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沪农商行（601825.SH） 

高股息品种，资产质量稳健、业绩增长确定性强 

投资画像：低估值高股息+资产质量稳健+业绩确定性强，具备性价比。 

在当前存量博弈的环境下，防御性、高股息投资策略相对更受关注。沪农

商行符合这一策略： 

1）高股息率、分红稳定：股息率达 5.98%，分红比例保持在 30%，核心

一级资本充足率达 13.25%，资本金充裕，有望保持分红稳定。 

2）估值相对低、机构持仓少：2023PB 仅 0.49 倍，9 月末主动型公募基

金重仓持股比例约 0.005%。 

3）无需再融资：假设未来 5 年公司利润增速在 10%（当前 15.8%），分

红比例保持 30%，测算 RWA 增速需达到 21%（当前 7.7%），才需额外

补充核心一级资本。 

从基本面角度看，沪农商行在规模、息差、利润释放三个维度均有望保持

稳健，业绩增长的确定性较强，综合来看具备投资性价比： 

1）规模扩张稳：地处上海、区域需求旺盛，在上海市科创金融、城中村

改造等政策支持下规模扩张有空间。 

2）息差表现稳：存量按揭利率下调、城投化债影响较小，个人定期存款

占比高、更受益于存款利率下调。 

3）利润增长稳：区域经济优良，城投风险较小，地产也相对可控，2020

年以来不良率稳定在 1%以下，过去 12 年不良生成率从未超过 0.6%。当

前拨备覆盖率超过 400%，有望支撑利润保持稳定增长。 

沪农商行概览：深耕上海、服务远郊，资产规模破万亿。沪农商行成立于

2005 年，2021 年在 A 股上市，2023 年 9 月末总资产约 1.4 万亿、总贷

款达 7011 亿。1）国资占比高：前 10 大股东中国有法人合计持股 57.27%，

上海国资经营及其关联方合计持股 9.99%，为第一大股东，其实际控制人

为上海市国资委。2）管理层扎根本地，近 3 年连续增持：多数高管在加

入沪农商行前均在上海市银行体系内任职，对本地较为了解。2021 年 A

股上市后，管理层连续 3 年增持合计 199 万股，增持金额 1350 万左右。

3）业务集中在上海，郊区网点分布较多：6 月末公司共有 363 家分支机

构，本地网点占比 98%，本地贷款占比 94%。上海地区金融竞争激烈，

每万平方公里网点数达 6697 个，远高于第二名北京（2732 个），沪农商

行则重点服务上海郊区1（网点占 75%以上），实现错位竞争。 

基本面：资产质量、规模增长稳定，息差表现较优，业绩增长确定性强。 

资产质量：稳定性强、波动小，城投风险小，地产相对可控。公司地处上

海，区域经济优良，2011 年至今公司不良生成率从未超过 0.6%，2015

年不良率高点也仅 1.38%，2020 年以来维持在 0.9%-1%之间，23Q3 拨

备覆盖率达 415%，有望支撑利润稳步增长。重点领域方面： 

1）城投风险较低：上海财政实力较强（财政自给率 81%，全国各省及直

辖市最优），且在 2021 年入选国内首批隐性债务清零工作试点地区，目

前已有多个区县完成清零。 

2）地产风险可控：上海地区房地产市场相对平稳，2023 年前 11 月地产

开发投资、住宅商品房销售额分别同比增 19.7%、3.1%（全国则下滑

9.4%、4.3%）。沪农商行 2023H1 对公地产不良率 1.78%，但对公地产

贷款占比（含开发贷、物业贷、园区贷等）已较 2019 年高点下降 5.8pc

至 15.0%，未来预计仍会继续压降。且当前“金融 16 条”已延期至 2024

年底，对报表的影响相对可控。 
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1 据沪农商行 2023 中报，“郊区”指闵行区、宝山区、嘉定区、金山区、松江区、青浦区、奉贤区、崇明区以及浦东新区。 
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3）零售领域：2022年以来个人贷款不良率有所提升，2023H1达到 0.94%，

