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息差降幅收窄，结构调优，资本增厚 

—— 浦发银行 2025 年半年报业绩点评 2025 年 8 月 29 日 
 

核心观点 

⚫ 业绩增速改善，盈利能力提升：2025H1，公司实现营业收入 905.59 亿元，

同 比 +2.62% ； 归 母 净 利 润 297.37 亿 元 ， 同 比 +10.19% ； 年 化 加 权 平 均

ROE8.66%，同比+0.32pct。Q2 单季营收、净利分别同比 +4%、+26.88%。公

司业绩改善主要由规模稳步增长、结构优化以及拨备反哺贡献。  

⚫ 息差降幅收窄，资产负债结构调优：2025H1，公司利息净收入 583.07 亿元，

延续正增长，同比+0.45%。净息差为 1.41%，较年初-1bp，降幅进一步收窄，

主要受益负债成本压降显著。生息资产收益率、付息负债成本率分别较年初 -

32BP、-33BP 至 3.25%、1.87%，其中，存款付息率-30BP。公司资产负债规

模稳增、结构优化。资产端，贷款较年初+4.51%，公司聚焦科技、供应链、普

惠、跨境等重点赛道，长三角等重点区域、两新和基建相关重点行业，加快信

贷投放，对公、零售信贷增长均提速。对公贷款较年初 +10.41%，其中制造业、

绿色贷款余额分别较年初+11.11%、+17.75%。零售贷款较年初+1.3%，相比

去年同期由负转正，主要由按揭、信用卡贷款分别较年初+6.58%、+2.07%贡

献。同时，公司有序压降低效资产，票据贴现占比降低。负债端，存款较年初

+8.71%，较去年同期加速增长，企业、个人存款分别较年初+7.82%、+10.33%；

活期占比较年初提升 0.66pct 至 40.20%。  

⚫ 投资收益高增，财富管理优化发展：2025H1，公司非息收入同比+6.79%，

增速提升主要受益投资收益高增。公司中收边际承压，同比-1.02%，主要受累

银行卡业务收入下滑，但托管类业务表现亮眼，收入同比 +21.3%。公司优化

财富管理数智化服务，6 月末零售 AUM 较年初+10.55%。其他非息收入同比

+12.14%，主要由投资收益同比+15.91%贡献；受债市波动影响，上半年公允

价值变动损益增速转负，同比-79%。  

⚫ 资产 质量 持续 改善 ， 转债 转 股率 提升 增厚 资本 ：6 月 末 ，公司不 良贷款率

1.31%，环比-5BP；关注类贷款占比 2.15%，环比-11BP。公司不良贷款规模

进一步压降，对公贷款不良率较年初-15BP 至 1.19%。零售贷款不良率较年初

+4BP 至 1.65%，其中，信用卡不良率-16BP 至 2.29%，其他各类贷款不良风

险仍有所暴露。拨备覆盖率 193.97%，环比+6.98pct，风险抵补能力持续提

升。6 月末，公司核心一级资本充足率 8.91%，环比+12BP，主要受益于信达

投资加速公司转债转股，目前公司转债转股率 29.68%。  

⚫ 投资建议：公司以数智化战略为核心，以强赛道、优结构、控风险、提效益为

经营主线，深耕长三角，转型动能逐步释放。资产负债结构优化，经营质效不

断提升。资产质量持续改善，风险抵补能力增强。全国性 AMC 入股推动可转

债转股进度，资本有望进一步夯实。2024 年分红率为 27.4%。结合公司基本

面和股价弹性，首次覆盖我们给予“推荐”评级，2025-2027 年 BVPS 分别为

22.78 元/23.99 元/25.63 元，对应当前股价 PB 分别为 0.61X/0.58X/0.54X。  

⚫ 风险提示：经济不及预期， 资产质量恶化风险；利率下行，NIM 承压风险；

关税冲击，需求走弱风险。  
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市场数据 2025-08-28 

股票代码 600000 

A 股收盘价(元) 13.86  

上证指数 3843.60  

总股本（万股） 3049702.66  

实际流通 A 股(万股) 3049702.66  

流通 A 股市值(亿元) 4226.89  
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-08-28** 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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一、业绩增速改善，盈利能力提升 

 

2025H1，公司实现营业收入 905.59 亿元，同比+2.62%；归母净利润 297.37 亿元，同比+10.19%。

年化加权平均 ROE8.66%，同比+0.32pct。Q2 单季营收、净利分别同比+4%、+26.88%。公司业绩

改善主要由规模稳步增长、结构优化以及拨备反哺贡献 。  

 

图1：浦发银行营收、净利及增速  图2：浦发银行 ROE 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

二、息差降幅收窄，资产负债结构调优 

 

