。 

 

2.1 五大赛道新优势 1：科技金融 

2.1.1 深耕上海本土，富含科创基因 

上海作为全国五的“科技创新中心”，是科技金融业务发展的沃土。截至 2022 年，上海市高新技术企业

数量同比上升 22%至 2.3 万家，较 2013 年的 5007 家增长 366%。自 2006 年以来，上海已累计审核通过科技小

巨人企业 953 家，小巨人培育企业 1546 家，截至目前已走出 151 家上市公司，其中科创板 51 家、创业板 49
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家、中小板 15 家、主板 36 家。浓厚的科创氛围下，浦发银行科技金融业务发展具备极大的发展潜力。 

图 3: 上海市高新技术企业数量保持较快增长 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 

 

打造立体、多元化的科技金融服务产品体系，为全生命周期企业提供深度支持围绕科技企业生命周期特

征，浦发银行持续迭代升级优化科技金融产品体系，目前已成功构建“5+7+X”的浦科产品体系。其中“5”

指五大拳头产品，即“浦创贷”、“浦投贷”、“浦新贷”、“浦研贷”、“浦科并购贷”，“7”指重点产

品，“X”则为一套定制化、差异化产品部署和方案部署。依托立体、多元化的服务产品体系，浦发银行能够

同时结合地方适配需求开展差异化安排，实现产品从标准化走向定制化。在服务模式上，采用科技金融“商行

+投行+生态”一体化服务模式，深化“股、债、贷、保、租、孵、撮、联”业务打法，构筑包括产品、技术、

合作伙伴等多元同心的服务模式。 

从具体的服务案例来看，案例 1：瓴钛科技（浦投贷应用的典型代表）。瓴钛科技是一家 2021 年成立的

初创企业，专注研制面向 4D 成像雷达的高性能 MMIC 芯片，产品主要应用于智能驾驶、智慧交通等领域。由

于芯片导入客户产品前，需要进行反复验证，对于资金的需求量很大。但从传统信贷的角度来看，科技企业虽

然成长潜力大，但是投入规模大、周期长、缺乏抵押担保，银行直接授信的意愿不是很高。在深入研究了瓴钛

科技的研发能力及市场前沿情况后，浦发银行上海分行为其投放了上海分行首笔“浦投贷”，给予百万级的综

合授信。“浦投贷”主要面向具有研发需求的科技企业，以看未来的眼光评估企业科技创新能力，以信用贷款

支持企业经营。在评价机制上，与传统信贷不同，采用的是“打分卡”模式，以“定量指标+定性指标”进行

评价，专利情况、企业投资人的情况都会考虑在内。在浦发银行的授信支持下，目前瓴钛科技已完成首款产品

的研发并进入客户导入阶段。 

案例 2：西科控股（浦科并购贷应用的典型代表）。西科控股是一家成熟型科技企业，主要从事院所科研

成果转化、对外投融资、科技孵化器建设运营与服务。2024 年 1 月，西科控股计划收购某公司部分股权，但

自有资金紧缺不足以用于收购计划。浦发银行西安分行获悉后，为西科控股落地了分行首笔“浦科并购贷”，

合计投放 4790 万元。在对西科控股予以授信支持之外，浦发银行更是将西科控股作为重要的业务合作伙伴。

作为西安代表性的科技成果转化和孵化平台，西科控股孵化的硬科技企业近 500 家，基金管理规模超百亿。根

据西科控股及其被投企业的特点和融资堵点，浦发银行与西科控股积极探索业务合作，融合“股、债、贷、

保、租、孵、撮、联”的业务打法，精准服务科技企业。目前，浦发的资金支持已经覆盖西科控股以及其各产

业板块主体，对其孵化的近 40 家科技企业授信总规模达 15 亿元。 
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图 4: 科技金融服务产品体系 

科技金融

"5+7+X"浦

科产品体系 

“5”：拳头产品 

浦创贷 

浦投贷 

浦新贷 

浦研贷 

浦科并购贷 

“7”：重点产品 

“X”：定制化、差异化产品部署和方案部署 
 

数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

科技金融赛道不断推进下，浦发银行相关业务优势得到持续巩固。截至 2024 年 6 月末，浦发银行服务科

技型企业超 6.4 万户，同比增长 10.3%，1H22-1H24 复合年均增长率达 17%。其科技型企业贷款余额超 5500

亿元，同比增长 8%，1H22-1H24 复合年均增长率为 25%，显著高于全行贷款增速水平，是浦发银行未来发展

的重要增长极。 

图 5: 1H24 浦发银行服务科技型企业达 6.4 万户 图 6: 1H24 浦发银行科技型企业贷款余额达 5500 亿元 

  

数据来源：公司财报，中信建投证券；注：2023 年数据为测算值 数据来源：公司财报，中信建投证券；注：2023 年数据为测算值 

 

2.1.2 充分发挥上海科创银行优势，赋能业务增长 

上海科创银行，即原浦发硅谷银行，是国内首家专注于服务科技创新型企业的银行。2024 年 9 月，国家

金融监督管理总局批复同意了浦发硅谷银行的多项变更申请，名称变更为“上海科创银行”。科创金融是硅谷

银行（前）最为主要的特色业务，是其在遭遇利率风险前，基本面能够跑赢同业的重要依仗。在与海外优秀同

业的深度合作过程中，浦发银行充分借鉴了行业先行者的商业模式，并积累了深厚的展业经验。在服务科创企

业的同时，不仅仅为其提供投融资业务，更为其提供全生命周期的综合金融服务。对于初创企业，上海科创银

行能够为其提供融资服务，帮助创始人解决资金的后顾之忧，使得企业能够专注于研发或运营本身。对于成长

期企业，则致力于帮助企业提高资金使用效率、最小化股权稀释，并在母行协助下，帮助企业拓宽朋友圈，获

得更多注资和生态圈资源。对于成熟期企业，上海科创银行能够帮助客户实现产业端整合、寻找并购标的，甚

至于帮助企业成立产业基金，回归一级市场，实现商业闭环。 

在深度服务科创企业客户的同时，构建中国科创生态圈。上海科创银行积极打造中国科创生命圈，极为重
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视与风险投资、私募股权机构的合作关系。在生态圈内客户和银行形成双向业务选择，业务合作更加紧密，粘

性更大，使得上海科创银行可以快速拓展业务客群和业务边界。同时，上海科创银行也能通过风险投资、私募

股权机构的筛选对企业进行贷款投放，形成客户圈的正向循环。截至目前，上海科创银行已经与超过 6000 家

高速成长的科创企业以及 400 多家国内顶尖风险投资、私募股权机构携手展开了深度紧密的合作，提供全生命

周期的综合金融服务，建立了广泛的链接、积累了丰富的资源和沉淀了深厚的知识，国科创生态圈构建初显成

效。在上海科创银行的授信和赋能之下，科创企业客户不仅实现了高速发展，还帮助部分企业成功撬动了股权

投资资金。目前在上海科创银行的客户中，已有 47 家科创企业成功在美国、中国内地、中国香港的证券交易

所上市，科创企业客户合计撬动股权投资资金超 4600 亿元。 

图 7: 中国科创生态圈 图 8: 已有 47 家客户成功在美国、中国内地、中国香港的证

券交易所上市 

 

 

数据来源：上海科创银行官网，中信建投证券 数据来源：上海科创银行官网，中信建投证券；注：有一家客户同

时在香港和深圳交易所上市 

 

从经营表现来看，近年来上海科创银行业绩表现有所承压，或与一级市场较为疲弱的表现相关。但回顾

2018-2023 年，其营收复合年均增长率为 11.5%，贷款规模复合年均增长率为 17.5%，优于母行整体增速水

平。展望未来，在上海科创银行的持续赋能下，浦发银行有望进一步巩固科创金融业务优势，支撑业绩实现稳

健增长。 

图 9: 上海科创银行 2018-2023 年营收 CAGR 为 11.5% 图 10: 上海科创银行 2018-2023 年贷款规模 CAGR 为

17.5% 

  

数据来源：上海科创银行财报，中信建投证券 数据来源：上海科创银行财报，中信建投证券 
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2.2 五大赛道新优势 2：供应链金融 

