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[Table_Summary]  推荐逻辑：市场流动性保持合理充裕稳定银行负债成本，表外非标资产回归信

贷提振利息收入，巩固息差空间，零售业务快速扩张改善资产质量。公司作为

地处经济发达区域的城商行龙头，客户基础和信贷质量具有天然优势，在零售

主打的消费金融产品热销拉动下，信贷资产规模扩张迅速，息差水平稳中有升，

不良贷款率持续压降。目前 2018 年 PB 估值仅为 0.78 倍，安全边际较高，公

司未来三年净利润有望实现年均 18%的符合增长。 

 零售消费金融快速扩张，息差水平抬升明显。公司近年来侧重发展零售业务板

块，零售贷款占比达到 29%且仍处于上升通道。公司重点推出的消费贷产品“金

桔贷”、“信义贷”产品贷款投放规模快速增长，在零售贷款中的占比超过 50%，

带动公司整体信贷规模同比增长超过 30%，带动公司 2018 年业绩大幅改善。

同时，零售业务的快速增长也提升了公司盈利能力，拉动 2018 年三季度净息差

由 2017 年末的 1.38%跃升至 1.61%，抬升幅度非常明显。未来考虑到在消费升

级社会背景下，居民短期消费贷款仍将保持较高水平增长，消费贷款类金融产

品预计仍有较大市场空间，公司信贷资产扩张有望延续 2018 年的较快增速，为

公司未来业绩增长大奠定扎实基础。 

 扎根经济发达地区，做实做优信贷资产。上海银行由于地处经济发达的长三角

地区，客户基础较为优质，在上市银行当中不良贷款率处于低位。截止到 2018

年三季度末，公司不良贷款余额为 89.78 亿元，较年初增长 13.34 亿元，不良

率 1.08%，较年初下降 7BP，在上市银行当中仅高于宁波银行、南京银行和常

熟银行。从资产质量的变化趋势来看，虽然近年来宏观经济周期向下，但是上

海银行对于新增贷款强化资产质量管控，加大风险遏制与不良化解，通过实时

监测信贷客户动态、滚动排摸信贷资产风险、主动退出不良率较高的产能过剩

行业，平衡资产质量压力。同时，公司在整体信贷投放上向零售业务倾斜，专

注发展不良率低的消费金融业务，带动公司整体不良率连续三年保持下降趋势。 

 盈利预测与投资建议。预计 2018-2020 年 EPS 分别为 1.76 元、2.02 元、2.33

元，未来三年归母净利润将保持 18%的复合增长率。考虑到消费升级的社会背

景下，居民短期消费市场空间旺盛，公司零售信贷规模有望持续高增，给予公

司 2018 年 1 倍 PB 估值，对应目标价 14.86 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：经济周期下行或使公司资产质量恶化；监管政策趋严或是使公司监

管压力加大；贷款利率下滑或使公司息差空间收窄。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 33,125  42,002  47,934  54,195  

增长率 -3.73% 26.80% 14.12% 13.06% 

归属母公司净利润（百万元） 15,328  19,268  22,075  25,449  

增长率 7.13% 25.70% 14.57% 15.28% 

每股收益 EPS（元） 1.96 1.76 2.02 2.33 

净资产收益率 ROE 11.49% 12.46% 12.92% 13.48% 

PE  5.94   6.61   5.77   5.01  

PB  0.62   0.78   0.71   0.64  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：扎根国际金融中心，打造区域城商龙头 

