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沪农商行（601825.SH） 
  

不良生成显著改善，扣非营收增速转正 
  
事件：沪农商行披露 2025 年中报，2025 年上半年实现营收 134 亿元，同

比减少 3.40%，归母净利润 70 亿元，同比增长 0.60%。2025Q2 末不良

率、拨备覆盖率分别为 0.97%、336.6%，较上季度末分别持平、下降 2.7pc。

此外，公司披露 2025 年中期利润分配方案，每 10 股派发现金股利 2.41

元（含税），占归母净利润的比例为 33.1%。 

 

1、业绩表现：非息收入降幅收窄支撑营收增速改善 

25H1 营业收入、归母净利润增速分别为-3.40%、0.60%，分别较 25Q1 降

幅收窄 4.0pc、提升 0.3pc，扣除非流动性资产处置损益后的营收增速为

0.24%，较 25Q1 提升 0.5pc，其中非息收入降幅收窄对营收增速改善

形成正向贡献，具体来看： 

1）利息净收入：同比减少 5.45%，较 25Q1 降幅收窄 0.2pc，25H1 净息

差为 1.39%，较 24A 下降 11bp（上年同期下降 11bp），负债成本改善力

度加大，但未能完全对冲资产端收益率下降。考虑到沪农商行负债久期相

对较短（剩余期限在 1 年以内的占比 73.5%），2025 年 5 月实施的非对称

降息政策预计将进一步优化负债成本，下半年净息差有望企稳。 

A、资产端：25H1 生息资产、贷款收益率分别为 3.04%、3.32%，分别较

24A 下降 32bp、下降 45bp。其中企业贷款、个人贷款分别下降 46bp、下

降 50bp 至 3.24%、4.48%，而金融投资、同业资产收益率降幅小于贷款，

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 1.69%、1.57%，分别较

24A 下降 22bp、下降 21bp，其中企业存款、个人存款分别下降 18bp、下

降 27bp 至 1.18%、1.88%，主要源于沪农商行持续加强存款期限结构主

动管理，推动存款成本压降。此外应付债券、同业负债成本亦分别下降

21bp、下降 33bp，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 4.1%，较 25Q1 降幅收窄 2.2pc。其

中，代理业务（占 25H1 手续费及佣金收入比例 68.4%）同比增长 1.9%，

主要是代理保险业务和代销理财手续费收入有所增长，对手续费及佣金收

入增长形成支撑。一方面公司优化销量结构，提升高费率保险占比，保险

中收实现稳中有升；同时引入具有市场竞争力的他行理财产品，代销理财

规模和中收均同比增长。 

3）其他非息收入：同比增长 5.3%，较 25Q1 增速提升 20pc，其中投资

收益（占其他非息收入的 78.2%），同比增长 44.6%，较 25Q1 增速提升

58pc（主要源于 OCI 账户贡献）。 

 

2、资产负债：企业贷款投放增量同比几近翻倍 

1）资产：25Q2 末资产总额 1.55 万亿元，贷款总额 7742 亿元，分别同比

增长 6.5%、增长 5.2%，较 25Q1 下降 0.3pc、下降 1.4pc。25H1 贷款净

增加 189 亿元，其中企业贷款、个人贷款分别增加 224 亿元、减少 36 亿

元。企业贷款投放增量同比几近翻倍，主要投向房地产业，上半年净增加

214 亿元，个人贷款方面，住房按揭贷款增长较好，余额增加 20 亿元，

非按揭类贷款余额有所减少，或主要由于居民信贷需求尚显不足。 

2）负债：25Q2 末存款总额 1.11 万亿元，同比增长 5.9%。25H1 存款净

增加 369 亿元，25Q2 末定期存款占比 64.57%，较上年末提升 1.2pc。 
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3、资产质量：不良生成显著改善 

1）25Q2 末不良率、关注率分别为 0.97%、1.77%，较上季度末持平、提

升 28bp。前瞻指标方面，25Q2 末逾期率（1.42%）较上年末下降 3bp。

风险抵补能力方面，25Q2 末拨备覆盖率、拨贷比分别为 336.55%、3.26%，

分别较上季度末下降 3pc、下降 3bp。 

A、企业贷款不良率 0.94%，较上年末下降 8bp，企业不良贷款余额减

少 1.2 亿元，细分行业数据来看，主要源于房地产业不良率（0.85%）继

续下降 30bp。 

B、个人贷款不良率 1.50%，较上年末提升 18bp，个人不良贷款余额增

加 3.3 亿元。 

2）25H1 不良生成率（加回核销口径）为 0.51%，较 24A 下降 21bp，其

中核销转出规模 17 亿元（24H1 为 24 亿元），收回已核销贷款 4 亿元

（24H1 为 2 亿元）。25H1 信用成本为 0.23%，同比下降 8bp。 

 