近年来，国家、上海市政府从政策导向出发，不断推动供应链业务发展。供应链业务的特点在于围绕核心

企业，从产业链上下游挖掘潜在的客群，开展包括投融资、资金池在内的多元化的业务服务，利好总产业链的

健康发展。而银行也能够在赚取净利息收入、手续费收入的同时，积淀大量的低成本负债，推动负债成本的改

善。在供应链业务已逐步成为行业未来发展共识的情况下，浦发银行积极把握机遇，打造“浦链通”数智供应

链“1+1+X”服务体系。该服务体系由“浦链 e 融”供应链金融服务平台领衔，辅以一系列全生态、全在线、

全场景、全智能的数智供应链产品。在供应链上游，“浦订通”专注于为订单生产备货、供货的企业提供服

务；而“浦链通、浦贴通、浦证通”则服务于核心企业验收入库、到期付款的关键环节。供应链下游，“浦函

通”服务于招投标中标签约企业；“浦销通、浦车通”则为经销商向核心企业下订单、付款或还款提供便利。 

表 4: “浦链通”数智供应链“1+1+X”服务体系 

“浦链通”数智

供应链“1+1+X”

服务体系 

浦链 e 融 供应链金融服务平台 

供应链上游 浦订通 
专注于为订单生产备货、供货的企

业提供服务 

供应链中游 

浦链通 
服务于核心企业验收入库、到期付

款的关键环节 
浦贴通 

浦证通 

供应链下游 

浦函通 服务于招投标中标签约企业 

浦销通 为经销商向核心企业下订单、付款

或还款提供便利。 浦车通 
 

资料来源：公司财报，中信建投证券 

 

从具体的服务案例来看，以某车企经销商为例，浦发银行通过“浦车通”的自助开票功能，实现了最快 1

分钟出票的高效服务，同时在线自助赎证功能使经销商能够随时办理赎证手续，极大地支持了经销商的资金管

理和资金链稳定。另一案例中，某国内白色家电制造龙头企业通过融入“浦链通”至其供应链平台，实现了供

应商收款后立即用于经营，显著加快了资金周转速度。浦发银行利用区块链、大数据、人工智能等前沿技术，

不断推进供应链服务体系的建设与产品创新，有效解决了供应链上中小企业的融资难题，同时支持核心企业稳

固和强化供应链。 

表 5: 浦发银行供应链业务案例 

供应链服务案例 

案例 1 某车企经销商 

浦发银行通过“浦车通”的自助开票功能，实现了最快 1

分钟出票的高效服务，同时在线自助赎证功能使经销商

能够随时办理赎证手续，极大地支持了经销商的资金管

理和资金链稳定。 

案例 2 
某国内白色家电制造龙

头企业 

通过融入“浦链通”至其供应链平台，实现了供应商收款

后立即用于经营，显著加快了资金周转速度。 
 

资料来源：公司财报，中信建投证券 

 

更高效的运营效率，一线部门与总行部门更为紧密的联系，是当前浦发银行供应链业务最为主要的优势。



 

  

9 

A 股公司深度报告 

浦发银行 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

伴随着银行业内卷程度的不断提升，场景化已经成为了供应链金融发展的必由之路。而场景化的业务建设极度

依赖一线员工具体工作的执行情况，对于银行部门间的沟通、联系、反馈效率是极大的考验。在以往的工作流

程中，是由客户经理与支行对接，支行和分行对接，分行再与总行部门对接。在此期间，一方面信息的时效

性、总行部门的反馈效率相对较差，另一方面，在信息的传递过程中，部分需求可能难以传递到总行，造成客

户的流失。针对这一现象，浦发银行近年来积极调整组织架构，总行部门在原先的基础上承担了更多的责任。

在完成组织架构调整后，总行交易银行部门能够直接和一线客户经理联系，在积极沟通中，总行部门能够迅速

了解一线客户经理在展业过程中得到的信息，快速补全产品漏洞，支持一线业务的顺利开展，形成沟通的良性

循环。做总行部门应该做的事情，这是浦发银行当前供应链业务的最大优势。 

在出色的组织架构、完善的产品体系共同赋能下，浦发银行供应链金融业务取得了长足的发展。截至

2024 年中，其“浦链通”业务已为 199 个核心企业的 1060 个供应商提供服务，融资余额 78.53 亿元；在线供

应链业务量 742 亿元，同比增长 120.83%；公司供应链金融业务累计服务供应链核心客户 2781 户，上下游供

应链客户 22998 户，分别较年初增长 67.1%、12.4%。 

图 11: 浦发银行供应链核心客户数达 2781 户 图 12: 浦发银行上下游供应链客户打 2.3 万户 

  

数据来源：公司财报，中信建投证券 数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

2.3 五大赛道新优势 3：跨境金融 

统筹四类跨境账户，牌照齐全领跑同业。目前国内共有四类跨境账户，分别为 OSA 账户（离岸账户）、

NRA 账户（非居民账户）、FTN 账户（自由贸易账户）、EF 账户（海南自由贸易港多功能自由贸易账户）。

其中，OSA 账户是主要用于非居民在境内银行开立的离岸账户，目前仅浦发、招行、平安、交行及部分外资

行具备该类账户的开立资格；NRA 是用于境外机构在境内银行开立的账户，境内所有中外资银行均能开立；

FTN 账户是上海自贸试验区推出的自贸账户，是专门为外国机构或企业在中国自由贸易区内开设的一种账户，

自贸区内具有分账核算系统的中外资银行均能开立；EF 账户出现时间较晚，于 2024 年 5 月 6 日由浦发、中

行、建行、农行等十家海口分行上线运行。综上所述，浦发银行兼具四类跨境账户开立资格，牌照优势显著，

领跑同业。 

0%

20%

40%

60%

80%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2022 1H23 2023 1H24

供应链核心客户（户）

半年环比（右轴）

0%

5%

10%

15%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

2022 1H23 2023 1H24

上下游供应链客户（户）

半年环比（右轴）



 

  

10 

A 股公司深度报告 

浦发银行 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

图 13: 浦发银行充分统筹四类跨境账户，是其跨境业务的主要优势 

 

数据来源：跨境金融监管研究，中信建投证券 

 

三大海外分行协同，赋能跨境业务增长。浦发银行独特的海外分行布局是其跨境业务另一大重要优势。浦

发银行海外业务布局的可以追溯至 2002 年在中国香港设立的代理处。2011 年，浦发银行香港分行正式开业，

成为浦发银行首家境外分行。2017 年，浦发银行新加坡分行正式开业，以新加坡为核心经营区域，业务覆盖

东南亚、印度次大陆，以及中东、澳大利亚、新西兰等区域市场。同年，浦发银行开设伦敦分行，标志着浦发

银行国际化战略迈上全新台阶。值得注意的是，目前中资银行进入东南亚市场具备极高的门槛，尤其是浦发银

行之后，新加坡监管方已暂停对中资银行进入当地市场的审批，独到的海外网点布局是浦发银行跨境业务的重

要优势。 

表 6: 浦发银行海外业务布局 

时间 事件 

2002/01 浦发银行在中华人民共和国香港特别行政区设立代表处。 

2010/01 
上海与香港正式签署《关于加强沪港金融合作的备忘录》。历经近 10 年的磨砺，浦

发银行顺势而为，乘势而上，在同年 9 月正式递交了成立香港分行的申请。 

OSA账户 NRA账户 FTN账户 EF账户

主要法规

《离岸银行业务管理办法
》、 《离岸银行业务管理

办法实施细则》

《关于境外机构境内外汇
账户管理有关问题的通知
》、《境外机构人民币结

算账户管理办法》

《中国（XX）自由贸易试

验区分账核算业务实施细
则》（各地区分别下发）

海南自由贸易港多功能自
由贸易(电电子围网)账户

业务管理办法(征求意见

稿）、《横琴粤澳深度合
作区多功能自由贸易(电子

围网)账户业务实施细则

(征求意见稿)》

监管机构 银保监会 人民银行、外汇局 人民银行、自贸区 人民银行

是否纳入账户信息系统 否 是 是 是

开户银行
浦发、招行、平安、交

行、部分外资银行
境内所有中外资银行

自贸区内具有分账核算
系统的中外资银行

海南自贸港、横琴合作
区内具有分账核算系统

的中外资银行

币种
限可自由兑换货币；未开

放人民币
外币/人民币 本外币一体 本外币一体

结售汇
仅能外汇买卖，不能结售

汇

除自贸区账户外不能结
汇，自贸区NRA账户结汇

后人民币领汇入境内；来
源于境内的人民币NRA资

金可购汇汇出

本外币合一，账户内资金
可自由兑换，但不纳入母
行结售汇管理；适用离岸

汇率

本外币规则合一，账户内
资金可自由兑换

账户收支要点
与境外账户资金进出自

由，与境内账户划转需审
核真实性

外币NRA：与境内账户、

境内账户之间的划转不受
限制；

人民币NRA：与境外账户

及其他NRA账户资金进出

自由，不能从境外同名账
户收款；与境内机构人民
币账户划转需审核真实

性，不能无因划转

与境外账户、境内区外的
NRA账户、及FT账户之间

的资金划转自由，与境内
区外机构账户划转需要审

核真实性

与境外账户、OSA账户、

NRA账户、FT账户之间以

及EF账户之间可“跨一线”

