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推荐（维持） 

股价：9.38元 

主要数据
 

行业 银行 

公司网址 www.spdb.com.cn 

大股东/持股 上海国际集团有限公司/21.28% 

实际控制人  

总股本(百万股) 33,306 

流通 A股(百万股) 33,306 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 3,124 

流通 A股市值(亿元) 3,124 

每股净资产(元) 22.63 

资产负债率(%) 91.8 
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事项： 
浦发银行发布 2026 年 1 季报，公司 2026 年 1季度实现营业收入 466亿元，

同比增长 1.4%，实现归母净利润 179亿元，同比增长 1.5%。规模方面，公司

1 季度末资产规模同比增长 7.9%，其中贷款同比增长 4.5%，存款同比增长

5.6%。 

 

平安观点： 
 营收增速稳健，利差业务表现亮眼。浦发银行 2026年 1季度归母净利润

同比增长 1.5%（10.5%，25A），盈利增速回落受信用减值损失影响，公

司 1 季度拨备前利润同比增长 4.3%（1.2%，25A）增速上行。从营收来

看，公司 1季度营业收入同比增长 1.4%(1.9%，25A），增速整体稳健，

净利息收入同比快速上行，公司 1 季度净利息收入同比增长 12.4%

（+5.0%，25A），息差边际企稳推动净利息收入增速上行 7.4个百分点。

非息收入对营收形成拖累，公司 1季度非息收入同比下降 16.7%（-4.6%，

25A），其中手续费及佣金净收入同比负增 5.5%（-0.4%，25A），债券

投资相关其他非息收入同比下降 23.6%（-7.4%，25A），增速水平同样有

所下降。 

 息差边际企稳，规模扩张稳健。我们根据期初期末余额测算浦发银行 1季

度单季度年化净息差为 1.32%，环比 25年 4季度上升 2BP，息差边际企

稳，成本红利的加速释放是支撑息差企稳的重要因素。按照期初期末余额

测算公司 26 年 1 季度单季度计息负债成本率环比 25 年 4季度下降 6BP

至 1.47%。资产端定价水平延续下行趋势，按照期初期末余额测算公司 1

季度单季度生息资产收益率环比 25年 4季度下降 3BP至 2.70%，环比降

幅已有改善。规模方面，公司 1季度末总资产同比增长 7.9%（6.6%，25A），

其中贷款同比增长 4.5%（5.8%，25A），负债端来看，公司 1 季度末存

款同比增长 5.6%（+8.5%，25A），存款增速小幅回落但结构优化，活期

存款占比提升 2pct至 39.2%，存款结构调整有助于成本红利进一步释放。 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业净收入(百万元) 168,690 171,142 181,104 191,897 201,992 

YOY(%) -1.4% 1.5% 5.8% 6.0% 5.3% 

归母净利润(百万元) 45,257 50,017 55,634 62,464 68,784 

YOY(%) 23.3% 10.5% 11.2% 12.3% 10.1% 

ROE(%) 7.2% 7.2% 7.4% 7.9% 8.2% 

EPS(摊薄/元) 1.54 1.60 1.67 1.88 2.07 

P/E(倍) 6.08 5.88 5.62 5.00 4.54 

P/B(倍) 0.42 0.42 0.41 0.38 0.36 
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资料来源：wind、平安证券研究所 
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 不良延续双降，拨备覆盖率环比抬升。浦发银行 26年 1季度末不良率环比 25年末下降 3BP至 1.23%，与此同时 1季度末

公司不良余额 718.2亿元，季度环比下降 1.7亿元，延续不良双降趋势。前瞻性指标方面，公司 1季度末关注率环比 25年末

上行 1BP 至 2.10%，整体来看我们认为公司资产质量保持稳健。拨备方面，公司 1 季度末拨备覆盖率和拨贷比分别环比 25

年末变动+4.07pct/-1BP至 205%/2.52%，风险抵补能力保持稳定。 

 投资建议： 盈利改善仍有空间，看好长期改革红利释放。浦发银行 24年战略转型以来，经营基本面稳步改善，重点布局科

技金融、供应链金融、普惠金融、跨境金融、财资金融“五大赛道”，聚焦长三角区域与实体经济行业，信贷投放结构调整，

收入结构有望持续优化。随着资产质量持续修复，轻装上阵，公司盈利有望逐步企稳回升。我们维持公司 2026-2028 年 EPS

分别为 1.67/1.88/2.07 元，对应归母净利润增速分别为 11.2%/12.3%/10.1%，目前公司股价对应 26-28 年 PB 分别为

0.41x/0.38x/0.36x，维持 “推荐” 评级。 

 风险提示：1）经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升。2）利率下行导致行业息差收窄超预期。3）房企现金流压力加大

