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[Table_Summary2] 事件描述 

2025 年营收增速-2.9%，归母净利润增速+0.2%；2026Q1 营收增速+1.2%，归母净利润增速

+0.7%。年末不良率环比降低 1BP至 0.96%，Q1环比持平；拨备覆盖率 2025全年、2026Q1

连续下降 23pct、26pct至 303%。 

事件评论 

⚫ 一季报核心变化是扩表提速、利息净收入增速转正。1）2025年利息净收入增速-3.9%（前

三季度增速-5.1%），2026Q1 增速转正至+2.3%，反映扩表提速+净息差降幅收窄；2）

2025 年非利息净收入增速+0.3%，通过投资收益和手续费增长消化 2024 年一次性资产

处置收益带来的基数压力，2026Q1 非利息净收入增速-1.6%，主要去年同期投资收益高

基数（与同业的节奏存在差异），但手续费净收入高增长 17%，主要保险理财等代销业务

高增长。3）成本收入比下降支撑反哺利润增长，提高信用减值计提力度夯实资产质量。 

⚫ 2026年信贷加速增长，Q1显著多增。2025年和 2026Q1总资产较期初分别增长 6.7%、

2.5%，贷款较期初增速分别为 2.4%、4.0%。1）2025年全面调整信贷结构，对公贷款高

增长 7.5%，票据大幅压降 12%，零售贷款主动控制风险偏好，规模收缩 1.2%，预计经

营贷等线上高收益产品已经压降充分，但房贷逆势增长 4.6%，考虑上海地区房地产市场

活跃度，预计今年房贷仍有增长空间。2）2026Q1 贷款增量同比接近翻倍，其中对公贷

款较期初增长 3.8%，零售贷款收缩 2.4%。我们预计公司在新三年规划周期将提升扩表

速度，除了传统科创特色业务以外，预计增加地方国企等优质客群贷款占比。3）2025年

末存款较期初增长 6.3%，活期占比同比提高 0.64pct，2026Q1存款较期初增长 2%。 

⚫ 预计息差降幅收窄，负债成本继续改善。2025年净息差 1.37%，同比下降 13BP，2026Q1

测算值较全年小幅下降 4BP至 1.33%，我们预计全年降幅 5BP左右。1）贷款收益率全

年累计下降 59BP，对公占比上升及压降高风险零售产品是核心影响因素，2025 年零售

贷款收益率大幅下降 77BP至 4.21%，考虑房贷利率普遍接近 3%，预计调整风险偏好后

零售贷款收益率仍有下降空间。2025年对公贷款收益率降至 3.13%，与全国企业贷款新

发加权利率基本一致，预计后续下降空间有限。2）全年存款成本率较上半年下降 10BP

至 1.47%，全年同比降低 31BP，2026年定期存款到期重定价，付息率仍有下降空间。 

⚫ 资产质量指标总体平稳。2025年度不良净生成率同比下降 19BP至 0.54%，反映零售风

险压力改善。1）年末个人贷款不良率上升 24BP至 1.56%，较中报升高 6BP，是当前主

要风险波动项。2）对公资产质量总体优异，其中制造业及交运领域个别大户风险暴露，

规模最大的对公房地产贷款的不良率同比下降 17BP 至 0.98%，关注商业性物业贷款的

资产质量状况。信用成本近年来已经下降至低位，拨备覆盖预计全年将保持在 300%以上。 

⚫ 投资建议：2025年度分红比例 34.07%，同比小幅提升 0.16pct。作为分红资源雄厚的大

型农商行，Q1 末核心一级资本充足率高达 14.18%，超额资本在上市银行中最高。预计

中期维度资产规模增长 6%~8%，ROE与资本足够支撑分红比例进一步提升。2025年 PB

估值 0.61x，股息率 5.2%，作为高分红型资产的配置价值突出，维持“增持”评级。 

 

风险提示 

1、信贷规模扩张不及预期；2、资产质量出现明显波动。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 8.60 

总股本(万股) 964,444 

流通A股/B股(万股) 937,444/0 

每股净资产(元) 13.65 

近12月最高/最低价(元) 10.51/8.02 

注：股价为 2026年 5月 22日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《稀缺的稳健型分红标杆》2026-03-18 
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图 1：沪农商行营收、净利润累计同比增速  图 2：沪农商行 2026Q1利息净收入增速转正 

 

 

 

资料来源：公司财务报告，长江证券研究所  资料来源：公司财务报告，长江证券研究所 

 

图 3：沪农商行 2026Q1成本收入比同比下降  图 4：沪农商行 2025下半年以来净息差降幅收窄 

 

 

 