自由划转

资产业务 可办理表内外授信 可办理各类表内外授信 可办理各类表内外授信 可办理各类表内外授信

负债业务 市场化定价

外币NRA账户可存风险评

级不高于二级的理财产品
和结构性存款;人民币NRA

账户可转定期

市场化定价，可做FT理财
可存定期、风险评级不高
于二级的理财产品和结构

性存款

账户优势

较少受到境内监管限制，
可自由调拨资金；存款利
率品种灵活，比境外优

惠；不缴准备金

资金视同境外，与境外账
户之间划转直接凭指令办
理。外币NRA账户可存定

期和结构性存款；人民币
NRA账户可转定期

资金视同境外，账户资金
币种可自由兑换；可接受
同名NRA账户转入；与境

内往来的审核比NRA账户

相对宽松

按照“一线放开、二线按照

跨境管理、同名账户跨二
线有限渗透”原则，与境

外账户之间的资金往来实
现了资本项目自由划转(证

券投资除外)

是否可以提现 否 否 是 原则上不得办理现金业务
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2011/06 
浦发银行香港分行正式开业, 成为浦发银行首家境外分行，也是香港第 149 间持牌银

行、第 8 间可于香港从事所有银行业务的中资银行。 

2017/03 

2017 年 3 月，上海浦东发展银行新加坡分行获得新加坡金融管理局颁发批发银行牌

照，并在同年 4 月正式开业。以新加坡为核心经营区域，业务覆盖东南亚、印度次大

陆，以及中东、澳大利亚、新西兰等区域市场。 

2017/12 

上海浦东发展银行伦敦分行于 2017 年 12 月 18 日获得英国监管的银行业牌照批复，

不仅成为了浦发银行在欧洲设立的第一家分行，也是在亚洲以外设立的第一家分行，

标志着浦发银行国际化战略迈上了新的台阶。 
 

资料来源：浦发银行官网，中信建投证券 

 

从海外分行的业务开展角度来看，其所能提供的服务极为丰富，目标客群覆盖中资出海、银团贷款及当地

龙头客户。以新加坡分行为例：（1）对公端，新加坡分行能够提供内保外贷、跨境直贷、双边贷款、银团贷

款、项目贷款等特色贷款业务，同时还能够提供贸易融资、房地产信托、境外发债等业务，能够为通过出海寻

求发展机会的中资企业、海外的当地龙头企业提供多元化的服务，满足对公客户的个性化需求。（2）零售

端，依托国际金融中心的优势，精心打造多元化的结构性产品，把握日益增长的跨境理财需求，为中国内地的

高净值客户提供更优质财富管理服务。得益于在新加坡地区的长期耕耘，目前浦发银行在当地市场的影响力于

股份行中已位居第一，在中资分行中也位居前列。 

表 7: 新加坡分行提供业务一览 

海外分行特色业务 

新加坡分行 

对公 

贷款业务：内保外贷、跨境直贷、双边贷款、银团贷

款、项目贷款 

贸易融资 

房地产信托 

境外发债 

零售（财富管理业

务） 

存款业务：多币种活期、定期存款 

投资服务：多元化的外汇产品、基金、债券、股票交

易、结构性产品 

保险业务：万能寿险、私募寿险、终身寿险、储蓄保

险、年金保险 
 

资料来源：公司官网，中信建投证券 

 

当前浦发银行境外贷款占比在股份行中已位居前列。截至 2024 年中，浦发银行境外贷款规模已增长至

2133.25 亿元，2019 年至 1H24 境外贷款 CAGR为 7.1%。其境外贷款占比为 4.3%，在股份行中仅次于招行，

位居同业前列。 
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图 14: 2019-1H24 浦发银行境外贷款 CAGR 为 7.1% 图 15: 1H24 浦发银行境外贷款占比为 4.3%，在股份行中仅

次于招行 

  

数据来源：公司财报，中信建投证券 数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

在跨境账户牌照、海外分行布局的基础上，浦发银行成功搭建“6+X”跨境金融体系。其中“6”分别指

跨境、离岸银行、FT 牌照、金融市场、托管、境外机构，X 则指集团子公司跨境业务、外资同业机构跨境合

作、金融要素市场联盟等。通过加载对公、金融市场、财资管理、跨境托管等全场景产品服务，支持中资客户

“走出去”、承接海外客户“引进来”。截至 2024 年中，浦发银行跨境活跃客户数超 3 万户，覆盖从事跨境

交易的境内客户、自贸、OSA、NRA、境外分行及子公司、外资同业和外资资管在境内子公司等机构客户，浦

发银行 CIPS 外资及境外同业间参客户 120 余家，保持股份制同业领先地位。累计实现跨境业务量超 2 万亿

元，实现代理结算业务 18 万笔，同比增长 43%，结算金额超 3 万亿元，同比增长 113%。浦发银行作为一家总

部位于上海的股份行，深度服务浦东开发开放，是推动上海国际金融中心建设的重要力量，近年来不断加大对

FTN 账户业务的投入力度，相关业务规模保持较快增长。1H24 跨境 FT 贷款规模达 974 亿元，跨境人民币融

资余额 1286 亿元，较上年末增长 125%。 

表 8: 浦发银行“6+X”跨境金融服务体系 

“6+X”跨境金

融服务体系 

跨境 

离岸银行 

FT 牌照 

金融市场 

托管 

境外机构 

X：集团子公司跨境业务、外资同业机构跨境合作、金

融要素市场联盟等 
 

资料来源：公司官网，中信建投证券 
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图 16: 1H24 自贸 FT 贷款余额较年初增长 39%至 974 亿元 

 

数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

三、基本面分析 

3.1 营收小幅改善，利润增速“触底反弹” 

营收降幅收窄，业绩“触底反弹”。2023 年四季度，得益于“百日攻坚”工作的持续推进，浦发银行营收

表现逐步改善，2024 年营收降幅较 2023 年收窄 6.1pct 至 1.5%，趋势表现向好。回顾 2020-2024 年，浦发银行

营收 CAGR为 3.4%，期待未来在五个新赛道战略的持续推进下，营收回归稳健增长。营收结构方面，与其他国

内上市银行类似，净利息收入仍是浦发银行最为主要的收入来源，但受到息差持续下行影响，其净利息收入在

营收中的占比已由 2019 年的 76%下降至 9M24 的 66.4%。展望未来，伴随着“适度宽松的货币政策”逐步开展，

净利息收入对于商业银行的贡献或进一步下降，多元化的收入结构将成为未来商业银行能否顺利走出低利率周

期的关键。目前浦发银行正不断加大对交易银行业务、跨境业务、财资业务的投入力度，其非息收入对于全行

收入的贡献有望不断上行。 

图 17: 2024 年实现营收 1707 亿元，同比降幅收窄至 1.5% 图 18: 9M24 净利息收入占比为 66.4% 

  

数据来源：公司财报，中信建投证券 数据来源：公司财报，中信建投证券 
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2024 年，浦发银行实现归母净利润 425.57 亿元，同比增长 23.3%，依然维持在 20%以上较高增长水平。

业绩归因方面，今年前三季度来看，拨备少提是浦发银行利润增速能够实现“触底反弹”最为重要的因素，做

出了 19.23%的正向贡献，而息差收窄、净手续费收入承压则分别拖累了 4.09%、1.29%的利润增长。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。 

图 19: 2024 年实现归母净利润 453 亿元，同比增长 23.3%，

“触底反弹”趋势延续  

图 20: 9M24 业绩归因：拨备少提贡献最多 

 
 

数据来源：公司财报，中信建投证券 数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

3.2 规模优势仍存，扩表速度回升 

3.2.1 资产规模位居同业前列，扩表速度相对改善 

资产规模同业前列，规模优势仍存，4Q23 以来，扩表速度有所回升。9M24 浦发银行资产规模同比增长 6.9%

至 9.42 万亿元，在股份行中仅次于招商银行和兴业银行，2024 年则同比增长 5.0%至 9.46 万亿元。2020- 3Q24

间，浦发银行资产规模 CAGR 为 4.6%，受制于存量风险的拖累，其整体资产规模增速处于同业中的较低水平。

4Q23 后，伴随着存量风险处置工作迈上全新台阶、新管理班子搭建后“百日攻坚”工作的顺利开展，浦发银行

加大了资产投放力度，资产规模增速显著提升。资产结构方面，贷款是浦发银行资产端最为主要的组成部分，

3Q24 占比为 57.0%，债券投资占比为 28.2%，基本持平于股份行平均水平。 
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图 21: 2024 年资产规模同比增长 5.0%至 9.46 万亿元 图 22: 2020-3Q24 资产规模 CAGR 为 4.6% 