2025H1，公司利息净收入 583.07 亿元，延续正增长，同比+0.45%。净息差为 1.41%，较年初

-1bp，降幅进一步收窄，主要受益负债成本压降显著。生息资产收益率、付息负债成本率分别较年

初-32BP、-33BP 至 3.25%、1.87%，其中，存款付息率-30BP。公司资产负债规模稳增、结构优化。

资产端，贷款较年初+4.51%，公司聚焦科技、供应链、普惠、跨境等重点赛道，长三角等重点区域、

两新和基建相关重点行业，加快信贷投放，对公、零售信贷增长均提速。对公贷款较年初 +10.41%，

其中制造业、绿色贷款余额分别较年初 +11.11%、+17.75%。零售贷款较年初+1.3%，相比去年同期

由负转正，主要由按揭、信用卡贷款分别+6.58%、+2.07%贡献。同时，公司有序压降低效资产，票

据贴现占比降低。负债端，存款较年初+8.71%，较去年同期加速增长，企业、个人存款分别+7.82%、

+10.33%；活期占比较年初提升 0.66pct 至 40.20%。  
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图3：浦发银行利息净收入及增速  图4：浦发银行净息差及资负收益/成本率 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图5：浦发银行贷款规模及增速  图6：浦发银行对公、零售贷款规模及增速 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图7：浦发银行贷款结构  图8：浦发银行各项零售贷款同比增速 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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图9：浦发银行存款规模及增速  图10：浦发银行存款结构 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

三、投资收益高增，财富管理优化发展 
 

 

2025H1，公司非利息净收入同比+6.79%，增速提升主要受益投资收益高增。公司中收边际承

压，同比-1.02%，主要受累银行卡业务收入下滑，但托管类业务表现亮眼，收入同比 +21.3%。公司

优化财富管理数智化服务，6 月末零售 AUM 较年初+10.55%。其他非息收入同比+12.14%，主要由

投资收益同比+15.91%贡献；受债市波动影响，上半年公允价值变动损益增速转负，同比 -79%。  

 

图11：浦发银行非息、中间业务收入及增速  图12：浦发银行其他非息收入、投资收益及增速 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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图13：浦发银行表外理财产品规模及同比增速  图14：浦发银行零售 AUM 规模及同比增速 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

四、资产质量持续改善，转债转股率提升增厚资本 
 

6 月末，公司不良贷款率 1.31%，环比-5BP；关注类贷款占比 2.15%，环比-11BP。公司不良

贷 款 规 模 进 一步 压 降 ， 对公贷 款 不 良 率 较年 初 -15BP 至 1.19%。 零 售 贷 款 不 良 率 较年 初 +4BP 至

1.65%， 其 中 ， 信 用 卡 不 良率 -16BP 至 2.29%， 其 他 各 类 贷 款 不 良 风 险仍 有 所 暴 露。 拨 备 覆 盖 率

193.97%，环比+6.98pct，风险抵补能力持续提升。6 月末，公司核心一级资本充足率 8.91%，环

比+12BP，主要受益于信达投资加速公司转债转股，目前公司转债转股率 29.68%。  

 

图15：浦发银行不良率、关注类贷款占比  图16：浦发银行拨备覆盖率 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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图17：浦发银行资本充足水平 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

五、投资建议 

 

公司以数智化战略为核心，以强赛道、优结构、控风险、提效益为经营主线，深耕长三角，转

型动能逐步释放。资产负债结构优化，经营质效不断提升。资产质量持续改善，风险抵补能力增强。

全国性 AMC 入股推动可转债转股进度，资本有望进一步夯实。2024 年分红率为 27.4%。结合公司

基本面和股价弹性，首次覆盖我们给予“推荐”评级，2025-2027 年 BVPS 分别为 22.78 元/23.99

元/25.63 元，对应当前股价 PB 分别为 0.61X/0.58X/0.54X。  

 

六、风险提示 

 

经济不及预期，资产质量恶化风险；利率下行，NIM 承压风险；关税冲击，需求走弱风险。  
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附录： 

表1：主要财务指标预测 

 2023A 2024A  2025E  2026E  2027E 

营业收入（百万元） 173,434.00 170,748.00 177,384.92 184,637.31 193,195.68 

     增长率 -8.05% -1.55% 3.89% 4.09% 4.64% 

归属母公司股东净利润（百万元） 36,702.00 45,257.00 49,359.12 53,967.84 59,110.89 

     增长率 -28.28% 23.31% 9.06% 9.34% 9.53% 

EPS(元) 1.25 1.54 1.63 1.78 1.95 

BVPS(元) 20.95 22.36 22.78 23.99 25.63 

P/E(当前股价/EPS) 11.08 8.99 8.50 7.77 7.10 

P/B(当前股价/BVPS） 0.66 0.62 0.61 0.58 0.54 

资料来源：ifind，中国银河证券研究
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表2：公司财务预测表 

