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上海银行（601229.SH） 
  

核销力度加大，分红比例提升至 32% 
  
事件：上海银行披露 2025 年中报，2025 年上半年实现营收 273 亿元，同

比增长 4.18%，归母净利润 132 亿元，同比增长 2.02%。2025Q2 末不良

率、拨备覆盖率分别为 1.18%、243.6%，较上季度末分别持平、下降 28pc。

此外，公司宣告 2025 年中期利润分配方案，每 10 股派发 3 元，占归母净

利润的 32.2%（2024A 为 30.2%）。 

 

1、业绩表现：上半年净息差仅下降 2bp 

25H1 营业收入、归母净利润增速分别为 4.18%、2.02%，分别较 25Q1 增

速提升 0.3pc、下降 0.3pc，其中净息差降幅收敛、其他非息收入增长、信

用成本下降等对业绩增长形成正向贡献，具体来看： 

1）利息净收入：同比增长 1.72%，较 25Q1 增速下降 2.9pc，25H1 净息

差为 1.15%，较 24A 下降 2bp（（上年同期下降 15bp），息差降幅呈现收敛

趋势，主要得益于负债端成本改善。 

A、资产端：25H1 生息资产、贷款收益率分别为 2.91%、3.29%，分别较

24A 下降 37bp、下降 47bp。其中企业贷款、个人贷款分别下降 33bp、下

降 73bp 至 3.22%、4.17%，此外金融投资收益率仅下降 22bp，减缓生息

资产收益率降幅。 

B、负债端：25H1 计息负债、存款成本率分别为 1.76%、1.62%，分别较

24A 下降 30bp、下降 30bp，其中企业存款、个人存款分别下降 31bp、下

降 28bp 至 1.51%、1.83%，存款成本自 2023 年以来出现向下拐点，上

海银行通过动态调整存款定价策略，推动存款期限结构优化，加大低成本

存款拓展力度（上半年活期存款占比提升 0.7pc 至 34.7%），今年上半年

改善力度进一步加大。此外应付债券成本下降 40bp 至 2.12%，亦对负债

成本改善形成一定贡献。 

2）手续费及佣金净收入：同比减少 6.0%，较 25Q1 降幅收窄 2.2pc。拆

分来看，代理业务（占 25H1 手续费及佣金收入比例 48.7%，下同）同比

增长 8.7%，主要是财富管理规模增长驱动收入增长，上半年理财余额同

比增长 18.7%，而信用承诺业务（占比 21.1%）同比下降 14.9%，对手

续费及佣金净收入增长形成拖累。 

3）其他非息收入：同比增长 12.1%，较 25Q1 增速提升 6pc，主要源于

上年同期基数压力有所减轻，以及二季度债市利率整体下行，公允价值变

动损益浮亏有所减少。 

 

2、资产负债：存款结构继续调优 

1）资产：25Q2 末资产总额 3.29 万亿元，贷款总额 1.44 万亿元，分别同

比增长 2.2%、增长 0.9%，较 25Q1 下降 1.5pc、提升 0.4pc。25H1 贷款

净增加 312 亿元，其中企业贷款、个人贷款分别增加 160 亿元、减少 244

亿元。企业贷款主要投向制造业领域，相关贷款增加 126 亿元，个人贷款

同比少增，或主要源于个人业务风险暴露，公司加大风险资产处置力度，

其中个人经营性贷款余额减少 207 亿元。 

2）负债：25Q2 末存款总额 1.78 万亿元，同比增长 1.8%，较 25Q1 下降

2.8pc。25H1 存款净增加 713 亿元，主要由公司存款（+ 509 亿元）贡献，

25Q2 末定期存款占比 65.27%，较上年末下降 0.7pc，存款结构继续调优。 
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3、资产质量：核销力度加大 

1）25Q2 末不良率、关注率分别为 1.18%、2.04%，较上季度末持平、下

降 1bp。前瞻指标方面，25Q2 末逾期率（1.60%）较上年末下降 13bp。

风险抵补能力方面，25Q2 末拨备覆盖率、拨贷比分别为 243.64%、2.87%，

分别较上季度末下降 28pc、下降 33bp。 

A、企业贷款不良率 1.36%，较上年末下降 1bp，企业不良贷款余额增

加 1.2 亿元，细分行业数据来看，租赁和商务服务业不良率（0.49%）下

降 41bp，而房地产不良率（2.59%）有所波动，提升 161bp，主要是存量

风险个案下迁不良所致。 

B、个人贷款不良率 1.30%，较上年末提升 16bp，个人不良贷款余额增

加 3.7 亿元，主要由于个人住房贷款不良率（0.63%）提升 18bp，个人经

营性贷款不良率（2.12%）提升 56bp。 

2）25H1 不良生成率（加回核销口径）为 1.45%，较 24A 提升 43bp，其

中核销转出规模 99 亿元（24H1 为 43 亿元），收回已核销贷款 11 亿元

（24H1 为 11 亿元）。25H1 信用成本为 0.72%，同比提升 5bp。 

3）从三阶段数据来看，25Q2 处于第三阶段的贷款与不良贷款之间的差

值为 87 亿元，较上年末的差值（116 亿元）明显减小。 

 

投资建议：上海银行存款结构继续调优，且核销力度加大，分红比例提升

至 32%，未来业绩有望保持稳定正增长，投资性价比较高。预计上海银行

2025-2027 年归母净利润分别为 248/262/278 亿元，同比增长

5.07%/5.74%/6.36%，维持“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济下行；消费复苏不及预期；资产质量超预期恶化。 
   
