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2025 年 8 月 6 日，浦发银行披露了 2025 年半年度业绩快报，公司上半年继续

落实“数智化”战略，在客群经营方面预计取得积极成效，存款保持高增，负

债端成本下降明显，营收增速继续改善，不良持续下降，拨备进一步夯实，单

季归母净利润实现 26.9%的高增，业绩表现超出预期。 

❑ 浦发银行营收增速继续改善，利润增速高增。2025 年上半年公司累计营收、

归母净利润增速分别为 2.6%、10.2%，分别环比提升 1.3pct、9.2pct。Q2 单

季营收、归母净利润分别同比增长 4.0%、26.9%，分别环比提高 2.7pct、

25.9pct。公司五大赛道的核心目的是拓展客群，在快报中公司也提到报告期

内通过多渠道、多场景拓宽负债来源，付息率下降明显。负债成本的下降体

现出公司战略正逐步起效，预计主要也是负债端的贡献使得公司净息差降幅

收窄、趋势企稳，从而带动营收增速回升。同时公司资产质量持续改善，带

动二季度归母净利润实现高增。 

❑ 存款高增，负债端进一步夯实，贷款保持稳健增长。2025 年上半年贷款、存

款同比增速分别为 6%、12.0%，分别较一季度变化-1.6pct、+0.9pct，贷款

端增速在二季度季节性下行，仍保持稳健增长；今年上半年浦发银行存款端

增速实现了 10%+的高增速，二季度增速还环比进一步提高，表现较为亮眼。

负债端的夯实也表明公司在客群经营方面预计取得了积极成效。 

❑ 资产质量继续改善。2025 年上半年末，公司不良率 1.31%，环比一季度下降

2bp，从 2023 年 9 月新一届管理层上任以来一直保持逐季改善；拨备覆盖率

193.97%，环比一季度提升 6.98pct，风险抵补能力进一步增强。 

❑ 若实现转股，则资本实力将进一步夯实。经过信达转股后目前公司 500 亿的

转债中还有 72%没有转股，如果全部转股后按照 25Q1 静态测算核心一级资

本充足率将提升 68bp 至 9.47%，转债如果完成能够有效提升公司资本水平，

为将来的发展提供更充足的保障。 

❑ 投资建议：在我们之前发布的浦发银行深度报告《破局焕新，行稳谋进》中

提到，浦发银行新一届管理层上任后公司面貌焕然一新，提出的数智化战略

从拓展客户的战略目标到数字化转型的实现途径清晰明了，为公司未来的发

展构建了一张宏伟的蓝图。公司未来盈利能力有望持续向好，若实现转股则

公司资本的约束将进一步减轻，从而推动公司估值进一步提升，建议积极关

注。 

❑ 风险提示：经济恢复不及预期；资产质量恶化超预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 173434 170748 176550 183121 190507 

同比增长 -8.1% -1.5% 3.4% 3.7% 4.0% 

营业利润(百万元) 40736 47443 55658 58633 61685 

同比增长 -27.6% 16.5% 17.3% 5.3% 5.2% 

归母净利润(百万元) 36702 45257 50345 53023 55769 

同比增长 -28.3% 23.3% 11.2% 5.3% 5.2% 

每股收益(元) 1.07 1.36 1.53 1.62 1.72 

PE 12.9 10.1 9.0 8.5 8.0 

PB 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 30268 

已上市流通股（百万股） 30268 

总市值（十亿元） 417.4 

流通市值（十亿元） 417.4 

每股净资产（MRQ） 24.7 

ROE（TTM） 6.1 

资产负债率 92.1% 

主要股东 上海国际集团有限公司 

主要股东持股比例 21.57% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -0 33 67 

相对表现 -3 25 45 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：浦发银行 2025 年半年度业绩快报（百万元/%) 