上海银行位于我国金融中心上海市，是一家以“精品银行”为战略愿景的区域城商行龙

头。近年来通过推进专业化经营和精细化管理，公司着力在中小企业、财富管理和养老金融、

金融市场、跨境金融、在线金融等领域培育和塑造经营特色，不断增强可持续发展能力。公

司目前在上海、北京、深圳、天津、成都、宁波、南京、杭州、苏州、无锡、绍兴、南通、

常州、盐城等城市设立分支机构，形成长三角、环渤海、珠三角和中西部重点城市的布局框

架；发起设立四家村镇银行、上银基金管理有限公司、上海尚诚消费金融股份有限公司，设

立上海银行(香港)有限公司，并与全球 120 多个国家和地区近 1500 多家境内外银行及其分

支机构建立了代理行关系。 

上海银行股东中既有上海市国有股份、中资法人股份，也有外资银行及众多个人股份，

混合所有制结构下形成的公司管理层形成了一套健全的公司治理架构。“三会一层”各司其

职、相互制衡、有效协作，组织架构与管理模式持续优化，运行效率不断提高。 

图 1：上海银行股东结构情况 

 
数据来源：西南证券整理 

公司主营业务结构：受债券和同业非标投资规模扩张因素影响，上海银行在 2014-2016

年资产规模保持着 20%以上的快速扩张势头。但进入到 2017 年，随着金融去杠杆政策深化，

对同业非标理财的政策压缩力度加大，上海银行投资资产扩张步伐有所趋缓，更多依赖信贷

投放的扩张带动资产规模增长。截止到 2018 年三季度末，公司资产总额达到 1.96 万亿元，

同比增长 11.3%，增速较去年底环比回暖 8.3 个百分点。 

从业务结构来看，在 2017 年之前公司利息净收入占比持续下降，手续费佣金及投资收

益占比持续攀升，反映了公司在拓展盈利渠道，扩大投资规模上面做了诸多尝试。但是，随

着 2018 年资管新规落地，行业回归到以信贷主业为本的传统业务当中，投资收益和非息收

入占比也有所下降。截止到 2018 年三季度，上海银行利息净收入占比达到 65.6%，较 2017

年底提升 7.9 个百分点。 
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图 2：公司资产规模扩张情况（单位：百万元）  图 3：公司 2012 年主营业务毛利情况 

 

 

 
数据来源：西南证券整理  数据来源：西南证券整理 

公司业绩状况：公司过往业绩波动较大，2013-2015 年处于快速增长期，受信贷资产持

续扩张影响营收和净利润增速均保持两位数增长。2016 年受利率市场化以及营改增价税分

离政策影响，公司利息净收入同比下滑 2.56%拖累营收增长，2017 年受衍生工具价值减少，

公司营收和净利润增速都达到近年低点，2018 年公司发展重心重回信贷主业，注重息差管

理，截至三季度末营收和规模净利润都大幅好转，同比分别增长 29.5%和 22.5%，逼近近年

高点。 

图 4：公司营业收入增长情况（单位：亿元）  图 5：公司归母净利润增长情况（单位：亿元）  

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 公司分析：零售占比稳步上升，息差提振不良下降 

2.1 资产结构调整巩固息差，零售增速快于对公信贷 

与行业多数银行发展传统信贷业务为主不同，城商行资产端的配置结构更为多元化，更

加注重投资资产配置，信贷资产占比普遍低于 50%。这一方面是由于信贷市场对于优质客户

的争夺日趋激烈，城商行在传统信贷业务方面不具有比较优势有关，另一方面也跟城商行与

地方政府联系较为密切，投资地方政府债券及城投类平台公司占比较大有关。 

就上海银行来说，公司信贷资产占比在 2016 年之前持续下降，而相应的债券和非标投

资占比一路攀升。自 2017 年开始，随着资管新规政策约束提升，公司积极调整资产配置结

构，回归信贷主业，在维持债券投资整体占比稳定的前提下持续压降非标及同业投资，拉动

息差水平企稳回升。截止到 2018 年三季度，上海银行信贷资产占比达到 42.5%，较 2016

年底提升近 11 个百分点，在上市城商行当中仅次于北京银行和江苏银行，稳居前列。同时，

公司净息差和净利差水平也较 2017 年底分别增长 36BP 和 21BP。 

图 6：上市银行资产结构对比情况  图 7：上海银行资产结构变化情况 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 8：上海银行净息差、净利差变化情况  图 9：上市银行净息差对比（单位：%） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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公司在提升信贷资产占比的过程当中，也在积极根据宏观经济周期和市场供需环境调整

信贷资产结构。从最近五年公司的信贷资产结构变化来看，对公贷款占比较为稳定，保持在

70%水平上下，而比较明显的趋势是个人贷款占比的持续提升和票据贴现业务的持续萎缩，

这主要反映了公司找到了适合自身发展的差异化道路，通过转型零售业务，加大个人信贷的

主动投放，压降对公票据贴现贷款，从而在保证资产质量不下降的基础上来提升息差水平。

截止到 2018 年二季度末，公司个人贷款规模达到 2266.71 亿元，较 2017 年底增长 30.23%，

增速远高于对公贷款 17.7%的增速，在新增贷款中的占比达到 29.0%，较 2013 年大幅提升

15.3 个百分点。 

图 10：上海银行贷款结构变化情况  图 11：上海银行个人贷款结构变化情况 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