财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 50,564 52,986 55,269 58,193 61,601 

营收增速 -4.80% 4.79% 4.31% 5.29% 5.86% 

拨备前利润（百万元） 37,331 39,467 41,275 43,609 46,271 

拨备前利润增速 -7.46% 5.72% 4.58% 5.65% 6.10% 

归母净利润（百万元） 22,545 23,560 24,754 26,175 27,840 

归母净利润增速 1.19% 4.50% 5.07% 5.74% 6.36% 

每股净收益（元） 1.59 1.66 1.74 1.84 1.96 

每股净资产（元） 15.36 16.46 17.68 18.96 20.33 

净资产收益率 9.79% 9.54% 9.41% 9.32% 9.29% 

总资产收益率 0.76% 0.75% 0.75% 0.75% 0.75% 

风险加权资产收益率 1.04% 1.06% 1.08% 1.08% 1.08% 

市盈率 6.07 5.81 5.53 5.23 4.92 

市净率 0.63 0.59 0.55 0.51 0.47 

股息率 4.77% 5.19% 5.45% 5.76% 6.13%   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 8 月 28 日收盘价  

2025     08    29年   月   日
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财务报表和主要财务比率（未标注单位为百万元） 

   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 8 月 28 日收盘价      

财务预测

每股指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

EPS 1.59        1.66        1.74        1.84        1.96        净利息收入 35,164 32,486 32,190 32,595 33,963

BVPS 15.36      16.46      17.68      18.96      20.33      净手续费收入 4,915 3,959 4,038 3,957 3,997

每股股利 0.46        0.50        0.53        0.56        0.59        其他非息收入 10,485 16,541 19,041 21,641 23,641

P/E 6.07 5.81 5.53 5.23 4.92 营业收入 50,564 52,986 55,269 58,193 61,601

P/B 0.63 0.59 0.55 0.51 0.47 税金及附加 654 615 545 568 571

业绩增长率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 业务及管理费 12,446 12,622 13,166 13,734 14,476

净利息收入 -7.46% -7.62% -0.91% 1.26% 4.20% 营业外净收入 -132 -282 -282 -282 -282

净手续费收入 -24.30% -19.46% 2.00% -2.00% 1.00% 拨备前利润 37,331 39,467 41,275 43,609 46,271

营业收入 -4.80% 4.79% 4.31% 5.29% 5.86% 资产减值损失 11,434 12,447 12,886 13,589 14,341

拨备前利润 -7.46% 5.72% 4.58% 5.65% 6.10% 税前利润 25,897 27,021 28,390 30,020 31,930

归母净利润 1.19% 4.50% 5.07% 5.74% 6.36% 所得税 3,325 3,460 3,635 3,844 4,089

盈利能力（测算） 2023A 2024A2025E 2026E 2027E 税后利润 22,572 23,560 24,754 26,176 27,841

净息差 1.18% 1.03% 0.97% 0.93% 0.91% 归母净利润 22,545 23,560 24,754 26,175 27,840

生息率 3.19% 2.91% 2.76% 2.66% 2.54% 资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

付息率 2.19% 2.05% 1.95% 1.89% 1.78% 存放央行 136,347 133,443 9,121 9,639 10,212

成本收入比 24.61% 23.82% 23.82% 23.60% 23.50% 同业资产 240,994 270,479 297,527 327,280 353,462

ROAA 0.76% 0.75% 0.75% 0.75% 0.75% 贷款总额 1,377,035 1,405,756 1,461,986 1,535,085 1,619,515

ROAE 9.79% 9.54% 9.41% 9.32% 9.29% 贷款减值准备 45,276 44,735 43,976 44,757 46,668

资产质量 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 贷款净额 1,338,812 1,366,903 1,424,128 1,496,752 1,579,624

不良贷款余额 16,605 16,580 17,137 17,765 18,542 证券投资 1,319,848 1,394,602 1,609,267 1,710,748 1,815,670

不良贷款净生成率 1.12% 1.02% 0.90% 0.80% 0.75% 其他资产 49,516 61,229 64,606 68,560 72,710

不良贷款率 1.21% 1.18% 1.17% 1.16% 1.14% 资产合计 3,085,516 3,226,656 3,404,649 3,612,977 3,831,678

拨备覆盖率 272.66% 269.81% 256.61% 251.95% 251.69% 同业负债 613,007 627,387 602,291 626,383 645,174

拨贷比 3.29% 3.18% 3.01% 2.92% 2.88% 存款余额 1,671,385 1,740,585 1,824,262 1,927,725 2,042,427

资本状况 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 应付债券 366,558 463,666 556,399 606,399 656,399

资本充足率 13.38% 14.21% 14.21% 14.12% 14.05% 负债合计 2,846,467 2,971,999 3,133,066 3,323,110 3,522,363

一级资本充足率 10.42% 11.24% 11.39% 11.47% 11.55% 股东权益合计 239,049 254,657 271,584 289,868 309,315

核心一级资本充足率 9.53% 10.35% 10.54% 10.67% 10.79% 负债及股东权益合计 3,085,516 3,226,656 3,404,649 3,612,977 3,831,678

2025     08    29年   月   日
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图表1：营收及利润增速（亿元，累计同比）  图表2：营收及利润增速（亿元，单季同比） 

 

 

 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

 

图表3：净息差  图表4：各项资本充足率 

 

 

 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

 

图表5：资产质量指标  图表6：加回核销不良生成情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 
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评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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