累计同比增速 2024Q1 2024H1 2024Q1~3 2024A 2025Q1 2025H1 同比变化 环比变化 

营业收入 -5.7% -3.3% -2.2% -1.5% 1.3% 2.6% 5.9% 1.3% 

归母净利润 10.0% 16.6% 25.9% 23.3% 1.0% 10.2% -6.5% 9.2% 

单季度同比增速 2024Q1 2024H1 2024Q1~3 2024A 2025Q1 2025H1 同比变化 环比变化 

营业收入 -5.7% -0.5% 0.0% 0.7% 1.3% 4.0% 4.5% 2.7% 

归母净利润 10.0% 30.9% 69.9% 15.1% 1.0% 26.9% -4.0% 25.9% 

资产质量 2024Q1 2024H1 2024Q1~3 2024A 2025Q1 2025H1 同比变化 环比变化 

不良贷款率 1.45 1.41 1.38 1.36 1.33 1.31 -0.10 -0.02 

拨备覆盖率 172.84 175.37 183.85 186.96 186.99 193.97 18.60 6.98 

拨贷比 2.50 2.47 2.53 2.54 2.49 2.54 0.07 0.05 

资产负债增速 2024Q1 2024H1 2024Q1~3 2024A 2025Q1 2025H1 同比变化 环比变化 

总资产 2.2% 3.6% 6.9% 5.0% 5.5% 4.2% 0.6% -1.3% 

贷款总额 4.2% 6.8% 9.0% 7.4% 7.6% 6.0% -0.8% -1.6% 

总负债 2.0% 3.5% 7.4% 5.4% 6.0% 4.1% 0.5% -1.9% 

存款总额 0.6% -0.1% 5.1% 3.2% 11.0% 12.0% 12.1% 0.9% 

单季度增加 2024Q1 2024H1 2024Q1~3 2024A 2025Q1 2025H1 环比多增 同比多增 

总资产 46,221 200,310 162,757 45,345 90,396 93,515 3,119 -106,795 

贷款总额 168,516 128,666 50,175 26,419 188,303 55,098 -133,205 -73,568 

总负债 27,763 197,896 185,512 31,565 79,548 47,892 -31,656 -150,004 

存款总额 -58,276 69,882 213,229 -63,506 324,379 123,970 -200,409 54,088 

结构占比 2024Q1 2024H1 2024Q1~3 2024A 2025Q1 2025H1 同比变化 环比变化 

贷款/总资产 57.3% 57.4% 57.0% 57.0% 58.4% 58.4% 1.0% 0.0% 

存款/总负债 59.3% 58.8% 60.0% 59.0% 62.2% 63.3% 4.5% 1.1% 
 

资料来源：wind、招商证券；注：贷款增速为口径调整后值 
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图 1：营业收入同比增速 

 
资料来源：wind、招商证券 

图 2：归母净利润同比增速 

 

资料来源：wind、招商证券 
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图 3：总资产同比增速 

 

资料来源：wind、招商证券 

图 4：贷款总额同比增速 

 

资料来源：wind、招商证券 
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图 5：存款总额同比增速 

 
资料来源：wind、招商证券 

图 6：营业收入单季度额同比增速 

 

资料来源：wind、招商证券 
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图 7：归母净利润单季度额同比增速 

 

资料来源：wind、招商证券 

图 8：不良贷款率（%） 

 
资料来源：wind、招商证券 
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图 9：拨备覆盖率（%） 

 

资料来源：wind、招商证券 

图 10：拨贷比（%） 

 

资料来源：wind、招商证券 
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图 11：加权年化 ROE（%） 

 
资料来源：wind、招商证券 
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附：财务预测表 

资料来源：公司数据、招商证券  

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

价值评估（倍） 利润表

P/E 12.9 10.1 9.0 8.5 8.0 净利息收入 118,435    114,717     117,261   121,147      125,897         

P/B 0.66 0.62 0.59 0.56 0.53   利息收入 297,598    288,125     291,855   296,398      302,589         

P/PPOP 3.44 3.43 3.31 3.19 3.07   利息支出 179,163    173,408     174,593   175,250      176,692         

每股指标 净手续费收入 24,453      22,816       24,413     25,878        27,431           

EPS 1.07     1.36       1.53      1.62      1.72      净其他非息收入 30,546      33,215       34,876     36,096        37,179           

BVPS 20.85   22.27     23.53    24.84    26.20    营业收入 173,434    170,748     176,550   183,121      190,507         

PPOPPS 4.01     4.01       4.16      4.32      4.49      营业支出 132,698    123,305     120,892   124,488      128,822         

DPS 0.32     0.41       0.46      0.49      0.52        税金及附加 2,002        1,972        2,030       2,106          2,191             

股息支付率 30.05% 30.16% 30.16% 30.16% 30.16%   业务及管理费 51,424      49,795       51,200     53,105        55,247           

股息收益率 2.33% 2.97% 3.35% 3.55% 3.76% 营业利润 40,736      47,443       55,658     58,633        61,685           

驱动性因素 营业外净收入 -44            923           923          923             923                

贷款增速 2.39% 7.45% 8.00% 8.00% 8.00% 拨备前利润 117,555    117,846     122,185   126,775      131,934         

存款增速 3.40% 3.34% 6.00% 7.00% 8.00% 资产减值损失 76,863      69,480       65,604     67,219        69,326           

生息资产增速 3.37% 4.26% 7.48% 7.48% 7.85% 利润总额 40,692      48,366       56,581     59,556        62,608           

计息负债增速 4.56% 4.61% 5.25% 5.69% 6.51% 所得税 3,263        2,531        5,658       5,956          6,261             

