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浦发银行(600000) 
 报告日期：2025年 04月 29日  
经营拐点再印证   
——浦发银行 2025 年一季报点评 
  
投资要点 

❑ 浦发银行 25Q1 盈利动能、客群夯实、资产质量三大经营拐点再印证，基本面继

续向好，目标价 16.45 元/股，现价空间 52%。 

❑ 数据概览 

浦发银行 25Q1 营收同比增长 1.3%，较 24A 由减转增；归母净利润同比增长

1.0%。25Q1 末不良率环比下降 3bp 至 1.33%；25Q1 末拨备覆盖率环比基本持平

于 187%。 

❑ 盈利动能拐点印证 

浦发银行 25Q1 营收同比由负转正，尤其是核心营收全面向好，盈利动能拐点印

证。25Q1营收同比增长 1.3%，较 24A由减转增。其中，25Q1利息净收入同比增

长 0.5%，较 24A 的-3.1%改善；中收同比持平，较 24A 的-6.7%改善。 

展望未来，得益于资产质量拐点向好，浦发银行信用成本压力有望继续消退，支

撑全年利润增速修复。 

❑ 客群夯实拐点印证 

浦发银行 25Q1 负债成本显著优化，显示客群基础显著夯实，支撑息差环比企

稳。测算浦发银行 25Q1 单季息差环比基本持平于 1.33%，主要得益于单季付息

负债成本率环比大幅下降 20bp，对冲生息资产收益率下行影响。负债成本改善，

得益于浦发银行负债结构改善，叠加前期存款降息红利释放，侧面显示了浦发银

行的客户基础已显著夯实。浦发银行 25Q1 末个人活期、企业活期环比年初分别

快增 8.4%、10.4%，增速均快于总存款的 6.3%，活期占比上升，存款结构改善。 

❑ 资产质量拐点印证 

浦发银行 25Q1 风险指标全面向好、拨备水平逆势增厚，资产质量的改善拐点印

证。①风险指标来看，25Q1 末不良率、关注率环比分别下降 3bp、9bp 至

1.33%、2.26%，测算真实不良TTM生成率环比-9bp至1.26%。②拨备指标来看，

25Q1 末浦发银行拨备覆盖率较年初增长 0.3pc，风险抵补能力稳中有升。 

❑ 盈利预测与估值 

我们在 4 月 16 日报告《银行再出发，首选新浦发》中提出，未来浦发银行将重

塑银行经营新动能，全面打造银行业数智化转型新标杆，战略推进有望驱动经营

业绩表现超预期，驱动估值回升。25Q1 经营业绩，印证了浦发银行经营新动能

的培育成效，有望催化浦发银行估值提升，继续看好。预计浦发银行 2025-2027

年归母净利润同比增长 13.0%/5.5%/6.5%，对应 BPS 23.31/24.49/25.77元。维持目

标价 16.45 元/股，对应 2025 年 PB 0.71x，现价空间 52%，维持“买入”评级。 

❑ 风险提示：宏观经济失速，不良大幅暴露。  
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基本数据 
 

收盘价 ￥10.83 

总市值(百万元) 317,884.10 

总股本(百万股) 29,352.18  
 
股票走势图 
  

  
 

 
 
相关报告 
 

1 《银行再出发，首选新浦发 》 

2025.04.16 

2 《利润继续高增》 2025.01.16 

3 《经营动能继续修复》 

2024.10.31   

财务摘要  
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入           170,748           173,109           182,934           193,813  

(+/-) (%) -1.55% 1.38% 5.68% 5.95% 

归母净利润             45,257             51,139             53,971             57,477  

(+/-) (%) 23.31% 13.00% 5.54% 6.50% 

每股净资产(元)  22.36  23.31  24.49  25.77  

P/B 0.48  0.46  0.44  0.42  

资料来源：公司公告，wind，浙商证券研究所  
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表 1：浦发银行 2025 年一季报业绩概览 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所。注 1：以 22A 举例，22Q4 单季生息资产平均余额为期初期末平均，22A 生息资产平均余额为 22Q1、22Q2、

22Q3、22Q4 平均余额的平均值。右侧 QoQ 指 22Q4 环比 22Q3 指标变化情况。       

  

维度 单位：百万元 24Q1 24A 25Q1 环比变化 同比变化 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 QoQ