在个人贷款方面，受近年来居民消费意识和消费水平提升影响，居民消费贷款规模尤其

是短期消费贷规模持续保持较高水平增长，截止到 2018 年 10 月份，我国金融机构居民消费

性贷款规模达到 36.8 万亿元，同比增长 20%。其中，居民短期消费贷款余额达到 8.46 万亿

元，同比增长 29%，增速远高于中长期贷款，展现出旺盛的增长动力。 

图 12：居民短期消费贷增速保持较高水平（单位：亿元） 

 
数据来源：西南证券整理 

73.4% 69.1% 64.2% 64.9% 67.3% 67.4% 

13.7% 
14.1% 16.1% 21.5% 

26.2% 29.0% 

13.0% 16.7% 19.6% 13.6% 6.5% 3.6% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2013 2014 2015 2016 2017 2018H

企业贷款 个人贷款 票据贴现 

69.5% 65.7% 
54.8% 

46.0% 
37.1% 29.7% 

7.9% 9.3% 
14.0% 

23.2% 39.8% 51.1% 

12.7% 11.6% 16.9% 16.4% 8.9% 6.9% 

9.9% 13.3% 14.3% 14.4% 14.3% 12.2% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2013 2014 2015 2016 2017 2018H
住房按揭 消费贷款 经营贷款 信用卡贷款 