引发信用风险抬升。 
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图表1 浦发银行 2026年一季报核心指标 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

注：非特别说明外，图内金额相关数字单位皆为百万元 

 

百万元 2025Q1 2025H1 2025Q3 2025A 2026Q1

营业收入 45,922 90,559 132,280 173,964 46,573

YoY 1.3% 2.6% 1.9% 1.9% 1.4%
利息净收入 28,553 58,307 89,606 120,483 32,103

YoY 0.5% 0.4% 3.9% 5.0% 12.4%
中收收入 6,635 12,157 17,665 22,725 6,273

YoY 0.0% -1.0% -1.4% -0.4% -5.5%
非息收入 17,369        32,252        42,674        53,481        14,470        

2.7% 6.8% -2.2% -4.6% -16.7%
其他非息收入 10,734        20,095        25,009        30,756        8,197          

4.5% 12.1% -2.7% -7.4% -23.6%
信用减值损失 13,423 32,203 50,145 65,901 13,222

YoY 5.3% -1.1% -7.3% -5.2% -1.5%
拨备前利润 33,578 65,341 92,161 119,275 35,011

YoY 1.4% 4.2% 0.7% 1.2% 4.3%
归母净利润 17,598 29,737 38,819 50,017 17,861

YoY 1.0% 10.2% 10.2% 10.5% 1.5%
营业收入 -124,826 44,637 41,721 41,684 46,573

YoY -2.6% 4.0% 0.3% 1.9% -137.3%
归母净利润 -27,659 12,139 9,082 11,198 17,861

YoY 43.5% 26.9% 10.3% 11.6% -164.6%
总资产 9,552,276 9,645,791 9,892,214 10,081,746 10,305,646

YoY 5.5% 4.2% 5.1% 6.6% 7.9%
贷款总额 5,579,833 5,634,931 5,672,130 5,703,973 5,831,031

YoY 7.6% 6.0% 5.7% 5.8% 4.5%
公司贷款 3,721,134    

占比 66%

零售贷款 1,913,797    

占比 34%

票据贴现 210,959      
占比 4%
存款本金合计 5,470,338   5,594,308   5,618,717   5,582,435   5,779,160   

YoY 11.0% 12.0% 7.9% 8.5% 5.6%
活期存款 2,213,706    2,248,773    2,157,987    2,078,183    2,265,560    

占比 40.5% 40.2% 38.4% 37.2% 39.2%
定期存款 3,245,896    3,330,812    3,446,312    3,491,891    3,502,985    

占比 59.3% 59.5% 61.3% 62.6% 60.6%
净息差（公布值） 1.41 1.42

贷款收益率 3.47 3.35

存款成本率 1.67 1.59

成本收入比 24.59 25.07 27.53 28.50 22.41

ROE（年化） 10.20 8.66 7.56 6.76 9.28

不良率 1.33 1.31 1.29 1.26 1.23

关注率 2.26 2.15 2.18 2.09 2.10

拨备覆盖率 186.99 193.97 198.04 200.72 204.79

拨贷比 2.49 2.54 2.54 2.53 2.52

核心一级资本充足率 8.79 8.91 8.87 8.99 9.02

一级资本充足率 9.88 10.38 10.56 9.99 10.00

资本充足率 12.98 13.55 12.89 12.47 12.48

资本充足指标

（%）

利润表

（累计）

利润表

（单季）

资产负债表

财务比率

资产质量指标

（%）
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资产负债表                                   单位：百万元 
 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