但仍处较低水平，未来随着经济逐步修复，压力有望缓解。 

规模：依托郊区网点优势错位竞争，贷款有望保持稳定增长，预计 2024

年贷款增量不低于 2023 年，对应增速不低于 5%。 

1）近年业务聚焦科创+普惠+消费，成效明显：2013-2018 年沪农商行贷

款中地产业务占比较高（对公房地产+按揭增量占贷款总增量的 66%），

2019 年以来沪农商行积极压降房地产业务占比，贷款重点投向普惠、科

创和个人消费领域，成效明显。 

2020-2022 年 3 年利息净收入年均增速达到 10.6%，居农商行第一： 

A、规模方面，在压降地产业务的同时 2019 年至今贷款复合增速仍达到

12.5%，相较之前（12.4%左右）基本持平；B、息差方面，得益于资负结

构优化，2019 年以来息差仅降 0.15pc，远低于同业平均的 0.38pc。 

2）展望 2024 年，贷款投放有“政策支持”（科创、普惠、绿色金融，

城中村改造项目），也有“竞争优势”（郊区网点密集，科创金融服务体

系完善）。A、政策层面：上海市在科创金融、城中村改造等领域提出了

多项配套政策以及发展目标，包括 2025 年末科技型企业贷款突破万亿（对

应年均增速 13.2%），科技型中小企业在 2021 年基础上翻一番（对应增

速 18.9%），2025 年中心城区周边城中村改造项目全面启动，到 2027 年

全面完成等。 

B、自身优势：公司 3/4 网点在郊区，而上海市 53 个特色产业园区中也有

80%以上在郊区，且按上海市规划，中心城周边及五大新城也将优先纳入

城中村改造计划中，有望为公司带来较多业务机会。 

息差：按揭利率调降、化债影响较小，负债端更受益于存款利率下调。 

1）资产端：A、存量按揭下调影响小：上海地区银行首套房按揭基本按利

率下限发放，下调空间较小。B、城投化债影响有限：如前所述，一方面

上海隐性债务规模相对较小，化债需求小。另一方面，上海地方政府和城

投平台资质较优，相关债券利率较低，如 2023 年新发城投债平均利率仅

3.26%，远低于全国的 4.32%，下降空间也有限。 

2）负债端：近年监管持续引导上市银行负债成本下行，2023 年以来存款

利率已经四次调降2，考虑到当前银行业资产端压力，未来监管预计仍会

继续引导成本继续下行。沪农商行个人存款占比达 51.7%，个人定期存款

占比达到 44.2%，由于对公存款成本相对刚性，个人存款利率更容易下

降，若未来监管继续引导存款利率下调，沪农商行有望更加受益，支撑息

差表现优于同业。 

投资建议：沪农商行股息率高、分红比例稳定，较为适合防御性高股息投

资策略。而从基本面角度，2024 年规模增长、息差表现、资产质量和利

润释放均有望保持稳健，业绩增长确定性较强，具备投资性价比。预计沪

农商行 2023-2025 实现归母净利润 126.40/139.37/153.71 亿元，首次覆

盖给予“增持”评级。 

风险提示：科创、普惠业务发展不及预期；地产风险波动超预期；股票解

禁带来价格波动。 
 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 24,164 25,627 26,784 28,215 29,850 

增长率 yoy（%） 9.64% 6.05% 4.51% 5.34% 5.79% 

拨备前利润（百万元） 16,674 17,538 18,630 19,909 21,216 

增长率 yoy（%） 7.51% 5.18% 6.23% 6.86% 6.56% 

归母净利润（百万元） 9,698 10,974 12,640 13,937 15,371 

增长率 yoy（%） 18.84% 13.16% 15.17% 10.27% 10.29% 

每股净收益（元） 1.01 1.14 1.31 1.45 1.59 

每股净资产（元） 9.72 10.56 11.53 12.58 13.74  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 12 月 28 日收盘价 
 

 
 
2 4 月通知存款、协定存款等活期存款品种自律上限修改，6 月人民币、美元存款利率下调，9 月、12 月人民币存款利率再次下调。 
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财务报表和主要财务比率（未特殊标注为百万元） 

 
 