0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%
45%

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

短期消费贷款 中长期消费贷款 短贷增速 中长贷增速 



 
公司研究报告 / 上海银行（601229） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

上海银行一直将零售业务发展定位为“重中之重”，而在零售贷款当中，消费金融无疑

更是作为战略特色业务来发展和培育。截止到 2018 年上半年，上海银行消费贷余额达到

1158.8 亿元，同比增长逾 3 倍，在零售贷款中的占比跃升至 51.1%，代替住房按揭贷款成为

第一大零售业务。公司采取外部合作和自营拓展的营销策略双管齐下，先后推出的“金桔贷”、

“信义贷”等消费金用产品受到市场热捧。 

“金桔贷”是上海银行凭借个人信用发放的一种贷款产品，最高贷款额度可以达到 300

万元，对应申请人必须持有上海银行慧通白金卡一年及以上，在上海银行办理个人房贷两年

以上。授信期限为 1-3 年，授信期间随借随还，按日计息，先息后本，每月还 0.5%本金作

为利息，最后一个月本金一次还清。年化利率在 5.6%-6.2%左右。 

“信义贷”是上海银行以信用方式，向符合条件的借款人发放的，用于本人及家庭合理

消费用途的人民币贷款。贷款对象为从业 2 年以上正式在编的公务员、事业单位员工、500

强企业员工、金融机构员工及优势行业员工等。最高额度 30 万元，授信期限为 1-3 年，授

信期间随借随还，每月归还贷款本金（银行商定本金比例）及相应利息，剩余本金到期后统

一归还。年化利率为 5.66%起。 

表 1：市场热销消费金融产品对比 

序号 银行 产品名称 还款方式 利率 额度 授信期限 

1 上海银行 信义贷 先息后本，每月归还一定比例本金最后一期还完 5.66% 最高 30 万 1-3 年 

2 上海银行 金桔贷 先息后本，月还 0.5%本金，最后一期还完 6.3%-6.78% 最高 300 万 1-3 年 

3 宁波银行 白领通 随借随还，按日计息，先息后本 6.96%-7.92% 10-30 万 最长 3 年 

4 浦发银行 消贷易 可选择按月等额本金、按月等额本息 6.10% 10-100 万 最长 30 年 

5 民生银行 消费微贷 按月付息到期还本 6.10% 最高 30 万 最长 3 年 

6 招商银行 消费贷 随借随还，不使用不计息 6.28%-6.88% 最高 30 万 最长 10 年 

7 兴业银行 兴闪贷 随借随还，不使用不计息 7.3%-9.2% 最高 30 万 最长 3 年 

数据来源：公司网站，西南证券整理 

与其他上市银行消费贷产品对比，从贷款利率来看，是基本相同的，贷款的预期年化利

率都在 6%上下浮动，相比之下，浦发银行“万用金”5%的贷款利率是最低的，但是申请条

件是要有一张浦发银行的信用卡，上海银行“信义贷”5.655%的利率也相对较低。从贷款额

度来看，上海银行的“金桔贷”是额度最高的消费贷产品，贷款额度高达 300 万元，宁波、

招商、浦发等银行的最高额度均为 30 万元，民生银行最高额度为 50 万元。但“金桔贷”对

于贷款对象有严格的限制，申贷人必须是上海银行的白金卡客户且在上海银行办理房贷。从

授信期限来看，各银行消费贷产品期限多限制为 3 年，浦发银行“消贷易”期限最长可达 30

年。从还款方式来看，大多是先息后本，每月归还一定比例本金最后一期还完。 

2.2 资产质量天生优良，不良生成稳中有降 

上海银行由于地处经济发达的长三角地区，客户基础较为优质，在上市银行当中不良贷

款率处于低位。截止到 2018 年三季度末，公司不良贷款余额为 89.78 亿元，较年初增长 13.34

亿元，不良率 1.08%，较年初下降 7BP，在上市银行当中仅高于宁波银行、南京银行和常熟

银行。 
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从资产质量的变化趋势来看，虽然近年来宏观经济周期向下，行业整体资产质量承压，

但是上海银行对于新增贷款强化资产质量管控，加大风险遏制与不良化解，通过实时监测信

贷客户动态、滚动排摸信贷资产风险、设置信用风险预警预案、主动退出不良率较高的产能

过剩行业，平衡资产质量压力。同时，公司在整体信贷投放上向零售业务倾斜，专注发展不

良率低的消费金融业务，带动公司整体不良率连续三年保持下降趋势。 

图 13：2018 年三季度上市银行不良率对比情况（单位：%）  图 14：上海银行资产质量变化情况（单位：百万元） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

从上海银行的信贷投放行业结构来看，主要集中在租赁服务和房地产行业当中，合计占

比超过 30%，而这两个行业不良率均处于行业低位，属于资质优良的信贷对象。上海银行在

上述两个行业的不良贷款占比均低于行业平均水平，显示出了较强的风控水平。除此之外，

上海银行近年来大力发展零售业务，其零售贷款中占比最高的个人消费贷款和住房按揭贷款

质量也优于行业平均水平，在消费贷款余额持续高速增长的背景下，我们预计上海银行未来

的整体信贷资产质量仍将持续向好。 

图 15：上海银行信贷投放行业结构  图 16：上海银行分业务资产情况 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

公司对不良贷款的确认较为严格，对逾期 90 天以上的资产全额记入不良，逾期 90 天贷

款与不良贷款的比例仅为 0.61%，逾期贷款与不良贷款之间的剪刀差持续走阔，显示公司对

不良贷款的计提较为审慎严格。此外，虽然经济周期下行使公司不良贷款余额有所增加，但

是随着公司加大对不良资产的核销处置力度，不良贷款生成率有望继续回落。 
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图 17：上海银行不良生成情况（单位：亿元）  图 18：上海银行逾期贷款与不良贷款率占比 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

2.3 多渠道融资补血，夯实资本基础 

在资管新规的政策引导下，商业银行表外非标资产回归表内信贷带来了商业银行的资本

金补充压力，在目前的上市银行当中，城商行的资本充足率水平整体较低，信贷规模扩张却

较快，资本金补充压力较大。目前城商行的资本金补充主要通过发行二级资本债、可转债和

优先股的形式进行补充。 

上海银行自 2016 年 IPO 上市以来，资本金充足率长期处于行业中上游水平，公司主要

通过发行二级资本债的形式满足信贷扩张对资本金的要求。截止到 2018 年三季度末，上海

银行核心一级资本充足率、一级资本充足率以及资本充足率分别为 10.06%、11.52%和

13.44%，较上年末均有所回落，这主要是由于公司 2018 年信贷规模扩张迅速，对资本金的

消耗更多所致。近年来，受资管新规引导商业银行表外非标资产回表以及理财子公司纷纷成

立，对商业银行核心一级资本以及一级资本提出了更高要求。上海银行也在积极通过开拓更

多融资渠道来补充资本金。公司在 2017 年获批发行 200 亿元的优先股，并于 2018 年初完

成发行，补充了公司一级资本净额。未来随着公司信贷规模持续扩张，公司有望继续通过多

渠道融资手段补充资本金。 

图 19：上市银行一级资本充足率对比情况  图 20：上海银行资本充足率变化情况 (单位：%) 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