平均贷款收益率 4.26% 3.88% 3.72% 3.56% 3.37% 净利润 37,429      45,835       50,923     53,601        56,347           

平均生息资产收益率 3.42% 3.19% 3.05% 2.89% 2.74% 归母净利润 36,702      45,257       50,345     53,023        55,769           

平均存款付息率 2.16% 1.97% 1.75% 1.65% 1.55% 资产负债表

平均计息负债付息率 2.26% 2.09% 2.00% 1.91% 1.81% 贷款总额 5,017,754  5,391,530  5,822,852 6,288,681   6,791,775      

净息差(NIM)-测算值 1.36% 1.27% 1.23% 1.18% 1.14%   贷款减值准备 128,741    136,769     140,047   150,493      161,081         

净利差(NIS)-测算值 1.17% 1.11% 1.05% 0.98% 0.93% 贷款净额 4,904,696  5,269,160  5,682,806 6,138,188   6,630,694      

净手续费收入增速 -14.77% -6.69% 7.00% 6.00% 6.00% 投资类资产 2,676,055  2,809,124  3,090,036 3,337,239   3,604,218      

净非息收入/营收 31.71% 32.82% 33.58% 33.84% 33.91% 存放央行 537,131    411,539     388,013   415,174      480,415         

成本收入比 29.65% 29.16% 29.00% 29.00% 29.00% 同业资产 602,081    597,361     597,361   597,361      597,361         

拨备支出/平均贷款 1.66% 1.39% 1.17% 1.08% 1.02% 其他资产 1,074,240  1,074,744  889,954   940,018      1,000,016      

实际所得税率 8.02% 5.23% 10.00% 10.00% 10.00% 生息资产 8,833,021  9,209,554  9,898,263 10,638,455  11,473,770    

业绩年增速率 资产合计 9,007,247  9,461,880  9,999,483 10,561,995  11,236,140    

净利息收入 -11.4% -3.1% 2.2% 3.3% 3.9% 存款 5,060,344  5,229,282  5,543,039 5,931,052   6,405,536      

净手续费收入 -14.8% -6.7% 7.0% 6.0% 6.0% 向央行借款 235,242    118,442     118,442   118,442      118,442         

净其他非息增速 16.3% 8.7% 5.0% 3.5% 3.0% 同业负债 1,813,493  1,727,567  1,831,221 1,922,782   2,018,921      

营业收入 -8.1% -1.5% 3.4% 3.7% 4.0% 发行债券 1,011,653  1,419,972  1,448,371 1,477,339   1,521,659      

营业支出 0.3% -7.1% -2.0% 3.0% 3.5% 计息负债 8,120,732  8,495,263  8,941,073 9,449,615   10,064,558    

拨备前利润 -11.0% 0.2% 3.7% 3.8% 4.1% 负债合计 8,274,363  8,717,099  9,217,601 9,741,871   10,375,833    

利润总额 -27.5% 18.9% 17.0% 5.3% 5.1% 股东权益合计 732,884    744,781     781,881   820,125      860,307         

净利润 -28.0% 22.5% 11.1% 5.3% 5.1% 加权风险资产 6,667,213  7,192,017  7,767,378 8,388,769   9,059,870      

归母净利润 -28.3% 23.3% 11.2% 5.3% 5.2% 资产质量

盈利能力 信用成本率 1.55% 1.33% 1.17% 1.11% 1.06%

ROAA 0.42% 0.50% 0.52% 0.52% 0.52% 不良贷款率 1.48% 1.36% 1.30% 1.25% 1.21%

ROAE 5.21% 6.28% 6.69% 6.72% 6.73% 不良净生成率 1.15% 1.16% 1.20% 1.02% 1.00%

RORWA 0.58% 0.66% 0.68% 0.66% 0.65% 拨备覆盖率 173.51% 186.96% 185.01% 192.16% 195.33%

资本状况 拨贷比 2.57% 2.54% 2.41% 2.39% 2.37%

资本充足率 12.67% 13.19% 13.35% 13.45% 13.51% 流动性

一级资本充足率 10.63% 10.04% 9.44% 8.89% 8.37% 存贷比 99.16% 103.10% 105.05% 106.03% 106.03%

核心一级资本充足率 8.97% 8.92% 8.74% 8.55% 8.36% 贷款/总资产 55.71% 56.98% 58.23% 59.54% 60.45%

风险加权系数 74.02% 76.01% 77.68% 79.42% 80.63% 投资类资产/总资产 29.71% 29.69% 30.90% 31.60% 32.08%

杠杆率 12.29   12.70     12.79    12.88    13.06    同业资产/总资产 6.68% 6.31% 5.97% 5.66% 5.32%
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减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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