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⚫ 营收增速边际改善，利润维持正增长。截至 25H1，沪农商行营收、PPOP、归母净

利润增速（累计同比增速，下同）分别为-3.4%/-1.9%/+0.6%，较 25Q1+4.0pct、

+5.8pct、+0.3pct。拆分来看，净利息收入同比-5.5%，息差收窄压力仍存；手续费

净收入同比-4.1%，增速环比+2.2pct，其中代理保险和代销理财业务手续费有所增

长；其他非息收入同比+5.3%，增速环比+19.7pct，主要是投资收益高增支撑。 

⚫ 规模平稳扩张，对公贡献主要增量。截至 25H1，沪农商行贷款总额同比增速为

5.2%（环比-1.4pct），其中对公/零售贷款同比分别+7.8%/+1.8%。上半年新增贷款

完全来自对公驱动，零售贷款余额略降。其中房地产业贡献对公贷款 95%的增量，

预计主要是城中村改造、保障性住房等政府项目。负债端，存款总额同比增速为

5.9%，活期存款增长良好，存款活化率较年初+0.9pct至 31.4%。 

⚫ 净息差仍有压力，但负债成本改善可观。25H1 沪农商行净息差 1.39%，较 24 年-

11bp。其中生息资产收益率-32BP（24H1较 23 年-18BP），与上半年重点投放领

域定价水平有关，计息负债成本率-22BP（24H1 较 23 年-7BP），往后看，伴随高

息存款陆续重定价，负债成本压降仍有可观空间。  

⚫ 资产质量保持稳定，关注率有所上升。截至 25H1，不良贷款率持平于 25Q1，关注

率较 25Q1+28bp 至 1.77%，主要是由于重组贷款风险分类下调；测算不良净生成

率同比-23bp 至 0.51%。个贷资产质量仍有压力，不良率较上年末+18bp 至

1.50%。截至 25H1，拨备覆盖率环比-3pct 至 337%，拨贷比环比-3bp，风险抵补能

力无虞。 

 

 

⚫ 根据 25H1 财报数 据， 预测公司 25/26/27 年归 母净利 润同 比增 速为

1.0%/1.1%/1.2% ，  BVPS 为 13.81 元 /14.79 元 /15.78 元 （ 原 预 测 值 为 

13.37/13.92/14.47 元，主要是适度调整资产负债定价水平），当前股价对应

25/26/27年 PB为 0.62X/0.58X/0.54X 。维持相较可比公司 5%估值溢价，给予 25年

0.70倍 PB，对应合理价值 9.61 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示 

经济复苏不及预期；信贷需求不及预期；资产质量恶化。 

 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 26,414 26,641 26,030 26,226 26,506 

  同比增长(%) 3.1% 0.9% -2.3% 0.8% 1.1% 

营业利润(百万元) 14,294 15,013 15,388 15,560 15,745 

  同比增长(%) 17.3% 5.0% 2.5% 1.1% 1.2% 

归属母公司净利润(百万元) 12,142 12,288 12,415 12,553 12,701 

  同比增长(%) 10.6% 1.2% 1.0% 1.1% 1.2% 

每股收益(元) 1.26 0.72 1.29 1.30 1.32 

每股净资产(元) 11.66 12.84 13.81 14.79 15.78 

总资产收益率(%) 0.9% 0.9% 0.8% 0.8% 0.7% 

平均净资产收益率(%) 11.3% 10.3% 9.7% 9.1% 8.6% 

市盈率 6.82 6.76 6.67 6.60 6.52 

市净率 0.74 0.67 0.62 0.58 0.54 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表（截至 2025 年 9 月 22 日） 

  
收盘价

（元） 

净利润增速 每股净资产 市净率 

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

江阴银行 4.52 0.1% 9.8% 7.9% 7.55 8.26 9.02 0.60 0.55 0.50 

张家港行 4.32 4.3% 3.9% 4.1% 7.25 7.89 8.56 0.60 0.55 0.50 

南京银行 10.46 9.3% 6.7% 8.3% 14.24 14.57 16.16 0.73 0.72 0.65 

常熟银行 6.95 16.1% 12.7% 11.9% 9.26 9.62 10.85 0.75 0.72 0.64 

杭州银行 15.06 18.1% 14.9% 12.6% 17.81 17.87 20.59 0.85 0.84 0.73 

平均值   9.9% 9.7% 9.4% 10.35 10.81 12.01 0.69 0.66 0.60 

数据来源： Wind，公司财报，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  核心假设 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利息收入 20,700 20,107 19,105 18,996 18,915  贷款增速 6.09% 6.15% 6.00% 6.00% 6.00% 

