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2019 年 10 月 28 日 上海银行 (601229) 

 ——息差环比改善，ROE 持续提升，资产质量稳中向好 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

买入（维持） 
事件：上海银行披露 2019 年三季报，2019 年前三季度实现营业收入 378.81 亿元，同比增

长 19.8%；实现归母净利润 163.59 亿元，同比增长 14.6%；3Q19 不良率季度环比下降 1bp

至 1.17%，基本符合预期。 

 业绩增速小幅上升，ROE 继续提升再次验证其盈利能力增强的核心趋势。上海银行 9M19

营业收入、PPOP 分别同比+19.8%、22.5%，增速较 1H19 均有所下降，主要是受去年同

期高基数的影响，9M18 两项指标同比增速分别达到 29.5%、35.3%。但归母净利润同比

增速实现小幅回升，较 1H19 同比增速 14.3%上升 0.3 个百分点至 14.6%。从业绩的驱动

因子分析看，利息净收入、手续费净收入和其他非息收入对业绩增长均有正贡献，且其他

非息收入贡献最大，但由于 19 年上海银行会计准则切换 IFRS9，其同比实际并不可比。

值得注意的是，9M19 上海银行年化加权平均 ROE 为 14.74%，较 1H19 继续提升 0.12

个百分点，其盈利能力持续增强是保证业绩快速增长的长期驱动力。 

 信贷投放力度减缓，存款增速持续提升，资产负债结构调整带来息差改善。经测算，3Q19

上海银行净息差环比提升 1bp 至 1.72%，在贷款定价改革持续推进的背景下，上海银行通

过调整资产负债结构调整仍实现了息差的平稳上行。从资产端看，3Q19 贷款总额占总资

产的比重季度环比提升至 43.8%，但贷款同比增速逐步放缓。其中，个人贷款余额 3012

亿元，较上年末增长 9.2%，个贷中的消费贷（含信用卡）占比进一步下降至 65.92%，主

要是因为 18 年以来消费贷不良风险逐步暴露，上海银行秉持审慎的风控要求主动压降高

风险信贷；公司贷款较上年末增长 11.3%至 5742 亿元，占贷款总额的比重降至 59.9%。

从负债端看，存款同比增速连续四个季度提升，3Q19 存款同比增长 18.1%，占总负债的

比重上升至 59.3%，其中个人存款高增长对存款端贡献较大，个人存款较上年末增长 20.2%

至 2761 亿元，上海地区个人存款增量居同业前三，上海银行零售“重中之重”战略推进

实施已初见成效，零售客户数、管理零售客户综合资产均保持快速增长。此外，虽然 3Q19

同业负债规模较 2Q19 有所压降，但同业负债占比在上市银行中仍然处于较高水平，在今

年“资产紧-负债松”的格局下，上海银行市场化负债占比较高的负债结构更加受益。 

 不良率连续两个季度下行，资产质量保持稳中向好趋势。3Q19 上海银行不良率 1.17%，

环比下降 1bp；不良贷款同比增速较 2Q19 下降 3.8 个百分点至 24.8%；加回核销后的不

良生成率显著提升至 139bps。由于信贷增速放缓，不良率较前期信贷规模加速扩张时期

有上行压力，但上海银行通过加大核销等不良贷款处置力度来维持了不良率稳定。从不良

先行指标看，3Q19 关注贷款率 1.86%，与 2Q19 持平；1H19 逾期贷款率环比下降 8bps

至 1.61%，其中逾期 90 天以上贷款占总贷款比重降幅更大，较 18 年末下降 14bps 至

0.52%，预计全年不良率仍将保持在低位。同时，拨备覆盖率较 2Q19 的历史最高点略有

下降，环比略降 0.8 个百分点至 333.36%，风险抵补能力较强。上海银行受益于长三角地

区信贷资产较为优质的特点，不良率始终保持在较低水平，加上对目前风险较为集中的消

费贷、经营贷的审慎投放，其资产质量将继续保持稳中向好的发展态势。 

 

市场数据： 2019 年 10 月 25 日 

收盘价（元） 9.64 

一年内最高/最低（元） 13.08/8.74 

市净率 0.8 

息率（分红/股价） 4.67 

流通 A 股市值（百万元） 65111 

上证指数/深证成指 2954.93/9660.44 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2019 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 14.03 