人民币百万 2024A 2025E 2026E 2027E   财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润表     
 

收入增长     

净利息收入 114,717 118,015 121,951 127,031 

 

归母净利润增速 23.31% 9.06% 9.34% 9.53% 

净手续费及佣金 22,816 22,441 22,667 22,708 

 

拨备前利润增速 0.25% 3.78% 3.47% 5.03% 

其他收入 33,215 36,929 40,019 43,457 

 

税前利润增速 18.86% 9.78% 8.33% 8.65% 

营业收入 170,748 177,385 184,637 193,196 

 

营业收入增速 -1.55% 3.89% 4.09% 4.64% 

营业税及附加 1,972 1,975 2,107 2,196 

 

净利息收入增速 -3.14% 2.87% 3.34% 4.17% 

业务管理费 49,795 50,636 53,820 55,963 

 

净手续费及佣金增速 -6.69% -1.64% 1.01% 0.18% 

其他业务成本 2,058 2,405 2,437 2,499 

 

业务管理费用增速 -3.17% 1.69% 6.29% 3.98% 

营业外净收入 923 -75 268 372 

 

其他业务成本增速 -14.57% 16.85% 1.34% 2.55% 

拨备前利润 117,846 122,295 126,542 132,909 

 
     

计提拨备 69,480 69,197 69,019 70,409 

 

规模增长 
    

税前利润 48,366 53,098 57,522 62,500 

 

生息资产增速 5.72% 6.57% 7.94% 7.74% 

所得税 2,531 3,236 2,764 2,637 

 

贷款增速 7.43% 6.20% 6.52% 6.76% 

归母净利润 45,257 49,359 53,968 59,111 

 

同业资产增速 -0.78% 10.74% 10.97% 9.34% 

     
 

证券投资增速 4.90% 1.09% 10.46% 9.73% 

资产负债表 
    

 

其他资产增速 0.05% -0.27% -8.73% 2.99% 

贷款 5,269,160 5,596,063 5,961,065 6,363,816 

 

计息负债增速 4.89% 5.56% 6.46% 7.58% 

同业资产 597,361 661,521 734,069 802,638 

 

存款增速 3.34% 9.57% 9.00% 9.12% 

证券投资 2,800,095 2,830,722 3,126,932 3,431,251 

 

同业负债增速 -4.74% 0.97% 4.09% 3.71% 

生息资产 8,387,136 8,938,441 9,648,201 10,395,441 

 

归属母公司权益增速 1.60% 11.29% 4.45% 5.81% 

非生息资产 1,074,744 1,071,857 978,307 1,007,510 

 
     

总资产 9,461,880 10,010,298 10,626,508 11,402,951 

 

资产质量 
    

存款 5,229,282 5,729,550 6,245,007 6,814,421 

 

不良贷款率 1.36% 1.31% 1.30% 1.29% 

其他计息负债 3,299,153 3,273,079 3,339,425 3,496,258 

 

拨备覆盖率 186.96% 197.35% 200.46% 204.79% 

非计息负债 188,664 179,464 176,618 176,333 

 

拨贷比 2.54% 2.57% 2.59% 2.63% 

总负债 8,717,099 9,182,093 9,761,050 10,487,012 

 

     

母公司所有者权益 736,329 819,462 855,924 905,653 

 

资本 
    

     
 

资本充足率 13.19% 13.31% 13.11% 12.75% 

利率指标 
    

 

核心一级资本充足率 8.92% 8.83% 8.86% 8.78% 

净息差(NIM) 1.42% 1.35% 1.29% 1.24% 

 

杠杆率 7.63% 7.99% 7.90% 7.74% 

净利差(Spread) 1.37% 1.36% 1.26% 1.21% 

 

     

生息资产收益率 3.57% 3.18% 3.08% 2.97% 

 

每股指标 
    

计息负债成本率 2.20% 1.82% 1.81% 1.76% 

 

EPS (摊薄)（元） 1.54 1.63 1.78 1.95 

     
 

每股拨备前利润(元) 4.01 4.04 4.18 4.39 

盈利能力 
    

 

BVPS（元） 22.36 22.78 23.99 25.63 

成本收入比 31.52% 31.01% 31.61% 31.40% 

 

每股总资产(元) 322.36 330.77 351.13 376.78 

ROAA 0.50% 0.51% 0.52% 0.53% 

 

P/E 8.99 8.50 7.77 7.10 

ROAE 6.28% 6.32% 6.43% 6.71% 

 

P/PPOP 3.45 3.43 3.31 3.16 

拨备前利润率 69.02% 68.94% 68.54% 68.80%   P/B 0.62 0.61 0.58 0.54 

资料来源：ifind，中国银河证券研究 
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