资料来源：公司财务报告，长江证券研究所  资料来源：公司财务报告，长江证券研究所 

 

图 5：沪农商行年末不良率环比降低  图 6：沪农商行拨备覆盖率 2025全年、2026Q1连续下降 

 

 

 

资料来源：公司财务报告，长江证券研究所  资料来源：公司财务报告，长江证券研究所 
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图 7：沪农商行核心指标盈利预测及估值 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（注：估值基于 2026年 5月 22 日收盘价） 

 

 

单位：千元 2022/12 2023/12 2024/12 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09 2026/12 2027/12 2028/12

资产总额 1,281,399,121 1,392,213,700 1,487,809,495 1,587,666,263 1,627,400,498 1,659,948,508 1,676,547,993 1,698,343,117 1,802,428,686 1,894,000,642

    增速（较期初） 10.62% 8.65% 6.87% 6.71% 2.50% 4.55% 5.60% 6.97% 6.13% 5.08%

负债总额 1,175,683,474 1,275,855,205 1,359,827,664 1,455,385,969 1,491,282,296 1,522,115,997 1,537,401,277 1,557,388,728 1,652,743,566 1,735,392,446

    增速（较期初） 8.75% 5.30% 2.99% 3.16% 2.47% 4.59% 5.64% 7.01% 6.12% 5.00%

营业收入 25,627,270 26,413,798 26,641,344 25,870,489 6,640,876 13,642,407 20,108,408 26,246,113 27,118,466 29,007,076

    增速（同比） 6.05% 3.07% 0.86% -2.89% 1.23% 1.47% 1.40% 1.45% 3.32% 6.96%

归属于母公司股东的净利润 10,974,378 12,141,958 12,288,156 12,312,825 3,590,018 7,119,498 10,754,578 12,503,383 12,776,188 13,094,393

    增速（同比） 13.16% 10.64% 1.20% 0.20% 0.73% 1.52% 1.77% 1.55% 2.18% 2.49%

净息差 1.83% 1.67% 1.50% 1.37% 1.33% 1.32% 1.32% 1.31% 1.35%

成本收入比 30.43% 32.56% 33.24% 32.93% 23.09% 26.00% 25.50% 31.00% 31.00% 31.00%

不良贷款率 0.94% 0.97% 0.97% 0.96% 0.96% 0.96% 0.96% 0.96% 0.96% 0.96%

拨备覆盖率 445.32% 404.98% 352.35% 328.87% 303.07% 303.34% 297.90% 295.22% 271.38% 261.84%

不良贷款净生成率（年化） 0.32% 0.56% 0.73% 0.54% 0.65% 0.60% 0.60% 0.55% 0.50%

信用成本（年化） 0.53% 0.34% 0.30% 0.18% 0.25% 0.22% 0.27% 0.30% 0.38%

ROA 0.90% 0.91% 0.85% 0.80% 0.89% 0.88% 0.88% 0.76% 0.73% 0.71%

ROE 11.22% 11.33% 10.40% 9.78% 11.06% 10.90% 10.92% 9.46% 9.09% 8.78%

核心一级资本充足率 12.96% 13.32% 14.73% 14.44% 14.18% 14.06% 14.05% 14.05% 13.82% 13.71%

一级资本充足率 12.99% 13.35% 14.76% 14.47% 14.21% 14.09% 14.08% 14.08% 13.85% 13.74%

资本充足率 15.46% 15.74% 17.15% 16.81% 16.50% 16.17% 16.15% 16.13% 15.80% 15.61%

EPS（元） 1.14 1.26 1.27 1.28 0.37 0.74 1.12 1.30 1.32 1.36

BVPS（元） 10.56 11.66 12.84 13.26 13.65 13.83 13.96 14.14 15.01 15.91

每股分红（元） 0.34 0.38 0.43 0.43 0.44 0.46 0.47

P/E 7.56 6.83 6.75 6.74 6.63 6.49 6.33

P/B 0.81 0.74 0.67 0.65 0.61 0.57 0.54

股息率 3.98% 4.41% 5.02% 5.06% 5.16% 5.31% 5.45%
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风险提示 

1、信贷规模扩张不及预期：公司以利息净收入为主要收入来源，如果信贷需求不足导

致投放较差，将导致公司营业收入增速疲弱，从而对业绩造成负面影响。 

2、资产质量出现明显波动：当前我国经济仍处于经济复苏早期，假如公司的企业和居

民客户面临较大的现金流压力，将可能导致公司不能按时收回贷款的利息和本金，形成

坏账，从而影响公司的资产质量以及利润水平。 
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财务报表及预测指标（单位：千元） 

 