资产负债率% 92.05 

总股本/流通 A 股(百万) 14207/6754 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

  
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测 
  

 2018 19Q1-Q3 2019E 2020E 2021E 

营业总收入（百万元） 43,888 37,881 52,860 57,183 63,878 

同比增长率（%） 32.5 19.8 20.4 8.2 11.7 

归母净利润（百万元） 18,034 16,359 21,101 24,784 29,244 

同比增长率（%） 17.7 14.6 17.0 17.5 18.0 

每股收益（元/股） 1.65 1.15 1.41 1.67 1.99 

ROE（%） 11.2 9.4 12.1 12.4 12.8 

市盈率 5.8  6.8 5.8 4.9 

市净率 0.7  0.8 0.7 0.6    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE（未考虑优先股，故与附表

有所差别）。每股收益基于归属于普通股股东净利润测算，2019-2021E 普通股股东净利润分别为 20061/23744/28204 百万元）。 
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 投资建议：上海银行通过进一步调整资产负债结构，主动控制新增消费贷投放来抑制不

良风险，同时加大不良核销力度，实现不良率连续两个季度下降。同时，市场化负债占

比较高的负债结构在当前货币宽松的环境下更为受益，银行息差得到持续改善，ROE 继

续回升验证了其盈利能力增强的核心趋势，从而带来营收及归母净利润的快速增长。当

前上海银行对应 19 年的 0.82 倍 PB，预计 2019-2021 年归母净利润分别同比增长 17.0%、

17.5%和 18.0%（维持原预测），维持“买入”评级和长期组合。 

 风险提示：经济大幅下行引发行业不良风险。 

 

 

表 1：上海银行季度业绩表 

 
资料来源：公司财报，申万宏源研究  

利润表（百万元） 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 QoQ YoY 9M18 9M19 YoY

净利息收入 5,933 6,832 7,994 9,179 6,821 7,473 7,727 3.4% -3.3% 20,758 22,021 6.1%

非利息收入 3,223 3,763 3,886 3,079 6,195 4,662 5,003 7.3% 28.7% 10,872 15,860 45.9%

    净手续费收入 1,650 1,471 1,368 1,490 1,825 1,579 1,553 -1.6% 13.5% 4,489 4,958 10.4%

营业收入 9,156 10,594 11,880 12,258 13,015 12,135 12,731 4.9% 7.2% 31,630 37,881 19.8%

营业支出 (1,911) (2,289) (2,542) (2,729) (2,152) (2,688) (2,566) -4.5% 1.0% (6,742) (7,406) 9.8%

    营业税金及附加 (92) (101) (119) (135) (101) (124) (122) -2.1% 2.8% (312) (348) 11.5%

拨备前营业利润 (PPOP) 7,244 8,305 9,338 9,529 10,863 9,447 10,165 7.6% 8.8% 24,887 30,476 22.5%

资产减值损失 (2,634) (2,986) (4,020) (5,693) (5,246) (3,060) (3,873) 26.6% -3.7% (9,639) (12,179) 26.3%

    贷款和垫款减值损失 (2,634) (3,215) (4,020) (5,434) (5,246) (2,020) (3,873) 91.7% -3.7% (9,868) (11,139) 12.9%

营业利润 4,611 5,319 5,319 3,836 5,617 6,388 6,292 -1.5% 18.3% 15,248 18,297 20.0%

营业外收支净额 39 39 59 31 21 43 75 na 27.8% 136 139 2.0%

利润总额 4,649 5,358 5,378 3,867 5,638 6,431 6,367 -1.0% 18.4% 15,385 18,436 19.8%

所得税费用 (243) (376) (459) (107) (603) (726) (711) -2.1% 55.0% (1,077) (2,040) 89.4%

净利润 4,407 4,982 4,919 3,760 5,035 5,705 5,656 -0.8% 15.0% 14,308 16,396 14.6%

少数股东权益 (8) (9) (14) (3) (16) (10) (11) 3.3% -23.7% (31) (37) 18.2%

归属母公司股东净利润 4,398 4,973 4,905 3,758 5,019 5,694 5,646 -0.9% 15.1% 14,276 16,359 14.6%

    优先股股息 0 0 0 1,040 0 0 0 na na 0 0 na

    普通股股东净利润 4,398 4,973 4,905 2,718 5,019 5,694 5,646 -0.9% 15.1% 14,276 16,359 14.6%

资产负债表（百万元） 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 QoQ YoY 9M18 9M19 YoY

贷款总额 717,879 780,322 831,477 850,696 886,745 925,491 958,552 3.6% 15.3% 831,477 958,552 15.3%