  

数据来源：公司财报，中信建投证券 数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

图 23: 3Q24 贷款占比为 57.0% 图 24: 浦发银行贷款和债券投资占比均处于同业平均水平 

  

数据来源：公司财报，中信建投证券 数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

聚焦对公投放，信贷增速环比显著改善。9M24 浦发银行贷款规模同比增长 9.0%至 5.37 万亿元，在股份行

中，排名前列，较 2023 年显著提升。回顾 2020 年至 3Q24 间，浦发银行贷款规模 CAGR 为 4.6%，略低于同业

水平。投放结构上，1H24 对公贷款占比为 60.5%，其中基建、制造业、房地产贷款占比分别为 26.2%、12 .3%、

7.2%，是浦发银行最主要的投放方向。零售方面，按揭、个人经营贷、信用卡占比分别为 15.6%、8.7%、6 .8%，

是零售贷款最为主要的来源。 
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图 25: 3Q24 贷款规模同比增长 9.0%至 5.37 万亿元 图 26: 浦发银行贷款规模 2020-3Q24 CAGR 为 4.6% 

  

数据来源：公司财报，中信建投证券 数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

图 27: 1H24 对公贷款占比为 58.3% 图 28: 按揭贷款是浦发银行零售最为主要的投放方向 

  

数据来源：公司财报，中信建投证券 数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

3.2.2 存款增速相对改善，定期化趋势有所放缓 

负债增速相对改善，定期存款占比环比下行。2024 年浦发银行存款规模同比增长 5.4%至 8.72 万亿元，增

速较 2023 年明显改善。其中，3Q24 存款规模同比增长 5.1%至 5.21 万亿元，是其负债端最为主要的资金来源。

存款结构方面，定期化趋势环比放缓，1H24 定期存款占比较年初 0.6pct 至 68.4%。其中，公司定期、零售定期

存款占比分别较年初变动-1.1pct、0.4pct 至 46.6%、21.7%，公司定期存款占比的下降预计与上半年手工补息整

改工作相关。展望未来，伴随着 924 一揽子政策的持续出台刺激，居民避险情绪相对修复，资金活化程度或实

现改善，存款定期化趋势有望实现进一步放缓。 
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图 29: 2024 年负债规模同比增长 5.4%至 8.72 万亿元 图 30: 3Q24 存款占比为 60.0% 

  

数据来源：公司财报，中信建投证券 数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

图 31: 3Q24 存款规模同比增长 5.1%至 5.21 万亿元 图 32: 存款定期化趋势延续，但活期占比仍保持较高水平 

  

数据来源：公司财报，中信建投证券 数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

3.3 净息差：资产定价承压，负债成本压降托底息差 

资产定价承压，净息差表现极具韧性。浦发银行 9M24 净息差（披露值）为 1.46%，同比下降 9bps，仍处

于下行周期。从季度数据来看，3Q24 生息资产收益率（测算值）为 3.13%，季度环比下降 14bps；负债端，

3Q24 计息负债成本率（测算值）为 2.07%，季度环比下降 4bps。与股份行同业相比，浦发银行 9M24 净息差

仅高于民生。但得益于负债成本的持续优化，其 9M24 净息差较 2023 年降幅仅为 6bps，优于其他股份行水

平，息差表现极具韧性。 
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图 33: 3Q24净息差（测算值）季度环比下降 10bps 至 1.41%，

9M24 净息差较 2023 年下降 6bps 至 1.46%  

图 34: 浦发银行净息差在同业中处于下游水平，但较 2023

年降幅低于其他同业 

  

数据来源：公司财报，中信建投证券 数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

资产定价仍在承压，对公定价降幅较小。2023-2024 年受 LPR的多次下调、有效信贷需求不足、存量按揭

利率下调等因素影响，1H24 浦发银行贷款收益率较 2023 年下降 23bps 至 4.03%，其中零售贷款收益率下降

33bps 至 4.97%。而其对公定价得益于对自身结构的调整，下降 14bps 至 3.71%，降幅低于零售贷款。与同业

相比，浦发银行贷款定价处于中下游水平，仅高于招行及民生。 

图 35:1H24 浦发银行贷款定焦较 2023 年下降至 4.03% 图 36: 浦发银行在股份行中贷款定价仅高于招行和民生 

  

数据来源：公司财报，中信建投证券 数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

负债成本持续改善，处于同业中游水平。1H24 浦发银行对公、零售存款付息率分别较 2023 年下降

2bps、18bps 至 2.01%、2.13%，总存款成本较 2023 年下降 4bps 至 2.06%，是今年前三季度息差优秀表现的重

要原因。其活期存款、定期存款成本则分别较 2023 年下降 16bps、6bps 至 1.09%、2.73%。与同业相比，其存

款成本、负债成本均处于股份行中游水平，仍有一定的改善空间。 
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图 37: 1H24 存款成本较 2023 年下降 4bps 至 2.06% 图 38: 1H24 活期、定期存款成本分别较 2023 年下降 16bps、

6bps 

  

数据来源：公司财报，中信建投证券 数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

图 39: 浦发银行 1H24 存款成本仅高于招行、中信、华夏 图 40: 浦发银行 1H24 负债成本处于行业中游水平  

  

数据来源：公司财报，中信建投证券 数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

展望未来，0924 以来一揽子资负两端政策影响 2025 年净息差约 7bps，预计在 LPR 不再度下调的情况

下，2025 年净息差下行幅度或将小于 2024 年。在当前有效信贷需求不足、LPR（贷款市场报价利率）下调、

存量按揭利率下调的政策背景下，浦发银行贷款定价仍然存在下行压力。但负债端监管为银行减负的意图仍然

明显，随着存款挂牌利率下调红利逐渐释放，浦发银行负债成本将持续改善，托底息差。预计存量按揭利率下

降 50bps+重定价 35bps 合计将影响光大银行 25 年净息差 7bps 左右。此外，LPR（贷款市场报价利率）再次下

降 25bps、OMO（公开市场操作利率）等资产端利率下调将合计影响 25 年净息差 6bps。但好在存款挂牌利率

的大幅下调能够提振约 6bps 的净息差。综合来看，0924 以来的资负两端利率调整约合计影响 25 年净息差约

7bps，对 25 年营收、利润约产生 4.1%、11.9%的负面影响，对基本面的影响相对可控。 
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图 41: 924 一揽子增量政策对浦发银行净息差影响测算 

 

数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

3.4 资产质量持续改善，重点风险充分暴露 

浦发银行资产质量持续改善，风险抵补能力不断夯实。此前，受供给侧结构性改革、成都分行财务造假等

事件影响，浦发银行 2017 年、2019 年不良率一度达到 2.14%、2.03%的水平，是其此前资产质量最大的掣肘。

伴随着近年来浦发银行对其存量风险的不断消化，财务资源持续投入下，其不良率已较过往峰值显著下行。根

据 2024 年业绩快报披露，浦发银行 4Q24 不良率季度环比进一步下降 2bps 至 1.36%，在股份行中处于中游水

平。在不良率持续改善的基础上，浦发银行不良认定标准仍然维持在较高水平，4Q24 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，不良认定标准较为严格。 

信用成本方面，浦发银行 2023 年、9M24 信用成本较其峰值已显著回落至 1.12%、1.17%，其加回核销不良

生成率当前处于 100bps 以下的较低水平，新生风险压力大幅缓解。前瞻指标方面，1H24 浦发银行关注率、逾

期率分别为 2.30%、2.12%，在股份行中处于中下游水平。 
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交行 -4.9 -2.0 -7.8 -0.8 0.2 6.1 -9.2 -5.4% -11.1%