合并资产负债表 2025A 2026E 2027E 2028E   合并利润表 2025A 2026E 2027E 2028E 

资产合计 1,587,666,263  1,698,343,117  1,802,428,686  1,894,000,642    营业收入 25,870,489  26,246,113  27,118,466  29,007,076  

现金及存放央行款项 72,109,155  76,417,627  81,179,871  86,255,159      利息净收入 19,317,053  20,067,604  21,246,791  23,149,196  

发放贷款和垫款 750,433,414  793,806,073  837,082,296  883,950,504      手续费及佣金净收入 2,000,988  2,182,486  2,303,496  2,429,407  

金融投资 555,855,687  619,895,238  666,898,614  700,780,237      其他非利息净收入 4,552,448  3,996,023  3,568,180  3,428,472  

  交易性金融资产 59,138,453  60,276,219  64,846,645  68,141,164    营业支出 -10,881,350  -10,842,741  -11,379,363  -12,876,369  

  债权投资 205,762,238  222,561,034  239,436,660  251,601,182    PPOP 17,024,069  17,807,987  18,399,879  19,681,301  

  其他债权投资 290,343,496  336,394,878  361,901,922  380,288,262    信用减值损失 -2,030,260  -2,404,616  -2,660,776  -3,550,595  

  其他权益工具投资 611,500  663,107  713,386  749,630    营业利润 14,989,139  15,403,372  15,739,103  16,130,706  

存放同业款项 24,419,302  20,380,117  21,629,144  22,728,008    归母净利润 12,312,825  12,503,383  12,776,188  13,094,393  

拆出资金 77,363,567  84,917,156  81,109,291  85,230,029    财务指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

买入返售金融资产 32,922,952  25,475,147  27,036,430  28,410,010    总资产较期初增速 6.71% 6.97% 6.13% 5.08% 

长期股权投资 2,198,803  2,243,458  2,243,458  2,243,458    贷款较期初增速 3.18% 1.85% 1.41% 1.41% 

其他资产合计 72,363,383  75,208,302  85,249,581  84,403,237    总负债较期初增速 3.16% 7.01% 6.12% 5.00% 

负债合计 1,455,385,969  1,557,388,728  1,652,743,566  1,735,392,446    存款较期初增速 6.33% 6.57% 6.47% 6.47% 

向中央银行借款 47,888,042  50,950,294  54,072,861  56,820,019    营业收入增速 -2.89% 1.45% 3.32% 6.96% 

同业存放款项 3,431,015  8,491,716  9,012,143  9,470,003      利息净收入增速 -3.93% 3.89% 5.88% 8.95% 

拆入资金 76,413,578  76,425,440  81,109,291  85,230,029      非利息净收入增速 0.29% -5.72% -4.97% -0.23% 

卖出回购金融资产 35,632,757  50,950,294  54,072,861  56,820,019    成本收入比 32.93% 31.00% 31.00% 31.00% 

吸收存款 1,156,886,017  1,229,651,462  1,309,150,945  1,393,881,655    归母净利润增速 0.20% 1.55% 2.18% 2.49% 

应付债券 120,912,596  122,280,704  126,170,008  113,640,039    EPS 1.28  1.30  1.32  1.36  

其他负债合计 14,221,964  18,638,819  19,155,458  19,530,682    BVPS 13.26  14.14  15.01  15.91  

股东权益合计 132,280,294  140,954,389  149,685,120  158,608,196    ROE 9.78% 9.46% 9.09% 8.78% 

股本 9,644,444  9,644,444  9,644,444  9,644,444    ROA 0.80% 0.76% 0.73% 0.71% 

资本公积 16,540,133  16,539,426  16,539,426  16,539,426    净息差 1.37% 1.32% 1.31% 1.35% 

其他综合收益 4,344,486  4,534,789  4,534,789  4,534,789    不良贷款率 0.96% 0.96% 0.96% 0.96% 

盈余公积 41,435,590  46,198,380  51,065,087  56,053,005    拨备覆盖率 329% 295% 271% 262% 

一般风险准备 16,332,963  17,326,712  18,342,144  19,382,865    估值 2025A 2026E 2027E 2028E 

未分配利润 39,608,122  42,120,292  44,684,557  47,288,403    P/E 6.74  6.63  6.49  6.33  

少数股东权益 4,374,556  4,590,346  4,874,673  5,165,263    P/B 0.65  0.61  0.57  0.54  

归属于母公司股东权益 127,905,738  136,364,043  144,810,447  153,442,933    股息率 5.06% 5.16% 5.31% 5.45% 

 

资料来源：Wind，上市银行财务报告，长江证券研究所（注：估值截至 2026年 5月 22日收盘价）  
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：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；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
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10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
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