利润指标 ROE（年化） 10.7% 6.3% 10.20% 392bp -52bp 9.5% 4.8% 4.9% 2.6% 9.5% 6.9pc

ROA（年化） 0.80% 0.50% 0.76% 26bp -4bp 0.77% 0.42% 0.35% 0.43% 0.74% 32bp

拨备前利润 33,101 117,846 33,578 1.4%          33,101          29,627          28,828          26,290          33,578 27.7%

同比增速 -6.7% 0.2% 1.4% 1.2pc 8.1pc -6.7% 0.2% 3.3% 6.9% 1.4% -5.5pc

归母净利润 17,421 45,257 17,598 1.0%          17,421            9,567            8,235          10,034          17,598 75.4%

同比增速 10.0% 23.3% 1.0% -22.3pc -9.0pc 10.0% 30.9% 69.9% 15.1% 1.0% -14.1pc

EPS（未年化） 0.57 1.36 0.57 1.1% 0.59 0.33 0.28 0.34 0.60 75.4%

BVPS（未年化） 21.57 22.36 22.73 1.7% 5.4% 21.57 21.65 21.90 22.36 22.73 1.7%

收入拆分 营业收入 45,328 170,748 45,922 1.3% 45,328 42,920 41,591 40,909 45,922 12.3%

同比增速 -5.7% -1.5% 1.3% 2.9pc 7.0pc -5.7% -0.5% 0.0% 0.7% 1.3% 0.6pc

利息净收入 28,416 114,717 28,553 0.5% 28,416 29,630 28,173 28,498 28,553 0.2%

生息资产（期初期末平均，注1） 8,084,664 8,314,440 8,570,469 3.1% 6.0% 8,084,664 8,236,802 8,427,782 8,508,514 8,570,469 0.7%

净息差（日均余额口径） n.a 1.42% n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

净息差（期初期末口径） 1.41% 1.38% 1.33% -5bp -7bp 1.41% 1.44% 1.34% 1.34% 1.33% -1bp

生息资产收益率（期初期末口径） 3.63% 3.47% 3.14% -32bp -49bp 3.63% 3.52% 3.37% 3.35% 3.14% -21bp

付息负债成本率（期初期末口径） 2.25% 2.11% 1.83% -28bp -41bp 2.25% 2.12% 2.06% 2.03% 1.83% -20bp

非利息净收入 16,912 56,031 17,369 2.7% 16,912 13,290 13,418 12,411 17,369 39.9%

手续费净收入 6,637 22,816 6,635 0.0% 6,637 5,645 5,632 4,902 6,635 35.4%

其他非息收入 10,275 33,215 10,734 4.5% 10,275 7,645 7,786 7,509 10,734 42.9%

业务及管理费 11,261 49,795 11,290 0.3% 11,261 12,215 12,875 13,444 11,290 -16.0%

成本收入比 24.84% 29.16% 24.59% -4.6pc -0.3pc 24.84% 28.46% 30.96% 32.86% 24.59% -8.3pc

资产减值损失 12,750 69,480 13,423 5.3% 12,750 19,808 21,562 15,360 13,423 -12.6%

贷款减值损失 9,242 55,555 10,733 16.1% 9,242 14,703 15,858 15,752 10,733 -31.9%

信用成本 0.72% 1.07% 0.78% -28bp 6bp 0.72% 1.12% 1.19% 1.17% 0.78% -39bp

所得税费用 2,691 2,531 2,379 -11.6% 2,691 155 -1,097 782 2,379 204.2%

有效税率 13.22% 5.23% 11.80% 6.6pc -1.4pc 13.22% 1.58% -15.10% 7.15% 11.80% 4.6pc

规模增长 总资产 9,053,468 9,461,880 9,552,276 1.0% 5.5%    9,053,468    9,253,778    9,416,535    9,461,880    9,552,276 1.0%

生息资产余额 8,116,532 8,518,535 8,622,403 1.2% 6.2%    8,116,532    8,357,071    8,498,492    8,518,535    8,622,403 1.2%

贷款总额 5,186,270 5,391,530 5,579,833 3.5% 7.6%    5,186,270    5,314,936    5,365,111    5,391,530    5,579,833 3.5%

对公贷款 3,336,124 3,502,263 3,699,833 5.6% 10.9%    3,336,124    3,469,823    3,502,263    3,699,833 5.6%

个人贷款 1,850,146 1,889,267 1,880,000 -0.5% 1.6%    1,850,146    1,845,113    1,889,267    1,880,000 -0.5%

