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基本状况 

总股本(百万股) 29,352 

流通股本(百万股) 29,352 

市价(元) 9.73 

市值(百万元) 285,596 

流通市值(百万元) 285,596 
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[Table_Report] 相关报告 

1 浦发银行 2019 暨 2020 一季报详

细解读：1 季度稳健增长，对公发力 

2 浦发银行 2019 业绩快报：稳健增

长 

备注：股价截止至 2021/01/27 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 170709  189569  195282  217965  237955  

增长率 yoy% 1.48  11.05  3.01  11.62  9.17  

净利润 55914  58911  58315  62043  66317  

增长率 yoy% 3.05  5.36  -1.01  6.39  6.89  

每股收益（元） 1.85  1.95  1.93  2.05  2.20  

净资产收益率 12.47  12.63  11.44  10.24  9.97  

P/E 5.27  4.99  5.05  4.73  4.42  

PEG      

P/B 0.65  0.58  0.54  0.50  0.47  

投资要点 

 财报综述：1、业绩同比增速向上。营收增速拐头向上，营业利润在营业支

出同比增速放缓下向上增幅走阔，带动净利润同比增速亦大幅向上，同比

增速从 1-3Q 同比-7.5%收敛至-1.0%。2、资产负债情况：4 季度存贷款保

持不弱增速，贷款全年同比 12.6%，存款同比 12.4%。3、资产质量有所

改善：不良率环比大幅下行 12bp 至 1.73%，实现不良双降。预计不良处

置力度大于拨备计提力度，拨备覆盖率环比上行、拨贷比环比下降。 

 

 投资建议：公司 2020、2021E PB 0.54X/0.50X；PE 5.05X/4.73X（股份

行 PB 0.87X/0.79X；PE 7.93X/7.25X）。浦发银行近年来加大存量风险

处置力度，稳步调结构，公司在对公业务上有优势且持续在零售端发力，

未来开放银行发展下关注公司业务模式的转型。浦发银行现在估值便宜，

基本面企稳，建议对资产质量情况保持跟踪。 

 

 风险提示：经济下滑超预期、公司业务推进不及预期。 
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浦发银行(600000)/银行 浦发银行 20 年快报：营收增速拐头向上，资产质量改善 
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 财报综述：1、业绩同比增速向上。营收增速拐头向上，营业利润在营

业支出同比增速放缓下向上增幅走阔，带动净利润同比增速亦大幅向上，

同比增速从 1-3Q 同比-7.5%收敛至-1.0%。2、资产负债情况：4 季度

存贷款保持不弱增速，贷款全年同比 12.6%，存款同比 12.4%。3、资

产质量有所改善：不良率环比大幅下行 12bp 至 1.73%，实现不良双降。

预计不良处置力度大于拨备计提力度，拨备覆盖率环比上行、拨贷比环

比下降。 

 

业绩同比增速向上 

 营收增速拐头向上，营业利润在营业支出同比增速放缓下向上增幅走

阔，带动净利润同比增速亦大幅向上。1Q20-2020 全年累积营收、营

业利润、归母净利润分别同比增长 10.7%/3.9%/1.6%/3.0%；

7.2%/-12.3%/-10.5%/-4.5%；5.5%/-9.8%/-7.5%/-1.0%。 

 

图表：浦发银行业绩累积同比增速  图表：浦发银行业绩单季同比增速 

 

 

 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

资产负债增速：存贷款保持不弱增速 

 资产负债情况：4 季度存贷款保持不弱增速，贷款全年同比 12.6%，存

款同比 12.4%。其中贷款由于快报将其他资产中“应收融资租赁款”调整

计入贷款总额，因此贷款环比可比性不强。从同口径的贷款同比增速看，

全年贷款同比增 12.6%，增速较 3 季度的 11.8%有走阔。存款 4Q 环比

增 1%，增长好于去年同期，同比增速在去年 4 季度规模压降较低基数

基础上有走阔，全年增 12.4%。 
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图表：浦发银行资产负债增速情况（亿元） 

 
注：2020 年底浦发银行应收融资租赁款列报项目从“其他资产”调整至“发放贷款和垫款”。 因财务报表项目列报口径变化，

同期比较数据已按照当期口径进行了重述。 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

资产质量：不良率环比下降 

 资产质量有所改善：1、不良率环比大幅下行 12bp 至 1.73%，实现不

良双降。预计 4 季度不良处置力度不减，公司实现不良双降。2、预计

处置力度大于计提力度，拨备覆盖率上升，拨贷比下降。拨备覆盖率

152.77%，环比上升 3.4pct；拨贷比 2.64%，环比下行 13bp。 

 

图表：浦发银行不良率情况  图表：浦发银行拨备情况 

 

 

 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 

 投资建议：公司 2020、2021E PB 0.54X/0.50X；PE 5.05X/4.73X（股

份行 PB 0.87X/0.79X；PE 7.93X/7.25X）。浦发银行近年来加大存量

风险处置力度，稳步调结构，公司在对公业务上有优势且持续在零售

资产负债（百万元） 1Q19 1H19 1-3Q19 2019 1Q20 1H20 1-3Q20 2020

资产总额 6,549,576    6,659,908    6,790,670    7,005,929   7,300,588    7,521,101    7,674,479    7,959,251    

其中：贷款总额 3,617,533    3,714,895    3,837,972    4,025,901   4,074,884    4,182,222    4,290,266    4,533,973    

负债总额 6,053,996    6,160,238    6,243,507    6,444,878   6,717,780    6,948,926    7,094,122    7,313,436    

其中：存款总额 3,537,210    3,665,475    3,667,947    3,627,853   3,894,686    4,142,547    4,036,254    4,076,887    