  利息收入 45,460 44,899 41,527 41,952 42,780  存款增速 7.73% 5.48% 6.50% 6.30% 6.30% 

  利息支出 24,761 24,792 22,422 22,956 23,865  生息资产增速 8.57% 6.25% 5.55% 6.18% 6.19% 

净手续费收入 2,268 2,042 2,073 2,135 2,242  计息负债增速 9.18% 6.58% 6.59% 6.48% 6.54% 

营业收入 26,414 26,641 26,030 26,226 26,506  平均生息资产收益率 3.47% 3.19% 2.79% 2.66% 2.55% 

营业支出 12,120 11,628 10,642 10,665 10,761  平均计息负债付息率 2.08% 1.93% 1.64% 1.58% 1.54% 

  税金及附加 313 305 319 309 317  净息差-测算值 1.58% 1.43% 1.28% 1.20% 1.13% 

  业务及管理费 8,599 8,854 8,200 8,130 8,084  净利差-测算值 1.39% 1.26% 1.15% 1.08% 1.02% 

资产减值损失 3,207 2,469 2,124 2,226 2,360  净手续费收入增速 5.23% -9.97% 1.50% 3.00% 5.00% 

营业利润 14,294 15,013 15,388 15,560 15,745  净其他非息收入增速 26.81% 30.38% 8.00% 5.00% 5.00% 

利润总额 14,886 14,973 15,347 15,517 15,699  拨备支出/平均贷款 0.46% 0.34% 0.27% 0.27% 0.27% 

所得税 2,399 2,366 2,609 2,638 2,669  不良贷款净生成率 0.56% 0.73% 0.50% 0.50% 0.50% 

净利润 12,487 12,608 12,738 12,879 13,030  成本收入比 32.56% 33.24% 31.50% 31.00% 30.50% 

归母净利润 12,142 12,288 12,415 12,553 12,701  实际所得税率 16.12% 15.80% 17.00% 17.00% 17.00% 

       风险资产增速 6.65% -0.17% 4.00% 4.00% 4.00% 

资产负债表             

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

贷款总额 711,483 755,219 800,532 848,564 899,478  业绩增长率      

  贷款减值准备 28,050 25,705 24,546 23,190 21,856  净利息收入 -0.26% -2.86% -4.98% -0.57% -0.43% 

贷款净额 684,879 731,185 775,986 825,374 877,622  营业收入 3.07% 0.86% -2.29% 0.75% 1.07% 

投资类资产 494,078 524,117 560,805 600,061 642,066  拨备前利润 3.17% -3.60% 0.16% 1.56% 1.78% 

存放央行 69,534 72,922 68,510 72,826 77,414  归母净利润 10.64% 1.20% 1.03% 1.11% 1.18% 

同业资产 89,302 97,466 100,390 103,402 106,504  盈利能力      

其他资产 54,421 62,118 63,334 67,462 71,873  ROAA 0.93% 0.88% 0.83% 0.79% 0.75% 

生息资产 1,364,397 1,449,724 1,530,237 1,624,853 1,725,461  ROAE 11.34% 10.35% 9.66% 9.10% 8.61% 

资产合计 1,392,214 1,487,809 1,583,350 1,686,558 1,796,823  RORWA 1.52% 1.49% 1.47% 1.43% 1.39% 

存款 1,016,412 1,072,141 1,141,830 1,213,765 1,290,233  资本状况       

向央行借款 50,215 48,735 48,735 48,735 48,735  资本充足率 15.74% 17.15% 17.73% 18.24% 18.71% 

同业负债 83,541 129,573 136,052 142,855 149,997  一级资本充足率 13.35% 14.76% 15.28% 15.74% 16.16% 

发行债券 92,120 73,589 84,628 97,322 111,920  核心一级资本充足率 13.32% 14.73% 15.23% 15.69% 16.10% 

计息负债 1,242,288 1,324,038 1,411,245 1,502,677 1,600,885  资产质量      

负债合计 1,275,855 1,359,828 1,445,947 1,539,628 1,640,251  不良贷款率 0.97% 0.97% 0.97% 0.97% 0.97% 

股本 9,644 9,644 9,644 9,644 9,644  拨贷比 3.94% 3.40% 3.07% 2.73% 2.43% 

其他权益工具 0 0 0 0 0  拨备覆盖率 405% 352% 315% 283% 250% 

资本公积 16,550 16,548 16,548 16,548 16,548  估值和每股指标      

盈余公积 32,135 36,745 41,968 47,248 52,591  P/E（倍） 6.82 6.76 6.67 6.60 6.52 

未分配利润 36,275 37,150 40,757 44,306 47,880  P/B（倍） 0.74 0.67 0.62 0.58 0.54 

股东权益合计 116,358 127,982 137,402 146,930 156,572  EPS（元） 1.26 0.72 1.29 1.30 1.32 

负债和股东权益合计 1,392,214 1,487,809 1,583,350 1,686,558 1,796,823  BVPS（元） 11.66 12.84 13.81 14.79 15.78 
 

资料来源：东方证券研究所 
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