同业资产 721,952 597,361 635,065 6.3% -12.0%        721,952        665,128        701,111        597,361        635,065 6.3%

金融投资 2,545,052 2,809,124 2,694,110 -4.1% 5.9%    2,545,052    2,590,476    2,661,727    2,809,124    2,694,110 -4.1%

存放央行 314,502 411,539 371,277 -9.8% 18.1%        314,502        414,271        442,888        411,539        371,277 -9.8%

总负债 8,302,126 8,717,099 8,796,647 0.9% 6.0%    8,302,126    8,500,022    8,685,534    8,717,099    8,796,647 0.9%

付息负债余额 7,989,266 8,411,940 8,498,971 1.0% 6.4%    7,989,266    8,209,550    8,410,096    8,411,940    8,498,971 1.0%

吸收存款 4,926,354 5,145,959 5,470,338 6.3% 11.0%    4,926,354    4,996,236    5,209,465    5,145,959    5,470,338 6.3%

   企业活期 1,788,925 1,620,275 1,756,106 8.4% -1.8%    1,788,925    1,740,049    1,652,279    1,620,275    1,756,106 8.4%

   个人活期 396,323 414,676 457,600 10.4% 15.5%        396,323        432,748        412,987        414,676        457,600 10.4%

   企业定期 1,670,142 1,943,073 2,000,687 3.0% 19.8%    1,670,142    1,740,436    1,997,363    1,943,073    2,000,687 3.0%

   个人定期 1,068,400 1,160,310 1,245,209 7.3% 16.5%    1,068,400    1,075,260    1,136,756    1,160,310    1,245,209 7.3%

同业负债 1,545,195 1,727,567 1,492,561 -13.6% -3.4%    1,545,195    1,637,193    1,745,620    1,727,567    1,492,561 -13.6%

发行债券 1,284,000 1,419,972 1,449,969 2.1% 12.9%    1,284,000    1,349,478    1,267,912    1,419,972    1,449,969 2.1%

向央行借款 233,717 118,442 86,103 -27.3% -63.2%        233,717        226,643        187,099        118,442          86,103 -27.3%

所有者权益 743,003 736,329 747,165 1.5% 0.6%        743,003        745,520        722,707        736,329        747,165 1.5%

总股本 29,352 29,352 29,352 0.0% 0.0%          29,352          29,352          29,352          29,352          29,352 0.0%

资产质量 不良贷款 75,041 73,154 74,280 1.5% -1.0% 75,041 74,758 73,844 73,154 74,280 1.5%

不良率 1.45% 1.36% 1.33% -3bp -12bp 1.45% 1.41% 1.38% 1.36% 1.33% -3bp

关注贷款 122,104 126,507 126,077 -0.3% 3.3% 122,104 122,096 125,028 126,507 126,077 -0.3%

关注率 2.35% 2.35% 2.26% -9bp -9bp 2.35% 2.30% 2.33% 2.35% 2.26% -9bp

逾期贷款 n.a 110,896 n.a n.a n.a n.a 112,679 n.a 110,896 n.a n.a

逾期率 n.a 2.06% n.a n.a n.a n.a 2.12% n.a 2.06% n.a n.a

不良生成额 11,907 58,420 15,024 -74.3% 26.2% 11,907 27,813 33,687 24,733 15,024 -39.3%

不良生成率 0.95% 1.16% 1.11% -5bp 17bp 0.95% 2.15% 2.54% 1.84% 1.11% -73bp

核销转出额        11,064        59,464        13,898 -76.6% 25.6%          11,064          27,253          34,041          25,423          13,898 -45.3%

核销转出率 59.64% 80.14% 75.99% -4.1pc 16.3pc 59.64% 145.27% 182.14% 137.71% 75.99% -61.7pc

逾期90+偏离度 n.a 86.2% n.a n.a n.a n.a 88.7% n.a 86.2% n.a n.a

拨备覆盖率 172.84% 187% 187% 0pc 14.2pc 172.8% 175.4% 180.0% 186.7% 187.0% 0.3pc

拨贷比 2.50% 2.53% 2.49% -4bp -1bp 2.50% 2.47% 2.48% 2.53% 2.49% -4bp

资本情况 核心一级资本充足率 8.83% 8.92% 8.79% -13bp -4bp 8.83% 8.87% 8.87% 8.92% 8.79% -13bp

一级资本充足率 10.42% 10.04% 9.88% -16bp -53bp 10.42% 10.43% 10.00% 10.04% 9.88% -16bp

资本充足率 12.35% 13.19% 12.98% -20bp 63bp 12.35% 12.36% 12.57% 13.19% 12.98% -20bp
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表附录：报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E  (百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