邮储 -6.9 -2.9 -6.0 -6.2 0.3 14.8 -7.0 -3.4% -10.3%

招行 -5.9 -2.5 -5.3 -4.5 0.3 7.6 -10.2 -3.5% -5.9%

中信 -5.6 -2.4 -7.4 -0.5 0.2 6.3 -9.4 -3.9% -9.2%

民生 -3.5 -1.5 -6.8 -0.4 0.2 7.3 -4.8 -2.2% -5.6%

浦发 -4.9 -2.1 -5.3 -1.1 0.2 5.8 -7.3 -4.1% -11.9%

兴业 -5.3 -2.2 -8.1 0.9 0.2 6.0 -8.6 -3.9% -8.5%

光大 -4.2 -1.7 -6.9 0.0 0.2 6.7 -5.9 -3.1% -7.4%

华夏 -3.8 -1.6 -6.7 0.5 0.2 6.8 -4.5 -2.0% -5.2%

平安 -2.8 -1.2 -3.8 -0.6 0.2 7.2 -1.0 -0.4% -0.8%

浙商 -2.2 -0.9 -4.8 -0.2 0.2 7.4 -0.6 -0.3% -1.0%

国有行 -6.3 -2.6 -8.5 -3.4 0.2 7.2 -13.3 -7.7% -15.6%

股份行 -4.6 -1.9 -6.1 -0.7 0.2 6.7 -6.4 -2.9% -7.3%

城商行 -2.8 -1.2 -5.3 -1.8 0.2 6.8 -4.1 -2.3% -5.1%

农商行 -2.7 -1.1 -9.9 -3.8 0.3 8.1 -9.2 -4.2% -6.9%

上市银行 -5.6 -2.3 -7.0 -2.3 0.2 7.1 -9.9 -5.0% -10.0%

银行

影响25年净息差
影响25E营

收

影响25E利

润

注：假设有60%的按揭在25年重定价
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图 42: 4Q24 浦发银行不良率季度环比下降 2bps 至 1.36% 图 43: 浦发银行不良率在股份行中处于中游 

  

数据来源：公司财报，中信建投证券 数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

图 44: 浦发银行信用成本及不良生成率均较 2022 年明显

下行  

图 45: 浦发银行前瞻性指标高于同业平均水平 

  

数据来源：公司财报，中信建投证券 数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

风险抵补能力方面，浦发银行拨备覆盖率较 2021 年末的 144.0%显著改善，4Q24 上升至 187.0%，低于股

份行、上市银行的平均水平，在股份行同业中处于中游水平。得益于存量风险的不断出清，9M24 浦发银行资

产减值损失规模同比减少 11.5%至 541 亿元，是其业绩“触底反弹”的重要原因。展望未来，伴随着浦发银行

资产质量的不断改善，我们认为受益于存量风险包袱的持续出清，浦发银行拨备覆盖率进一步夯实，为其业绩

的稳健释放保驾护航。 
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图 46: 拨备覆盖率：浦发银行低于股份行、上市银行平均水

平，但连续多个季度实现环比改善 

图 47: 浦发银行拨备覆盖率在股份行中处于中游 

  

数据来源：公司财报，中信建投证券 数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

地产风险方面，浦发银行对公房地产贷款敞口相对稳健，不良率充分压降。截至 1H24，浦发银行对公房地

产贷款占比环比年初小幅上升0.3pct 至 7.2%，而对公房地产贷款不良率则较 2023 年末大幅下降 1.37pct 至 2.74%，

地产风险明显改善。全行业对比来看，浦发银行房地产贷款占比及不良率均处于行业平均水平。考虑到地产政

策实施对房地产行业持续释放红利，未来房企销售端的改善也将有助于浦发银行地产风险的进一步回暖。 

零售风险方面，受经济恢复不及预期、疫情支持政策退出等因素影响，零售风险已成为当前银行业最大的

不良生成来源。1H24浦发银行零售贷款占比下降1.9pct至 34.3%，零售贷款不良率环比年初上升 12bps 至 1.54%。

其中，按揭贷款、个人经营性贷款、个人消费贷款、信用卡不良率分别较年初上升 13bps、9bps、20bps、13bps

至 0.75%、1.60%、2.98%、2.56%，预计当前零售风险仍处于暴露过程中，后续的演绎趋势还需关注。 

城投风险方面，项目资质优异，降息展期影响较小。根据我们的测算，浦发银行中低风险地区城投客户占

比达 87%，83%的客户为市级及以上客户，客户资质极为优异。此外，浦发银行城投客户主要集中在长三角、珠

三角、京津冀等重点地区，降息展期压力相对较小，城投风险可控。 

图 48: 浦发银行地产不良率充分压降 图 49: 浦发银行零售风险持续暴露 

  

数据来源：公司财报，中信建投证券 数据来源：公司财报，中信建投证券 
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3.5 净手续费收入：牌照齐全，综合化程度高 

受各项费率下调影响，9M24 浦发银行净手续费收入同比减少 9%至 179.14 亿元，但得益于在其他非息收入

的有力支撑，浦发银行非息收入同比增长 3%至 436.20 亿元。中收结构方面，银行卡、财富管理和投行业务是

浦发银行最为主要的中收来源，1H24 占比分别为 37.8%、31.3%和 24.0%。 

图 50: 9M24 非息收入同比增长 3%至 436 亿元 图 51: 9M24 净手续费收入同比减少 9%至 179 亿元 

  

数据来源：公司财报，中信建投证券 数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

浦发银行旗下牌照齐全，覆盖领域广阔。目前，浦发银行旗下共有七家主要子公司，其中上海信托、浦银

金租、浦银理财、浦银国际、浦银安盛主要聚焦非银行业务，覆盖信托、金融租赁、理财子、券商、基金等多

个领域，牌照极为齐全。近年来受到市场竞争以及居民避险情绪严重等因素影响，浦发银行 AUM 有所承压，

截至 1H24 浦发银行 AUM 规模 3.55 万亿，表外理财规模 1.33 万亿。目前，浦发银行正以财资赛道为核心牵引

打造“新浦发、新零售”动力，推动财富与资管循环驱动，遵循“场景-产品-渠道”经营策略，以零售融合、

公私互动、集团协同、境内外联动为经营路径，践行平台化、数字化、生态化和专业化的新打法，为客户创造

价值。为快速推进财资金融赛道建设，浦发银行以“一体两翼”（以服务客户为体，以财富管理与资产管理为

翼）为定位，聚焦财富客群的培育、金融资产规模的提升、轻型中收的获取，以提升公司盈利水平、财资金融

市场竞争力以及子公司市场竞争力。展望未来，随着新政落地提振居民投资信心，部分资金正由存款账户流入

理财市场，浦发银行可以凭借其综合化牌照优势，把握潜在发展机遇，AUM 及表外理财规模有望重回稳健增

长趋势。同时，叠加银保渠道“报行合一”等负面影响的消除，推动中收实现稳健增长。 
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图 52: 银行卡、财富管理和投行业务为主要的中收来源 图 53: 截至 1H24，浦发银行 AUM、表外理财分别为 3.6万

亿元、1.3 万亿元 

  

数据来源：公司财报，中信建投证券 数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

表 9: 浦发银行牌照齐全，业务综合化程度高 

行业 子公司名称 主要业务 

券商 浦银国际 

为客户提供包括上市保荐、收购兼并、债券承销、财务顾问、投资管理、企业

融资顾问、资产管理、投资咨询等综合化、多元化金融服务，实现投资银行业

务与商业银行业务的联动和互补。 

信托 上海信托 

主要从事资产管理、家族及财富管理业务，为高净值客户提供专业的理财方案

与服务，业务领域主要涵盖股权债权融资、证券投资、另类投资、工商受托、

公益信托、投行服务、家族传承等范围 

基金 浦银安盛 
业务涵盖权益、固收、量化、另类等多领域的资产管理业务，提供一站式优质

的产品及服务，致力于为投资者创造长期可持续价值。 

金融租赁 浦银金租 
专注于航空、航运、航天、先进制造、绿色金融等领域，竭诚为客户提供专业

化、特色化、创新型的金融租赁产品和服务。 

理财子 浦银理财 
为客户提供优质、专业的资产管理服务，努力打造销售渠道多元化、产品研发

特色化、投资研究一体化、服务支撑数字化的领先资产管理机构。 
 

资料来源：公司官网，中信建投证券 

 

3.6 杜邦分析 

9M24 浦发银行 ROE同比上升 1.3pct 至 7.07%，环比实现显著修复。纵向拆分来看，信用成本、营业支出

对于浦发银行 ROE 的拖累明显改善，9M24 分别同比下降至 0.79%、0.58%。而净息差受内外部环境影响，仍在

承压，净利息收入的贡献下降至 1.26%。 
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图 54: 9M24 营业支出、信用成本对浦发银行 ROE的正向贡献明显上升 

 

数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

横向拆分来看，浦发银行净利息收入、非息收入贡献相较于同业并无明显优势，均低于股份行平均水平，

但在营业支出管控上具备一定优势。预计随着资产质量的持续改善，信用成本继续回落将有助于进一步改善公

司 ROE表现。 

图 55: ROE拆分：浦发银行信用成本显著低于同业 

 