存款总额 945,413 990,640 1,012,095 1,042,490 1,075,922 1,144,881 1,178,417 2.9% 16.4% 1,012,095 1,178,417 16.4%

不良贷款余额 7,910 8,482 8,978 9,712 10,512 10,912 11,208 2.7% 24.8% 8,978 11,208 24.8%

贷款损失准备 23,349 25,843 28,831 32,335 34,564 36,461 37,362 2.5% 29.6% 28,831 37,362 29.6%

资产总额 1,837,474 1,918,725 1,958,328 2,027,772 2,061,522 2,164,744 2,187,559 1.1% 11.7% 1,958,328 2,187,559 11.7%

负债总额 1,685,535 1,765,547 1,799,919 1,866,004 1,894,909 1,996,982 2,013,755 0.8% 11.9% 1,799,919 2,013,755 11.9%

母公司所有者权益 151,448 152,693 157,919 161,277 166,106 167,252 173,284 3.6% 9.7% 157,919 173,284 9.7%

优先股 19,957 19,957 19,957 19,957 19,957 19,957 19,957 0.0% 0.0% 19,957 19,957 0.0%

平均生息资产 1,607,827 1,656,768 1,710,074 1,758,172 1,643,525 1,747,624 1,799,742 3.0% 5.2% 1,682,210 1,730,297 2.9%

每股数据（元）

普通股股本（百万股） 7,806 7,806 10,928 10,928 10,928 10,928 10,928 0.0% 0.0% 10,928 10,928 0.0%

EPS 0.40 0.64 0.45 0.25 0.46 0.52 0.52 -0.9% 15.1% 1.31 1.50 14.6%
BVPS 12.03 17.00 12.62 12.93 15.20 13.48 14.03 4.1% 11.1% 12.62 14.03 11.1%

DPS 0.00 0.00 0.00 0.45 0.00 0.00 0.00 na na 0.00 0.00 na

PPOP/sh 0.93 1.06 0.85 0.87 0.99 0.86 0.93 7.6% 8.8% 2.28 2.79 22.5%

主要指标（%） 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 QoQ YoY 9M18 9M19 YoY

ROA 0.97% 1.06% 1.01% 0.75% 0.99% 1.08% 1.04% 0.0pct 0.0pct 1.01% 1.04% 0.0pct

ROE 13.61% 15.06% 14.50% 7.84% 13.97% 15.52% 15.02% -0.5pct 0.5pct 14.37% 14.81% 0.4pct

净息差 1.48% 1.65% 1.87% 2.09% 1.66% 1.71% 1.72% 1bps -15bps 1.65% 1.70% 5bps

成本收入比 19.87% 20.66% 20.40% 21.16% 15.76% 21.12% 19.20% -1.9pct -1.2pct 20.33% 18.63% -1.7pct

有效税率 5.22% 7.01% 8.53% 2.77% 10.69% 11.29% 11.17% -0.1pct 2.6pct 7.00% 11.06% 4.1pct

贷存比 75.93% 78.77% 82.15% 81.60% 82.42% 80.84% 81.34% 0.5pct -0.8pct 82.15% 81.34% -0.8pct

不良贷款率 1.10% 1.09% 1.08% 1.14% 1.19% 1.18% 1.17% -1bps 9bps 1.08% 1.17% 9bps

拨备覆盖率 295.17% 304.67% 321.14% 332.95% 328.80% 334.14% 333.36% -0.8pct 12.2pct 321.14% 333.36% 12.2pct

拨贷比 3.25% 3.31% 3.47% 3.80% 3.90% 3.94% 3.90% -4bps 43bps 3.47% 3.90% 43bps

信用成本 0.38% 0.43% 0.50% 0.65% 0.60% 0.22% 0.41% 19bps -9bps 1.32% 1.23% -9bps

非利息收入/营业收入 35.20% 35.51% 32.71% 25.12% 47.60% 38.42% 39.30% 0.9pct 6.6pct 34.37% 41.87% 7.5pct

净手续费收入/营业收入 18.02% 13.89% 11.52% 12.16% 14.02% 13.01% 12.20% -0.8pct 0.7pct 14.19% 13.09% -1.1pct

核心一级资本充足率 10.63% 10.07% 10.06% 9.83% 9.86% 9.53% 9.69% 0.2pct -0.4pct 10.06% 9.69% -0.4pct

一级资本充足率 12.25% 11.59% 11.52% 11.22% 11.22% 10.84% 10.98% 0.1pct -0.5pct 11.52% 10.98% -0.5pct