存放央行 411,539  440,347  462,364  485,482   净利息收入 114,717  120,399  127,590  135,701  

同业资产 597,361  657,097  722,807  795,087   净手续费收入 22,816  22,816  23,957  25,155  

贷款总额 5,391,530  5,768,937  6,172,763  6,604,856   其他非息收入 33,215  29,894  31,388  32,958  

贷款减值准备 (137,898) (140,680) (145,430) (150,065)  营业收入 170,748  173,109  182,934  193,813  

贷款净额 5,269,160  5,628,257  6,027,332  6,454,791   税金及附加 (1,972) (2,015) (2,149) (2,296) 

证券投资 2,809,124  2,937,651  2,930,918  2,913,017   业务及管理费 (49,795) (50,483) (53,349) (56,521) 

其他资产 374,696  398,453  418,248  439,069   营业外净收入 923  0  0  0  

资产合计 9,461,880  10,061,805  10,561,669  11,087,448   拨备前利润 117,846  119,480  126,242  133,731  

同业负债 1,846,009  1,975,230  2,073,991  2,177,691   资产减值损失 (69,480) (61,034) (64,560) (68,041) 

存款余额 5,145,959  5,506,176  5,781,485  6,070,559   税前利润 48,366  58,446  61,682  65,690  

应付债券 1,419,972  1,519,370  1,595,339  1,675,105   所得税 (2,531) (6,721) (7,093) (7,554) 

其他负债 305,159  287,951  302,348  317,465   税后利润 45,835  51,725  54,589  58,136  

负债合计 8,717,099  9,288,726  9,753,163  10,240,821   归属母公司净利润 45,257  51,139  53,971  57,477  

股东权益合计 744,781  773,078  808,506  846,627   
归属母公司普通股股东

净利润 
39,904  45,786  48,618  52,124  

           

主要财务比率      主要财务比率     

(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E  (百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

业绩增长      资产质量     

利息净收入增速 -3.14% 4.95% 5.97% 6.36%  不良贷款余额 73,154 76,666 81,409 86,865 

手续费净增速 -6.69% 0.00% 5.00% 5.00%  不良贷款净生成率 1.16% 0.90% 0.90% 0.90% 

非息净收入增速 1.88% -5.93% 5.00% 5.00%  不良贷款率 1.36% 1.33% 1.32% 1.32% 

拨备前利润增速 0.25% 1.39% 5.66% 5.93%  拨备覆盖率 187% 183% 179% 173% 

归属母公司净利润增

速 23.31% 13.00% 5.54% 6.50% 
 拨贷比 

2.53% 2.44% 2.36% 2.27% 

盈利能力          流动性     

ROAE 6.31% 6.86% 6.96% 7.09%  贷存比 104.77% 104.77% 106.77% 108.80% 

ROAA 0.49% 0.52% 0.52% 0.53%  贷款/总资产 56.98% 57.34% 58.44% 59.57% 

RORWA 0.65% 0.74% 0.79% 0.80%  
平均生息资产/平均总资

产 

89.72% 90.15% 90.43% 90.76% 

生息率 3.47% 3.48% 3.49% 3.49%  每股指标（元）     

付息率 2.11% 2.13% 2.14% 2.14%  EPS  1.36   1.56   1.66   1.78  

净利差 1.35% 1.35% 1.35% 1.35%  BVPS  22.36   23.31   24.49   25.77  

净息差 1.38% 1.37% 1.37% 1.38%  每股股利  0.41   0.47   0.50   0.54  

成本收入比 29.16% 29.16% 29.16% 29.16%  估值指标     

资本状况          P/E  7.97   6.94   6.54   6.10  

资本充足率 13.19% 14.67% 14.49% 14.31%  P/B  0.48   0.46   0.44   0.42  

核心一级资本充足率 10.04% 11.24% 11.21% 11.20%  P/PPOP  2.70   2.66   2.52   2.38  

风险加权系数 76.01% 66.00% 66.00% 66.00%  股息收益率 3.79% 4.34% 4.61% 4.95% 

股息支付率 30.16% 30.16% 30.16% 30.16%       

数据来源：公司公告，浙商证券研究所。       
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

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，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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