对于未来公司成长，我们做出如下假设：（1）未来三年公司存款增速将保持稳健增长趋

势，2018-2020 年存款增速分别为 11%、10.5%、10.5%。（2）未来三年公司贷款增速保持

平稳增长，2018-2020 年贷款增速分别为 30%、15%、15%。（3）公司生息资产收益率在公

司零售转型战略下，整体利率水平在 2018 年有望持续走高，之后随市场利率企稳回升而缓

慢上升。预计未来三年分别达到 3.98%、4.05%、4.07%。（4）公司 2018 年计息负债成本

率因公司主动负债而有所上升，之后保持平稳水平，预计未来三年分别为 2.75%、2.75%、

2.75%。 

表 2：上海银行关键假设指标参数预测（单位：百万元） 

      2017A 2018E 2019E 2020E 

利息净收入 

利息净收入   19,117 28,115 32,658 36,627 

生息资产规模 

合计 1,795,064 1,984,604 2,182,156 2,395,129 

贷款规模 664,022 863,228 992,712 1,141,619 

存放央行及同业 297,839 297,953 328,674 358,669 

债券投资 833,203 823,422 860,770 894,840 

生息资产收益率   3.67% 3.98% 4.05% 4.07% 

计息负债规模 

合计 1,632,367 1,794,832 1,961,473 2,145,443 

存款规模 923,585 1,025,180 1,132,824 1,251,770 

同业负债 540,634 564,512 592,738 622,374 

债券发行 168,148 205,141 235,912 271,299 

计息负债成本率   2.52% 2.75% 2.75% 2.75% 

非利息收入     13,969 13,887 15,276 17,567 

营业收入     33,125 42,002 47,934 54,195 

数据来源：公司公告、西南证券预测 

预计公司 2018-2020 年营业收入分别为 420.02 亿元、479.34 亿元、541.95 亿元，归

母净利润分别为 192.68 亿元、220.75 亿元、254.49 亿元，EPS 分别为 1.76、2.02 和 2.33

元，对应 PE 分别为 6.6、5.7 和 5.0 倍。 

3.2 绝对估值 

我们使用三阶段 DDM 估值，以未来三年作为短期，接下来 10 年作为过渡增长期，之后

作为永续期。设定估值假设条件分别为：（1）假设市场无风险利率为 3.5%，风险溢价为 6%，

贝塔系数 1.1 倍，折现率为 10.1%；（2）假设过渡增长期股利支付率为 25%，永续期股利支

付率为 25%；（3）假设过渡增长期权益倍数为 12 倍，永续期权益倍数为 12 倍。根据以上

主要假设条件，得到公司的合理每股价值为 14.81 元。 
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表 3：上海银行绝对估值预测结果（单位：元） 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