数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

3.7 资本充足率低于同业，资本补充诉求强 

3Q24 浦发银行核心一级资本充足率为 8.87%，环比年初下降 10bps，在股份行中仅高于浙商，仍能满足监

管对其的资本要求。但考虑到当前浦发银行存量包袱理清后，信贷资产持续扩张的需求，在净息差持续承压的

背景下，对于资本补充具有较大的需求。后续资本补充方案预计以定增或转债转股为主：定增方面，预计还需

ROE拆分 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 9M24

净利息收入(+) 1.98% 1.78% 1.80% 2.17% 1.85% 1.69% 1.59% 1.34% 1.26%

    净息差(+) 2.02% 1.86% 1.94% 2.34% 2.02% 1.83% 1.77% 1.52% 1.46%

    有效资产占比(+) 98% 96% 93% 93% 92% 92% 90% 88% 86%

非息收入(+) 0.97% 1.03% 0.96% 0.69% 0.77% 0.68% 0.65% 0.62% 0.64%

    非息收入占比(+) 33% 37% 35% 24% 29% 29% 29% 32% 34%

    周转率(+) 2.95% 2.81% 2.76% 2.87% 2.63% 2.37% 2.24% 1.96% 1.90%

营业支出(-) 0.77% 0.72% 0.74% 0.69% 0.67% 0.66% 0.67% 0.63% 0.58%

    成本收入比(-) 26% 26% 27% 24% 26% 28% 30% 32% 30%

信用成本(-) 0.90% 0.92% 0.97% 1.12% 1.06% 0.97% 0.90% 0.87% 0.79%

其他(-) 0.34% 0.30% 0.18% 0.19% 0.15% 0.14% 0.12% 0.11% 0.05%

ROAA 0.94% 0.88% 0.87% 0.86% 0.74% 0.59% 0.54% 0.35% 0.48%

杠杆倍数 17.5 16.4 14.8 14.2 14.6 14.8 14.7 14.7 14.6

ROAE 16.49% 14.32% 12.95% 12.22% 10.81% 8.76% 7.98% 5.21% 7.07%

9M24 ROE拆分 浦发 光大 招行 中信 民生 兴业 华夏 平安 浙商

净利息收入(+) 1.26% 1.41% 1.88% 1.61% 1.29% 1.47% 1.48% 1.72% 1.52%

    净息差(+) 1.46% 1.55% 1.99% 1.79% 1.40% 1.64% 1.60% 1.92% 1.62%

    有效资产占比(+) 86% 91% 95% 90% 92% 90% 93% 89% 94%

非息收入(+) 0.64% 0.58% 1.14% 0.77% 0.49% 0.69% 0.76% 0.92% 0.72%

    非息收入占比(+) 34% 29% 38% 32% 27% 32% 34% 35% 32%

    周转率(+) 1.90% 1.99% 3.02% 2.38% 1.78% 2.16% 2.24% 2.64% 2.25%

营业支出(-) 0.58% 0.59% 0.98% 0.71% 0.67% 0.60% 0.76% 0.75% 0.67%

    成本收入比(-) 30% 29% 33% 30% 37% 28% 34% 28% 30%

信用成本(-) 0.79% 0.48% 0.43% 0.75% 0.55% 0.63% 0.70% 0.76% 0.92%

其他(-) 0.05% 0.27% 0.27% 0.20% 0.09% 0.14% 0.27% 0.24% 0.11%

ROAA 0.48% 0.65% 1.33% 0.71% 0.47% 0.79% 0.52% 0.89% 0.55%

杠杆倍数 14.6 14.9 11.8 14.5 14.2 14.0 15.0 13.8 19.0

ROAE 7.07% 9.76% 15.66% 10.36% 6.72% 11.10% 7.87% 12.31% 10.46%
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等待国有行注资方案正式落地后，股份行、城农商行定增审批的重启；转债转股方面，浦发转债即将于 2025

年 10 月到期，若能成功转股，则其资本补充压力将得到有效缓解。 

图 56: 核心资本充足率能够满足资本需求 图 57: 浦发银行核心一级资本充足率低于其他同业，具备

较强的资本补充诉求 

  

数据来源：公司财报，中信建投证券 数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

股息率方面，我们预计 24 年分红对应股息率为 3.98%，在上市银行中处于中下游水平。但展望未来，伴

随着浦发银行经营表现逐步趋于稳定，其每股分红水平仍然将有较高的上升空间。 

图 58: 预计 24 年分红对应浦发银行股息率为 3.98% 

 

数据来源：公司财报，中信建投证券 
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四、投资建议及盈利预测 

深度服务浦东开发开放，国资背景深厚，管理层深刻变革，全新风貌迎来全新气象。1993 年，顺应浦发

开发开放进程的不断加快，上海浦东发展银行正式成立，并于 1999 年在上交所成功上市。作为为服务浦东开

发开放而创办的股份行，其国资背景极为深厚，前七大股东中，六大股东为国有法人，合计持股 53.1%。上海

国资委作为其实际控股人，通过上海国际集团、上海上国投资产管理、上海国鑫投资合计持有公司 29.70%的

股份。依托雄厚的国资背景，浦发银行在对公业务开展上具备显著的优势，2016 年间一度被誉为“对公之

王”。但由于宏观环境的变化、内部风险的暴露，浦发银行业绩有所承压。历经过去数年的挣扎表现，浦发银

行管理层出现深刻变革，以张为忠董事长、谢伟行长为代表，标志着新领导班子搭建的完成。23 年四季度，

在新董事长上任后，一方面积极开展“百日攻坚”工作，加大信贷投放、存量资产包袱的出清力度，为 24 年

利润增速的触底反弹打下了坚实的基础。另一方面，持续优化组织架构，加强部门间合作，打通各层级管理中

的痛点与难点，运营效率显著提升，全新风貌迎来全新气象。 

顺应五个中心建设，打造五大赛道新优势。“五个中心”是党中央对上海城市的总体定位，也是上海在国

家现代化经济体系中的定位要求，为上海推动高质量发展、提升城市能级指明了主攻方向。作为一家总部位于

上海的股份行，浦发银行顺应五个中心建设，逐步确定了自身的五大赛道，并在各自赛道中积淀了独特优势：

1）科技金融：上海作为“科技创新中心”，科创氛围浓厚，科创底蕴深厚。依托良好的展业环境，浦发银行

打造立体、多元化的科技金融服务产品体系，为全生命周期企业提供深度支持。同时，凭借着上海科创银行优

势，构建中国科创生态圈，在生态圈内客户和银行形成双向业务选择，业务合作更加紧密，粘性更大，使得上

海科创银行可以快速拓展业务客群和业务边界。同时，上海科创银行也能通过风险投资、私募股权机构的筛选

对企业进行贷款投放，形成客户圈的正向循环；2）供应链金融：打造“浦链通”数智供应链“1+1+X”服务

体系，组织架构深调下，总行部门与一线客户经理之间的联系更为紧密，形成沟通的“正向循环”，积淀低成

本资金，支撑息差表现的相对稳定；3）跨境金融：充分统筹四类跨境账户，依托三大海外分行协同，构建

“6+X”跨境金融体系，在推动上海国际金融中心的同时，打造全新的业务增长极。 

基本面方面，利润“触底反弹”趋势延续，困境反转逻辑得到强化。规模上，2021-2023 年财务资源主要

聚焦于风险出清，信贷增速处于较低水平。但伴随着存量风险出清取得阶段性成效、“百日攻坚”后投放力度

的不断加大，24 年信贷增速明显回升；净息差方面，资产定价受 LPR多次下调、存量按揭利率下调、银行业

竞争压力加大等因素影响，预计短期仍将承压，但得益于负债成本的持续改善，24 年净息差降幅预计低于同

业；资产质量方面，存量风险持续出清，地产、城投等重点风险基本可控，而零售风险仍处于暴露阶段，后续

的演绎趋势还需要进一步关注；非息收入方面，通过财资赛道开展财富管理业务，AUM 规模处于行业前列。

此外，24 年得益于十年期债券利率的持续下行，债券投资收入有力支撑营收增长。 

展望未来，在优异的资产质量、厚实的拨备底子共同支撑下，25 年业绩有望实现稳健增长。24 年，受金

融“挤水分”、地方化债等因素影响，股份行信贷增长承担着较大的压力，我们预计在相关负面影响逐步消除

后，25 年浦发银行信贷增速有望实现环比小幅上升。而资产定价预计将承受较大的压力，负债成本的改善将

成为净息差趋势的关键，在 25 年不降息的假设下，全年降幅或小于 24 年水平。中收方面，得益于 924 之后系

列增量政策的持续出台，AUM 规模有望实现稳健增长，叠加银保渠道“报行合一”、各项费率下调等负面影

响因素的消除，预计其中收将实现较为稳健的增长。其他非息方面，预计 25 年债券市场将以区间震荡为主，

金融市场部门或抓住波段机会，增速力争不负，支撑营收实现小幅正增。同时，在“控新降旧”思想的持续指

引下，我们认为浦发银行不良率、拨备覆盖率有望进一步优化，零售风险虽然仍在暴露阶段，但整体可控，夯

实的资产质量有望支撑利润实现稳健增长。 
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综上所述，在五大赛道的持续赋能、存量风险稳步出清下，浦发银行营收、业绩有望实现稳健增长。预计