YoY 1Q19 1H19 1-3Q19 2019 1Q20 1H20 1-3Q20 2020

资产总额 6.8% 9.3% 11.5% 11.4% 11.5% 12.9% 13.0% 13.6%

其中：贷款总额 11.5% 11.0% 10.9% 11.9% 12.6% 12.6% 11.8% 12.6%

负债总额 6.2% 9.1% 11.0% 10.9% 11.0% 12.8% 13.6% 13.5%

其中：存款总额 11.4% 14.2% 12.0% 12.4% 10.1% 13.0% 10.0% 12.4%

QoQ 1Q19 1H19 1-3Q19 2019 1Q20 1H20 1-3Q20 2020

资产总额 4.1% 1.7% 2.0% 3.2% 4.2% 3.0% 2.0% 3.7%

其中：贷款总额 1.9% 2.7% 3.3% 3.5% 2.6% 2.6% 2.6%

负债总额 4.2% 1.8% 1.4% 3.2% 4.2% 3.4% 2.1% 3.1%

其中：存款总额 9.6% 3.6% 0.1% -1.1% 7.4% 6.4% -2.6% 1.0%

资产负债结构 1Q19 1H19 1-3Q19 2019 1Q20 1H20 1-3Q20 2020

贷款/总资产 55.2% 55.8% 56.5% 56.7% 55.8% 55.6% 55.9% 56.96%

存款/总负债 58.4% 59.5% 58.7% 56.3% 58.0% 59.6% 56.9% 55.75%

贷存比 102.3% 101.3% 104.6% 109.5% 104.6% 101.0% 106.3% 111.21%
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端发力，未来开放银行发展下关注公司业务模式的转型。浦发银行现

在估值便宜，基本面企稳，建议对资产质量情况保持跟踪。 

 

 风险提示：经济下滑超预期、公司业务推进不及预期。 
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图表：浦发银行盈利预测表 

每股指标 2019A 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

PE 4.99 5.05 4.73 4.42 

 

净利息收入 128,850 132,418 152,375 169,516 

PB 0.58 0.54 0.50 0.51 

 

手续费净收入 40,447 41,984 44,083 46,287 

EPS 1.95 1.93 2.05 2.20 

 

营业收入 189,569 195,282 217,965 237,955 

BVPS 16.73 18.00 19.25 19.25 

 

业务及管理费 (43,052) (44,915) (50,132) (54,730) 

每股股利 0.60 0.50 0.53 0.56 

 

拨备前利润 144,524 148,129 165,349 180,475 

盈利能力 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

拨备 (74,707) (78,683) (91,349) (101,245) 

净息差 1.99% 1.84% 1.90% 1.90% 

 

税前利润 69,817 69,446 74,000 79,230 

贷款收益率 5.25% 5.10% 5.10% 5.10% 

 

税后利润 59,506 59,029 62,900 67,345 

生息资产收益率 4.35% 4.19% 4.26% 4.27% 

 

归属母公司净利润 58,911 58,315 62,043 66,317 

存款付息率 2.18% 2.20% 2.20% 2.20% 

 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

计息负债成本率 2.57% 2.53% 2.53% 2.53% 

 

贷款总额 3,972,086 4,488,457 5,027,072 5,630,321 

ROAA 0.89% 0.73% 0.70% 0.70% 

 

债券投资 2,083,547 2,291,902 2,521,092 2,773,201 

ROAE 12.63% 11.44% 10.24% 10.24%  同业资产 279,235 307,159 337,874 371,662 

成本收入比 22.71% 23.00% 23.00% 23.00% 

 

生息资产 6,806,609 7,581,427 8,441,192 9,396,956 

业绩与规模增长 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

资产总额 7,005,929 7,605,974 8,302,418 8,302,418 

净利息收入 15.21% 2.77% 15.07% 11.25% 

 

存款 3,661,842 4,115,910 4,626,283 5,181,437 

营业收入 11.05% 3.01% 11.62% 9.17%  同业负债 1,624,375 1,786,813 1,929,758 2,084,138 

拨备前利润 14.97% 2.49% 11.62% 9.15%  发行债券 1,003,502 1,154,027 1,327,131 1,526,201 

归属母公司净利润 5.36% -1.01% 6.39% 6.89%  计息负债 6,289,719 7,056,750 7,883,172 8,791,776 

净手续费收入 3.69% 3.80% 5.00% 5.00%  负债总额 6,477,656 7,046,112 7,697,244 7,697,244 

贷款余额 11.91% 13.00% 12.00% 12.00%  股本 29,352 29,352 29,352 29,352 

生息资产 10.54% 11.38% 11.34% 11.32%  归属母公司股东权益 521,083 558,234 594,820 594,820 

存款余额 12.56% 12.40% 12.40% 12.00%  所有者权益总额 528,273 566,862 605,173 605,173 

计息负债 11.29% 12.19% 11.71% 11.53%  资本状况 2019A 2020E 2021E 2022E 

资产质量 2019A 2020E 2021E 2022E  资本充足率 13.86% 13.45% 13.28% 13.28% 

不良率 2.05% 1.73% 1.73% 1.74%  核心资本充足率 10.26% 10.12% 10.19% 10.19% 

拨备覆盖率 133.63% 139.47% 142.03% 143.39%  杠杆率 13.26 13.59 13.72 13.72 

拨贷比 2.74% 2.41% 2.46% 2.49% 

 

RORWA 1.32% 1.10% 1.06% 1.06% 

不良净生成率 2.29% 1.90% 1.90% 1.90% 

 

风险加权系数 67.54% 67.19% 66.47% 66.47% 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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