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基础数据

投资评级 中性(维持)

合理估值

收盘价 13.75 元

总市值/流通市值 416181/416181 百万元

52周最高价/最低价 14.80/8.19 元

近 3 个月日均成交额 997.58 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《浦发银行（600000.SH）2024 年报点评-存量不良出清，资产质

量稳定》 ——2025-03-29

《浦发银行（600000.SH）2024 年三季报点评-信贷结构优化，资

产质量稳定》 ——2024-10-31

《浦发银行（600000.SH）2024 半年度业绩快报点评-不良率下降，

净利润增速回升》 ——2024-08-08

《浦发银行（600000.SH）2024 年一季报点评-关注后续资产质量

变化》 ——2024-05-30

收入利润继续回升。2025年上半年实现营业收入906亿元，同比增长2.6%，

增幅较一季报扩大1.3个百分点；上半年实现归母净利润297亿元，同比增

长10.2%，增幅较一季报扩大9.2个百分点。上半年年化加权平均ROE8.6%，

同比回升0.3个百分点。

资产规模稳步增长，资产负债结构优化。2025年二季末总资产同比增长4.2%

至9.65万亿元，较年初增长1.9%。二季度末存款本金较年初增长8.7%至5.67

万亿元，贷款总额较年初增长4.5%至 5.63万亿元，资产负债结构优化。其

中贷款增量主要来自对公贷款，较年初增长10.4%，个人贷款规模较年初小

幅增长1.3%，票据贴规模压降。二季度末核心一级资本充足率8.91%，较年

初基本持平。

净息差同比小幅收窄。上半年日均净息差1.41%，同比降低7bps，主要受市

场利率下行等因素影响。其中贷款收益率同比下降56bps至3.47%，主要是

零售贷款利率降幅较大以及收益率较低的对公贷款占比提升导致。存款成本

同比下降39bps至1.67%，主要得益于定期存款成本下降。与去年全年相比，

今年上半年净息差与去年全年基本持平。

非息收入同比增加。上半年非息收入同比增长6.8%。其中，上半年手续费净

收入同比下降1.0%，各类细项收入互有涨跌。其他非息收入同比增长12.1%，

主要是处置债券带来的投资收益增加以及汇兑损益等因素影响。

资产质量改善。测算的上半年不良生成率0.99%，同比下降0.12个百分点，

资产质量压力持续减轻。公司二季度末拨备覆盖率189%，较年初回升2个百

分点。二季度末不良率1.31%，较年初下降0.05个百分点；关注率2.15%，

较年初下降0.20个百分点。整体来看，公司资产质量趋于改善。

投资建议：公司资产质量改善幅度超出预期，我们上调盈利预测，预计公司

2025-2027年归母净利润495/543/600亿元（上次预测值为471/476/479亿

元），同比增速9.5%/9.7%/10.4%；摊薄EPS为1.46/1.62/1.81元；当前股

价对应的PE为9.6/8.7/7.8x，PB为0.61/0.58/0.55x，维持“中性”评级。

风险提示：宏观经济形势走弱可能对银行资产质量产生不利影响。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 173,434 170,748 175,118 179,487 187,861

(+/-%) -8.1% -1.5% 2.6% 2.5% 4.7%

归母净利润(百万元) 36,702 45,257 49,549 54,340 59,996

(+/-%) -28.3% 23.3% 9.5% 9.7% 10.4%

摊薄每股收益(元) 1.04 1.32 1.46 1.62 1.81

总资产收益率 0.42% 0.50% 0.52% 0.54% 0.58%

净资产收益率 6.2% 7.0% 7.2% 7.7% 8.0%

市盈率(PE) 13.5 10.6 9.6 8.7 7.8

股息率 2.2% 2.8% 3.1% 3.4% 3.8%

市净率(PB) 0.69 0.65 0.61 0.58 0.55

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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财务预测与估值

每股指标（元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（十亿元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

EPS 1.07 1.36 1.46 1.62 1.81 营业收入 173 171 175 179 188

BVPS 20.95 22.36 23.12 24.31 25.63 其中：利息净收入 118 115 116 117 121

DPS 0.32 0.41 0.44 0.48 0.53 手续费净收入 24 23 23 24 25

其他非息收入 31 33 36 39 42

资产负债表（十亿元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 营业支出 133 123 122 121 124

总资产 9,007 9,462 9,935 10,332 10,642 其中：业务及管理费 51 50 51 52 55

其中：贷款 4,905 5,269 5,585 5,809 5,983 资产减值损失 77 69 67 65 64

非信贷资产 4,103 4,193 4,350 4,524 4,659 其他支出 5 4 4 4 4

总负债 8,274 8,717 9,146 9,507 9,776 营业利润 41 47 53 58 64

其中：存款 5,060 5,229 5,752 5,982 6,162 其中：拨备前利润 117 117 120 123 129

非存款负债 3,214 3,488 3,394 3,525 3,614 营业外净收入 (0) 1 0 0 0

所有者权益 733 745 789 825 866 利润总额 41 48 53 58 64

其中：总股本 29 29 30 30 30 减：所得税 3 3 3 3 3

普通股东净资产 615 656 700 736 776 净利润 37 46 50 55 61

归母净利润 37 45 50 54 60

总资产同比 3.5% 5.0% 5.0% 4.0% 3.0% 其中：普通股东净利润 31 40 44 49 55

贷款同比 2.2% 7.4% 6.0% 4.0% 3.0% 分红总额 9 12 13 14 16

存款同比 3.4% 3.3% 10.0% 4.0% 3.0%

贷存比 97% 101% 97% 97% 97% 营业收入同比 -8.1% -1.5% 2.6% 2.5% 4.7%

非存款负债/负债 39% 40% 37% 37% 37% 其中：利息净收入同比 -11.4% -3.1% 1.5% 0.3% 3.5%

权益乘数 12.3 12.7 12.6 12.5 12.3 手续费净收入同比 -14.8% -6.7% 0.0% 5.0% 5.0%

归母净利润同比 -28.3% 23.3% 9.5% 9.7% 10.4%

资产质量指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

不良贷款率 1.48% 1.36% 1.30% 1.30% 1.30% 业绩增长归因 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

信用成本率 1.60% 1.42% 1.27% 1.16% 1.11% 生息资产规模 4.9% 4.0% 4.3% 5.1% 3.5%

拨备覆盖率 174% 187% 194% 194% 196% 净息差 -16.3% -7.1% -2.8% -4.8% 0.0%

手续费净收入 -0.6% -0.6% -0.2% 0.8% 0.3%

资本与盈利指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 其他非息收入 3.9% 2.2% 1.3% 1.4% 0.9%

ROA 0.42% 0.50% 0.52% 0.54% 0.58% 业务及管理费 -2.2% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0%

ROE 6.2% 7.0% 7.2% 7.7% 8.0% 资产减值损失 -14.4% 14.7% 8.3% 6.6% 5.3%

核心一级资本充足率 8.97% 8.92% 9.06% 9.15% 9.37% 其他因素 -3.6% 9.5% -1.4% 0.5% 0.4%

一级资本充足率 10.63% 10.04% 10.18% 10.27% 10.49% 归母净利润同比 -28.3% 23.3% 9.5% 9.7% 10.4%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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