资本充足率 14.13% 13.44% 13.34% 13.00% 12.93% 12.53% 12.66% 0.1pct -0.7pct 13.34% 12.66% -0.7pct
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表 2：上海银行盈利预测表 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究 

注：BVPS 为归属于普通股股东每股净资产，ROE 基于扣除优先股股息后得到的普通股股东净利润测算，分母扣除优

先股，故与首页财务数据有所差异。 
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表 3：上市银行估值比较表（收盘价日期：2019 年 10 月 25 日） 

上市银行 代码 收盘价 
流通市值

(亿元) 

P/E(X) P/B(X) ROAE ROAA 股息收益率 

19E 20E 19E 20E 19E 20E 19E 20E 19E 20E 

农业银行 601288.SH 3.66 11,684 6.13 5.80 0.74 0.67 12.6% 12.2% 0.91% 0.90% 5.00% 5.29% 

中国银行 601988.SH 3.73 7,862 6.05 5.75 0.69 0.65 11.7% 11.7% 0.91% 0.88% 5.14% 5.40% 

交通银行 601328.SH 5.71 2,241 5.70 5.40 0.62 0.58 11.3% 11.2% 0.79% 0.79% 5.26% 5.56% 

招商银行 600036.SH 36.40 7,509 10.15 8.89 1.59 1.38 16.7% 16.7% 1.30% 1.36% 2.96% 3.37% 

民生银行 600016.SH 6.19 2,195 5.14 4.83 0.61 0.57 12.3% 12.1% 0.88% 0.91% 5.84% 6.21% 

浦发银行 600000.SH 12.90 3,786 6.26 5.55 0.77 0.68 13.0% 13.1% 0.97% 1.01% 2.94% 3.31% 

兴业银行 601166.SH 18.85 3,916 5.99 5.25 0.80 0.71 14.6% 14.4% 1.00% 1.06% 4.17% 4.76% 

光大银行 601818.SH 4.48 1,784 6.31 5.43 0.74 0.68 13.6% 13.3% 0.85% 0.90% 3.98% 4.63% 

华夏银行 600015.SH 7.66 1,179 5.58 5.26 0.52 0.46 10.0% 9.4% 0.80% 0.78% 2.40% 2.55% 

平安银行 000001.SZ 16.88 3,276 11.73 9.91 1.16 1.06 11.2% 11.2% 0.80% 0.86% 0.88% 1.04% 

南京银行 601009.SH 8.96 760 7.12 5.96 0.97 0.84 16.6% 16.1% 1.01% 1.10% 5.16% 6.12% 

宁波银行 002142.SZ 27.16 1,529 12.05 9.91 1.84 1.63 17.4% 17.6% 1.14% 1.22% 1.74% 2.12% 

上海银行 601229.SH 9.64 1,370 6.83 5.77 0.82 0.71 13.1% 13.3% 0.99% 1.05% 4.24% 5.02% 

贵阳银行 601997.SH 9.05 291 5.25 4.66 0.81 0.68 17.0% 15.9% 1.12% 1.13% 5.03% 5.64% 

常熟银行 601128.SH 8.68 238 13.06 10.62 1.40 1.24 12.2% 12.4% 1.11% 1.25% 2.58% 3.18% 

张家港行 002839.SZ 6.24 113 11.81 10.29 1.01 0.88 9.1% 9.2% 0.76% 0.75% 2.75% 3.16% 

A 股板块平均    7.14 6.49 0.89 0.80 13.2% 12.9% 0.99% 1.00% 4.15% 4.50% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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股票投资评级说明  
证券的投资评级：  
以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  
买入（Buy） 
增持（Outperform） 
中性 (Neutral) 
减持 (Underperform)  

：相对强于市场表现 20％以上； 
：相对强于市场表现 5％～20％； 
：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 
：相对弱于市场表现 5％以下。 

行业的投资评级：  
以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  
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中性 (Neutral) 
看淡 (Underweight) 

：行业超越整体市场表现； 
：行业与整体市场表现基本持平； 
：行业弱于整体市场表现。 
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议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读
整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，如果您
对我们的行业分类有兴趣，可以向我们的销售员索取。 
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另有说明，仅作为本公司就本报告与客户的联络人，承担联络工作，不从事任何证券投资咨询服务业务。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供

给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。客户应自主

作出投资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示,本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担证券投资

损失，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本报告中所指的投资及服务可能不

适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本

公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内

容所引致的任何损失负任何责任。市场有风险，投资需谨慎。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何

投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材

料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为
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