贷款总额 
5,717,000  6,117,190  6,545,394  6,938,117  

证券投资 
2,961,869  3,228,437  3,486,712  3,730,782  

应收金融机构的款项 
651,582  710,725  710,725  710,725  

生息资产总额 
9,608,720  10,350,924  11,055,022  11,715,631  

资产合计 
10,081,746  10,860,488  11,599,248  12,292,378  

客户存款 
5,653,358  6,049,093  6,472,530  6,925,607  

计息负债总额 
9,012,416  9,576,104  10,225,094  10,926,059  

负债合计 
9,257,316  10,001,708  10,695,060  11,338,186  

股本 
33,306  33,306  33,306  33,306  

股东权益合计 
816,914  850,950  895,945  945,493  

负债和股东权益合计 
10,081,746  10,860,488  11,599,248  12,292,378  

 
 

资产质量                                       单位：百万元 
 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

NPLratio 1.26% 1.22% 1.20% 1.18% 

NPLs 71,990  74,630  78,545  81,870  

拨备覆盖率 201% 211% 219% 222% 

拨贷比 2.53% 2.58% 2.63% 2.62% 

一般准备 /风险加权资

产 

1.80% 1.83% 1.86% 1.86% 

不良贷款生成率 1.02% 0.95% 0.90% 0.90% 

不良贷款核销率 -1.04% -0.91% -0.84% -0.85% 
 
 

利润表                                       单位：百万元 
 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

净利息收入 120,483  128,627  137,947  146,742  

净手续费及佣金收入 22,725  24,543  26,016  27,316  

营业净收入 171,142  181,104  191,897  201,992  

营业税金及附加 -2,051  -2,170  -2,300  -2,421  

拨备前利润 119,275  126,231  133,768  140,818  

计提拨备 -65,700  -66,863  -67,112  -67,418  

税前利润 53,374  59,368  66,657  73,400  

净利润 50,017  55,634  62,464  68,784   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：wind、平安证券研究所 
 
 
 
 
 
 
 

主要财务比率 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营管理     

贷款增长率 5.8% 7.0% 7.0% 6.0% 

生息资产增长率 5.7% 7.7% 6.8% 6.0% 

总资产增长率 6.6% 7.7% 6.8% 6.0% 

存款增长率 8.1% 7.0% 7.0% 7.0% 

付息负债增长率 6.1% 6.3% 6.8% 6.9% 

净利息收入增长率 5.0% 6.8% 7.2% 6.4% 

手续费及佣金净收入增长

率 

-0.4% 8.0% 6.0% 5.0% 

营业净收入增长率 1.5% 5.8% 6.0% 5.3% 

拨备前利润增长率 1.2% 5.8% 6.0% 5.3% 

税前利润增长率 10.4% 11.2% 12.3% 10.1% 

归母净利润增长率 10.5% 11.2% 12.3% 10.1% 

非息收入占比 13.3% 13.6% 13.6% 13.5% 

成本收入比 29.0% 29.0% 29.0% 29.0% 

信贷成本 1.18% 1.13% 1.06% 1.00% 

所得税率 5.6% 5.6% 5.6% 5.6% 

盈利能力         

NIM 1.42% 1.42% 1.42% 1.42% 

拨备前 ROAA 1.22% 1.21% 1.19% 1.18% 

拨备前 ROAE 15.4% 15.1% 15.3% 15.3% 

ROAA 0.51% 0.53% 0.56% 0.58% 

ROAE 7.2% 7.4% 7.9% 8.2% 

流动性     

贷存比 101.13% 101.13% 101.13% 100.18% 

贷款/总资产 56.71% 56.33% 56.43% 56.44% 

债券投资/总资产 29.38% 29.73% 30.06% 30.35% 

银行同业/总资产 6.46% 6.54% 6.13% 5.78% 

资本状况         

核心一级资本充足率 8.99% 8.81% 8.73% 8.75% 

资本充足率（权重法） 12.47% 12.04% 11.76% 11.61% 

加权风险资产(￥,mn) 8,020,729 8,640,272 9,228,007 9,779,440 

RWA/总资产 79.6% 79.6% 79.6% 79.6%    



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 
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