3.3 相对估值 

我们选取了行业当中同为 A 股上市城商行的五家公司与上海银行进行对比，2018 年五

个公司的平均 PB 为 0.86 倍，2019 年平均 PB 为 0.79 倍。上海银行未来最大的看点有三个：

（1）市值最大的城商行龙头，业务布局扎根经济发达区域，客户基础和信贷质量具有天然

优势，享有估值溢价；（2）公司继续做大零售板块，尤其是消费金融业务，并且这部分利息

收入尚未完全体现在公司当期业绩当中，预计 2019 年公司利息净收入将延续高增；（3）零

售消费业务占比的大幅提升不仅能够提振公司息差收入，还有助于压降公司整体不良率，改

善信贷质量，从而增厚拨备，增加利润释放空间，提升业绩弹性。综上所述，我们认为上海

银行合理的估值水平区间应该在 0.9 倍-1.1 倍 PB 估值区间。 

表 4：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PB（倍） 

17A 18E 19E 20E 17A 18E 19E 20E 

002142.SZ 宁波银行 16.33 1.84 2.17 2.63 3.25 1.45 1.19 1.20 1.08 

601169.SH 北京银行 5.93 0.99 0.94 1.02 1.10 0.80 0.72 0.66 0.60 

601009.SH 南京银行 6.84 1.09 1.32 1.56 1.87 1.01 0.87 0.76 0.66 

601919.SH 江苏银行 6.21 1.03 1.14 1.28 1.44 0.79 0.64 0.58 0.53 

601997.SH 贵阳银行 11.10 1.97 2.23 2.61 3.13 1.03 0.87 0.74 0.63 

平均值 1.02 0.86 0.79 0.70 

数据来源：Wind 一致预测，西南证券整理 

详细预测期 过渡增长期 永续增长期

2018-2020 2020-2030 2030及以后

净息差 1.55% 1.50% 1.50%

生息资产/总资产 100.26% 100.00% 100.00%

贷款总额/生息资产 47.67% 50.00% 50.00%

净非利息收入/营业收入 32.45% 33.00% 35.00%

成本收入比(含营业税） 21.56% 20.00% 20.00%

PPOP ROAA 1.81% 2.00% 2.00%

信用成本 1.52% 1.50% 1.50%

有效税率 7.00% 7.00% 7.00%

ROAA 1.01% 0.80% 0.80%

权益乘数 12.09 12.00 12.00

ROAE 12.16% 10.00% 10.00%

股利支付率 11.00% 25.00% 25.00%

增长率g 10.82% 7.50% 7.50%

初始平均股东权益 16.84               18.81 38.77

阶段现金流折现 1.26                 2.88                 10.67                 

每股公允价值 14.81

隐含 PB 0.79
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考虑到未来行业政策和经济发展周期的不确定性，我们选择了估值较为保守的相对估值

方法，给予上海银行对应 2018 年 1 倍 PB 估值，对应未来 6 个月目标价 14.86 元，首次覆

盖给予“买入”评级。 

4 风险提示 

经济周期下行或使公司资产质量恶化；监管政策趋严或是使公司监管压力加大；贷款利

率下滑或使公司息差空间收窄。 
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附表：财务预测与估值 

 

数据来源：Wind，西南证券 

利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 盈利能力 2017A 2018E 2019E 2020E

净利息收入 19,117 28,115 32,658 36,627 ROAE 11.49% 12.46% 12.92% 13.48%

净手续费收入 6,256 5,943 6,537 7,518 ROAA 0.86% 1.02% 1.11% 1.21%

其他非息收入 7,713 7,944 8,739 10,050 RORWA 1.38% 1.50% 1.49% 1.52%

营业收入 33,125 42,002 47,934 54,195 生息率 3.67% 3.98% 4.05% 4.07%

税金及附加 344 445 534 614 付息率 -2.52% -2.75% -2.75% -2.75%

业务及管理费 8,105 8,694 9,827 10,839 净利差 6.19% 6.73% 6.80% 6.82%

营业外净收入 149 169 191 220 净息差 1.08% 1.49% 1.57% 1.60%

拨备前利润 24,806 33,006 37,737 42,931 成本收入比 -24.47% -20.70% -20.50% -20.00%

资产减值损失 8,671 12,218 13,920 15,474 资产质量 2017A 2018E 2019E 2020E

税前利润 16,134 20,788 23,818 27,458
不良贷款余
额

7,644 9,302 10,580 11,968

所得税 746 1,455 1,667 1,922
不良贷款净
生成率

1.31% 1.20% 1.30% 1.28%

税后利润 15,389 19,333 22,150 25,535 不良贷款率 1.15% 1.08% 1.07% 1.05%

归属母公司净
利润

15,328 19,268 22,075 25,449 拨备覆盖率 272.52% 342.24% 322.58% 303.96%

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 拨贷比 3.14% 3.69% 3.44% 3.19%

存放央行 136,064 138,399 158,595 175,248 流动性 2017A 2018E 2019E 2020E

同业资产 161,775 159,554 170,079 183,421 贷存比 71.90% 84.20% 87.63% 91.20%

贷款总额 664,022 863,228 992,712 1,141,619 贷款/总资产 36.73% 43.45% 45.69% 47.87%

贷款减值准备 20,830 31,836 34,128 36,377
平均生息资
产/平均总资

99.27% 99.61% 99.92% 100.08%

贷款净额 643,191 831,392 958,585 1,105,242 每股指标 2017A 2018E 2019E 2020E

证券投资 833,203 823,422 860,770 894,840 EPS                 1.96                 1.76                 2.02                 2.33

其他资产 33,533 34,054 24,633 25,865 BVPS               18.83               14.86               16.42               18.13

资产合计 1,807,767 1,986,821 2,172,662 2,384,616 每股股利                 0.50                 0.44                 0.51                 0.58

同业负债 540,634 564,512 592,738 622,374 估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E

存款余额 923,585 1,025,180 1,132,824 1,251,770 P/E                 5.89                 6.56                 5.73                 4.97

应付债券 168,148 205,141 235,912 271,299 P/B                 0.61                 0.78                 0.70                 0.64

其他负债 27,959 32,152 37,282 45,348 P/PPOP                 3.64                 3.83                 3.35                 2.95

负债合计 1,660,326 1,826,985 1,998,755 2,190,791 股息收益率 4.32% 3.82% 4.38% 5.05%

股东权益合计 147,441 162,835 179,973 198,620
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