投资建议：沪农商行地处上海，资产质量长期稳定优异，业绩保持长期稳

健正增长。资产质量方面，不良生成率拐点向下，综合来看是较为优质的

红利投资品种，预计沪农商行 2025-2027 年归母净利润分别为

124/125/126 亿元，给予“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） 26,414 26,641 26,703 27,180 27,823 

营收增速 3.07% 0.86% 0.23% 1.79% 2.37% 

拨备前利润（百万元） 18,094 17,443 17,493 17,801 18,223 

拨备前利润增速 3.17% -3.60% 0.29% 1.76% 2.37% 

归母净利润（百万元） 12,142 12,288 12,385 12,498 12,639 

归母净利润增速 10.64% 1.20% 0.79% 0.91% 1.13% 

每股净收益（元） 1.26 1.27 1.28 1.30 1.31 

每股净资产（元） 11.66 12.84 13.69 14.55 15.41 

净资产收益率 10.94% 10.06% 9.37% 8.88% 8.46% 

总资产收益率 0.91% 0.85% 0.81% 0.77% 0.74% 

风险加权资产收益率 1.48% 1.45% 1.42% 1.35% 1.30% 

市盈率 6.91 6.83 6.77 6.71 6.64 

市净率 0.75 0.68 0.64 0.60 0.56 

股息率 4.36% 4.97% 5.00% 5.05% 5.11%   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率（每股指标为元/股，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 29 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 1.26        1.27        1.28        1.30        1.31        净利息收入 20,700 20,107 19,723 20,012 20,511

BVPS 11.66      12.84      13.69      14.55      15.41      净手续费收入 2,268 2,042 2,083 2,125 2,167

每股股利 0.38        0.43        0.44        0.44        0.44        其他非息收入 3,446 4,493 4,897 5,044 5,145

P/E 6.91 6.83 6.77 6.71 6.64 营业收入 26,414 26,641 26,703 27,180 27,823

P/B 0.75 0.68 0.64 0.60 0.56 税金及附加 313 305 289 303 308

业绩增长率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 业务及管理费 8,599 8,854 8,875 9,033 9,247

净利息收入 -0.26% -2.86% -1.91% 1.46% 2.50% 营业外净收入 622 -22 -22 -22 -22

净手续费收入 5.23% -9.97% 2.00% 2.00% 2.00% 拨备前利润 18,094 17,443 17,493 17,801 18,223

营业收入 3.07% 0.86% 0.23% 1.79% 2.37% 资产减值损失 3,207 2,469 2,402 2,572 2,822

拨备前利润 3.17% -3.60% 0.29% 1.76% 2.37% 税前利润 14,886 14,973 15,092 15,229 15,401

归母净利润 10.64% 1.20% 0.79% 0.91% 1.13% 所得税 2,399 2,366 2,385 2,406 2,433

盈利能力（测算） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 税后利润 12,487 12,608 12,707 12,823 12,968

净息差 1.55% 1.40% 1.29% 1.23% 1.20% 归母净利润 12,142 12,288 12,385 12,498 12,639

生息率 3.46% 3.18% 3.01% 2.88% 2.77%资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

付息率 2.05% 1.90% 1.83% 1.74% 1.66% 存放央行 69,534 72,922 57,925 61,110 64,166

成本收入比 32.56% 33.24% 33.24% 33.24% 33.24% 同业资产 89,302 97,466 102,340 107,457 112,830

ROAA 0.91% 0.85% 0.81% 0.77% 0.74% 贷款总额 711,483 755,219 800,532 844,561 886,789

ROAE 10.94% 10.06% 9.37% 8.88% 8.46% 贷款减值准备 28,050 25,705 24,283 23,215 22,665

资产质量 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 贷款净额 684,879 731,185 778,021 823,216 866,087

不良贷款余额 6,926 7,295 7,794 8,120 8,457 证券投资 496,114 528,891 578,435 609,689 638,111

不良贷款净生成率 0.55% 0.71% 0.60% 0.50% 0.45% 其他资产 52,384 57,344 60,802 64,199 67,395

不良贷款率 0.97% 0.97% 0.97% 0.96% 0.95% 资产合计 1,392,214 1,487,809 1,577,523 1,665,672 1,748,590

拨备覆盖率 404.98% 352.35% 311.55% 285.90% 268.02% 同业负债 83,541 129,573 136,052 142,855 149,997

拨贷比 3.94% 3.40% 3.03% 2.75% 2.56% 存款余额 1,037,738 1,092,918 1,158,493 1,222,210 1,283,320

资本状况 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 应付债券 92,120 73,589 77,269 84,996 86,695

资本充足率 15.74% 17.15% 17.13% 17.13% 17.19% 负债合计 1,275,855 1,359,828 1,441,033 1,520,597 1,594,833

一级资本充足率 13.35% 14.76% 14.87% 14.99% 15.15% 股东权益合计 116,358 127,982 136,490 145,075 153,757

核心一级资本充足率 13.32% 14.73% 14.84% 14.96% 15.13% 负债及股东权益合计 1,392,214 1,487,809 1,577,523 1,665,672 1,748,590

2025     08    30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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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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