2025、2026 年营收增速为 0.6%、1.0%，利润增速为 2.2%、2.5%。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。 

图 59: 浦发银行盈利预测  

 

数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

Income statement 利润表 （百万元，RMB mn） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2022 2023 2024E 2025E 2026E

Net interest income 净利息收入 133,669 118,435 117,435 115,737 122,006 -1.7% -11.4% -0.8% -1.4% 5.4%

Non-interest income 非利息收入 54,953 54,999 53,313 55,979 51,501 -0.1% 0.1% -3.1% 5.0% -8.0%

    Net fee income 净手续费收入 28,691 24,453 22,008 19,807 17,826 -1.5% -14.8% -10.0% -10.0% -10.0%

Operating income 营业收入 188,622 173,434 170,748 171,716 173,506 -1.2% -8.1% -1.5% 0.6% 1.0%

Operating expenses 营业支出 -56,350 -55,835 -56,393 -54,702 -54,702 5.5% -0.9% 1.0% -3.0% 0.0%

    Taxes and surcharges 营业税 -2,059 -2,002 -1,998 -2,009 -2,030 2.7% -2.8% -0.2% 0.6% 1.0%

PPOP 拨备前营业利润 132,272 117,599 114,355 117,015 118,805 -3.8% -11.1% -2.8% 2.3% 1.5%

Impairment losses on assets 资产减值损失 -75,999 -76,863 -66,912 -65,783 -66,307 -3.0% 1.1% -12.9% -1.7% 0.8%

    Loan impairment charges 贷款减值损失 -65,143 -55,713 -61,718 -62,407 -64,113 0.9% -14.5% 10.8% 1.1% 2.7%

Operating profit 营业利润 56,273 40,736 47,443 51,232 52,498 -5.0% -27.6% 16.5% 8.0% 2.5%

Other operating income/(expense), net 营业外收支净额 -124 -44 923 1,015 1,117 -7.5% -64.5% -2197.7% 10.0% 10.0%

Profit before taxation 利润总额 56,149 40,692 48,366 52,247 53,614 -4.9% -27.5% 18.9% 8.0% 2.6%

Income tax 所得税 -4,152 -3,263 -2,418 -5,225 -5,361 -21.7% -21.4% -25.9% 116.1% 2.6%

Net profit 净利润 51,997 37,429 45,948 47,023 48,253 -3.3% -28.0% 22.8% 2.3% 2.6%

Minority interest 少数股东权益 -826 -727 -691 -760 -836 8.3% -12.0% -5.0% 10.0% 10.0%

NPAT 归属股东净利润 51,171 36,702 45,257 46,263 47,417 -3.5% -28.3% 23.3% 2.2% 2.5%

    AT1 shareholders 优先股股息 5,353 5,353 5,353 5,353 5,353 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

NPAT-ordinary shareholders  普通股股东净利润 45,819 31,349 39,904 40,910 42,064 -3.8% -31.6% 27.3% 2.5% 2.8%

Balance sheet 资产负债表（百万元，RMB mn） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2022 2023 2024E 2025E 2026E

Total loans 贷款总额 4,900,662 5,017,754 5,268,642 5,584,760 5,863,998 2.4% 2.4% 5.0% 6.0% 5.0%

Total deposits 存款总额 4,826,478 4,984,630 5,233,862 5,495,555 5,770,332 9.6% 3.3% 5.0% 5.0% 5.0%

NPLs 不良贷款余额 74,619 74,198 71,654 73,282 73,854 -2.9% -0.6% -3.4% 2.3% 0.8%

Loan provisions 贷款损失准备 118,674 128,739 133,963 137,219 138,937 7.3% 8.5% 4.1% 2.4% 1.3%

Total assets 资产总额 8,704,651 9,007,247 9,461,880 9,842,070 10,303,380 7.0% 3.5% 5.0% 4.0% 4.7%

Total liabilitis 负债总额 7,997,876 8,274,363 8,717,099 9,087,153 9,526,124 7.2% 3.5% 5.4% 4.2% 4.8%

Equity attributable to parent company 母公司所有者权益 697,872 724,749 736,329 746,043 767,938 4.2% 3.9% 1.6% 1.3% 2.9%

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

Interest earning assets (avg. balance) 平均生息资产 7,572,982 7,787,347 8,259,142 8,785,679 9,436,529 2.1% 2.8% 6.1% 6.4% 7.4%

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 29,352 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

EPS 1.56 1.07 1.36 1.39 1.43 -3.8% -31.6% 27.3% 2.5% 2.8%

BVPS 20.03 20.95 22.36 22.69 23.44 5.0% 4.6% 6.8% 1.5% 3.3%

DPS 0.32 0.32 0.41 0.42 0.43 -21.9% 0.3% 27.3% 2.5% 2.8%

PPOP/sh 4.51 4.01 3.90 3.99 4.05 -3.8% -11.1% -2.8% 2.3% 1.5%

Main indicators主要指标（%） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2022 2023 2024E 2025E 2026E

ROA 0.62% 0.42% 0.50% 0.49% 0.48% -0.05% -0.19% 0.07% -0.01% -0.01%

ROE 7.98% 5.21% 6.28% 6.19% 6.21% -0.77% -2.77% 1.07% -0.09% 0.03%

NIM 净息差 1.77% 1.52% 1.42% 1.32% 1.29% -0.07% -0.24% -0.10% -0.10% -0.02%

Cost-to-income ratio 成本收入比 28.78% 31.04% 31.86% 30.69% 30.36% 1.85% 2.26% 0.82% -1.17% -0.33%

Effective tax rate 有效所得税率 7.39% 8.02% 5.00% 10.00% 10.00% -1.59% 0.62% -3.02% 5.00% 0.00%

LDR 贷存比 101.54% 100.66% 100.66% 101.62% 101.62% -7.16% -0.87% 0.00% 0.96% 0.00%

NPL ratio 不良率 1.52% 1.48% 1.36% 1.31% 1.26% -0.08% -0.04% -0.12% -0.05% -0.05%

Provision coverage ratio 拨备覆盖率 159.04% 173.51% 186.96% 187.25% 188.12% 15.08% 14.47% 13.45% 0.29% 0.87%

Provision ratio 拨贷比 2.42% 2.57% 2.54% 2.46% 2.37% 0.11% 0.14% -0.02% -0.09% -0.09%

Credit cost 信用成本 1.34% 1.12% 1.20% 1.15% 1.12% -0.04% -0.22% 0.08% -0.05% -0.03%

Non-interest income/operating income 非息收入占比 29.13% 31.71% 31.22% 32.60% 29.68% 0.32% 2.58% -0.49% 1.38% -2.92%

Net fee income/operating income 净手续费收入占比 15.21% 14.10% 12.89% 11.53% 10.27% -0.04% -1.11% -1.21% -1.35% -1.26%

Core tier 1 CAR 核心一级资本充足率 9.19% 8.97% 8.87% 8.83% 8.82% -0.21% -0.22% -0.10% -0.04% -0.01%

Tier 1 CAR 一级资本充足率 10.98% 10.63% 10.01% 9.92% 9.87% -0.31% -0.35% -0.61% -0.10% -0.04%

CAR 资本充足率 13.65% 12.67% 12.62% 12.53% 12.41% -0.36% -0.98% -0.05% -0.09% -0.11%

同比增速（%）
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图 60: 浦发银行业绩概览  

 

数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

Income statement 利润表（百万元，RMB mn） 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 QoQ YoY 9M23 9M24 YoY

Net interest income 净利息收入 30,347 30,081 30,117 27,890 28,416 29,630 28,173 -4.9% -6.5% 90,545 86,219 -4.8%

Non-interest income 非利息收入 17,732 13,070 11,468 12,729 16,912 13,290 13,418 1.0% 17.0% 42,270 43,620 3.2%

Net fee income 净手续费收入 7,446 6,516 5,671 4,820 6,637 5,645 5,632 -0.2% -0.7% 19,633 17,914 -8.8%

Operating income 营业收入 48,079 43,151 41,585 40,619 45,328 42,920 41,591 -3.1% 0.0% 132,815 129,839 -2.2%

Operating expenses 营业支出 (12,592) (13,573) (13,659) (16,011) (12,215) (13,247) (13,852) 4.6% 1.4% (39,824) (39,314) -1.3%

Taxes and surcharges 营业税金及附加 (545) (506) (468) (483) (533) (454) (531) 17.0% 13.5% (1,519) (1,518) -0.1%

PPOP 拨备前营业利润 35,487 29,578 27,926 24,608 33,113 29,673 27,739 -6.5% -0.7% 92,991 90,525 -2.7%

Impairment losses on assets 资产减值损失 (15,968) (22,519) (22,681) (15,695) (12,750) (19,808) (21,562) 8.9% -4.9% (61,168) (54,120) -11.5%

Loan impairment charges 贷款和垫款减值损失 (15,968) (13,209) (22,681) (3,855) (12,750) (11,195) (21,562) 92.6% -4.9% (51,858) (45,507) -12.2%

Operating profit 营业利润 19,519 7,059 5,245 8,913 20,363 9,865 6,177 -37.4% 17.8% 31,823 36,405 14.4%

Other operating income/(expense), net 营业外收支净额 (12) 1 (9) (24) (12) (46) 1,089 na na (20) 1,031 na

Profit before taxation 利润总额 19,507 7,060 5,236 8,889 20,351 9,819 7,266 -26.0% 38.8% 31,803 37,436 17.7%

Income tax 所得税费用 (3,357) 405 (259) (52) (2,691) (155) 1,097 -807.7% -523.6% (3,211) (1,749) -45.5%

Net profit 净利润 16,150 7,465 4,977 8,837 17,660 9,664 8,363 -13.5% 68.0% 28,592 35,687 24.8%

Minority interest  少数股东权益 (319) (158) (129) (121) (239) (97) (128) 32.0% -0.8% (606) (464) -23.4%

NPAT 归属股东净利润 15,831 7,307 4,848 8,716 17,421 9,567 8,235 -13.9% 69.9% 27,986 35,223 25.9%

    AT1 shareholders 优先股股息 722 0 1,419 3,212 722 0 1,419 na 0.0% 2,141 2,141 0.0%

NPAT-ordinary shareholders  普通股股东净利润 15,109 7,307 3,429 5,504 16,699 9,567 6,816 -28.8% 98.8% 25,845 33,082 28.0%

Balance sheet 资产负债表（百万元，RMB mn） 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 QoQ YoY 9M23 9M24 YoY

Total loans 贷款总额 4,976,209 4,977,453 4,921,496 5,017,754 5,186,270 5,314,936 5,365,111 0.9% 9.0% 4,921,496 5,365,111 9.0%

Total deposits 存款总额 4,895,969 5,001,799 4,955,687 4,984,630 4,926,354 4,996,236 5,209,465 4.3% 5.1% 4,955,687 5,209,465 5.1%

NPLs 不良贷款余额 75,554 74,302 74,608 74,198 75,041 74,758 73,844 -1.2% -1.0% 74,608 73,844 -1.0%

Loan provisions 贷款损失准备 121,476 126,650 132,086 128,739 129,701 131,106 135,762 3.6% 2.8% 132,086 135,762 2.8%

Total assets 资产总额 8,862,440 8,932,519 8,808,320 9,007,247 9,053,468 9,253,778 9,416,535 1.8% 6.9% 8,808,320 9,416,535 6.9%

Total liabilitis 负债总额 8,140,690 8,211,439 8,084,504 8,274,363 8,302,126 8,500,022 8,685,534 2.2% 7.4% 8,084,504 8,685,534 7.4%

Equity attributable to parent company 母公司所有者权益 713,866 713,100 715,695 724,749 743,003 745,520 722,707 -3.1% 1.0% 715,695 722,707 1.0%

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

Interest earning assets (avg. balance) 平均生息资产 7,775,487 7,837,523 7,813,687 7,722,691 7,940,711 7,862,689 8,018,621 2.0% 2.6% 7,808,899 7,873,881 0.8%

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 29,352 29,352 29,352 0.0% 0.0% 29,352 29,352 0.0%

EPS 0.51 0.25 0.12 0.19 0.57 0.33 0.23 -28.8% 98.8% 0.88 1.13 28.0%

BVPS 20.58 20.55 20.64 20.95 21.57 21.65 21.90 1.1% 6.1% 20.64 21.90 6.1%

DPS 0.00 0.00 0.00 0.32 0.00 0.00 0.00 na na 0.00 0.00 na

PPOP/sh 1.21 1.01 0.95 0.84 1.13 1.01 0.95 -6.5% -0.7% 3.17 3.08 -2.7%

Main indicators主要指标（%） 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 QoQ YoY 9M23 9M24 YoY

ROA 0.74% 0.34% 0.22% 0.40% 0.78% 0.42% 0.36% -0.1pct 0.1pct 0.44% 0.52% 0.1pct

ROE 10.14% 4.84% 2.27% 3.61% 10.71% 6.03% 4.27% -1.8pct 2.0pct 5.77% 7.01% 1.2pct

NIM 净息差 1.56% 1.54% 1.54% 1.44% 1.43% 1.51% 1.41% -10bps -14bps 1.55% 1.46% -9bps

Cost-to-income ratio 成本收入比 25.06% 30.28% 31.72% 38.23% 25.77% 29.81% 32.03% 2.2pct 0.3pct 28.84% 29.11% 0.3pct

Effective tax rate 有效所得税率 17.21% -5.74% 4.95% 0.58% 13.22% 1.58% -15.10% -16.7pct -20.0pct 10.10% 4.67% -5.4pct

LDR 贷存比 101.64% 99.51% 99.31% 100.66% 105.28% 106.38% 102.99% -3.4pct 3.7pct 99.31% 102.99% 3.7pct

NPL ratio 不良率 1.52% 1.49% 1.52% 1.48% 1.45% 1.41% 1.38% -3bps -14bps 1.52% 1.38% -14bps

Provision coverage ratio 拨备覆盖率 160.78% 170.45% 177.04% 173.51% 172.84% 175.37% 183.85% 8.5pct 6.8pct 177.04% 183.85% 6.8pct

Provision ratio 拨贷比 2.44% 2.54% 2.68% 2.57% 2.50% 2.47% 2.53% 6bps -15bps 2.68% 2.53% -15bps

Credit cost 信用成本 0.32% 0.27% 0.46% 0.08% 0.25% 0.21% 0.40% 19bps -5bps 1.06% 0.88% -18bps

Non-interest income/operating income 非息收入占比 36.88% 30.29% 27.58% 31.34% 37.31% 30.96% 32.26% 1.3pct 4.7pct 31.83% 33.60% 1.8pct

Net fee income/operating income 净手续费收入占比 15.49% 15.10% 13.64% 11.87% 14.64% 13.15% 13.54% 0.4pct -0.1pct 14.78% 13.80% -1.0pct

Core tier 1 CAR 核心一级资本充足率 9.09% 9.16% 9.10% 8.97% 8.83% 8.87% 8.87% 0.0pct -0.2pct 9.10% 8.87% -0.2pct

Tier 1 CAR 一级资本充足率 10.81% 10.87% 10.80% 10.63% 10.42% 10.43% 10.00% -0.4pct -0.8pct 10.80% 10.00% -0.8pct

CAR 资本充足率 13.41% 13.57% 12.94% 12.67% 12.35% 12.36% 12.57% 0.2pct -0.4pct 12.94% 12.57% -0.4pct
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图 61: 浦发银行 FY24 业绩快报 

 

数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

  

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



 

  

31 

A 股公司深度报告 

浦发银行 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

五、风险分析 

（1）监管持续指导银行让利实体经济导致息差进一步大幅收窄。 

（2）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。 

（3）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。 

（4）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。 

（5）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。 

（6）悲观预期下，若 25 年净息差在我们现有假设基础上再下调 5bps 至 1.37%，信用成本保持不变，则将

对 2025 年营收、归母净利润增速分别造成 2.4pct、10.3pct 的负面影响，下降至-2.2%、-8.1%。若净息差保持不

变，信用成本在我们预测基础上提升 5bps，则将对 2024年归母净利润增速造成 6.8pct 的负面影响，下降至-4 .3%。  
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