每股指标（元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

EPS 1.01  1.14  1.31  1.45  1.59   净利息收入 19,371  20,754  21,033  22,176  23,509  

BVPS 9.72  10.56  11.53  12.58  13.74   净手续费收入 2,166  2,156  2,436  2,558  2,686  

每股股利 0.56  0.34  0.39  0.43  0.48   其他非息收入 2,627  2,717  3,315  3,481  3,655  

P/E 5.69  5.03  4.36  3.96  3.59   营业收入 24,164  25,627  26,784  28,215  29,850  

P/B 0.59  0.54  0.50  0.45  0.42   税金及附加 (264) (269) (249) (262) (274) 

业绩增长率 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  业务及管理费 (7,222) (7,799) (7,883) (8,022) (8,337) 

净利息收入 8.39% 7.14% 1.34% 5.43% 6.01%  营业外净收入 10  (6) (6) (6) (6) 

净手续费收入 -7.11% -0.49% 13.00% 5.00% 5.00%  拨备前利润 16,674  17,538  18,630  19,909  21,216  

营业收入 9.64% 6.05% 4.51% 5.34% 5.79%  资产减值损失 (4,495) (3,869) (2,906) (2,591) (2,140) 

拨备前利润 7.51% 5.18% 6.23% 6.86% 6.56%  税前利润 12,178  13,669  15,724  17,318  19,076  

归母净利润 18.84% 13.16% 15.17% 10.27% 10.29%  所得税 (2,131) (2,276) (2,602) (2,849) (3,119) 

盈利能力（测算） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  税后利润 10,047  11,393  13,122  14,469  15,957  

净息差 1.79% 1.74% 1.61% 1.56% 1.53%  归母净利润 9,698  10,974  12,640  13,937  15,371  

生息资产收益率 3.79% 3.63% 3.48% 3.42% 3.37%  资产负债表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

计息负债成本率 2.23% 2.13% 2.11% 2.09% 2.08%  存放央行 70,276  70,252  75,872  81,942  88,497  

ROAA 0.88% 0.90% 0.95% 0.96% 0.98%  同业资产 129,024  112,134  123,347  135,682  149,250  

ROAE 11.34% 11.22% 11.87% 11.99% 12.11%  贷款总额 613,577  670,623  724,273  767,729  806,116  

成本收入比 29.89% 30.43% 29.43% 28.43% 27.93%  贷款减值准备 (25,785) (28,215) (29,666) (30,951) (32,229) 

资产质量 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  贷款净额 588,984  643,951  694,607  736,778  773,887  

不良贷款余额 5,827  6,336  7,032  7,320  7,611   证券投资 322,190  403,635  439,641  491,329  556,060  

不良贷款净生成率 0.30% 0.32% 0.34% 0.30% 0.28%  其他资产 47,903  51,427  55,754  60,448  65,547  

不良贷款率 0.95% 0.94% 0.97% 0.95% 0.94%  资产合计 1,158,376  1,281,399  1,389,221  1,506,179  1,633,241  

拨备覆盖率 442.50% 445.32% 421.88% 422.82% 423.48%  吸收存款 855,367  961,370  1,038,279  1,121,341  1,211,049  

拨贷比 4.20% 4.21% 4.10% 4.03% 4.00%  同业负债 69,003  70,078  78,487  87,906  98,454  

资本状况 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  应付债券 85,313  87,226  94,204  101,740  109,879  

资本充足率 15.28% 15.46% 15.40% 15.35% 15.31%  负债合计 1,061,045  1,175,683  1,273,681  1,379,970  1,495,263  

核心资本充足率 13.10% 12.99% 13.12% 13.24% 13.37%  股东权益合计 97,331  105,716  115,539  126,209  137,978  

核心一级资本充足率 13.06% 12.96% 13.09% 13.22% 13.35%  负债及股东权益合计 1,158,376  1,281,399  1,389,221  1,506,179  1,633,241  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 12 月 28 日收盘价 
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一、投资画像：低估值高股息+资产质量稳健+业绩确定性强，
具备投资性价比 

2023 年以来，市场增量资金整体减少（新发主动型基金同比少 30%），若未来仍延续

这一趋势，在存量博弈的环境下，防御性、高股息投资策略将更受关注。沪农商行股息

率较高（5.98%），机构持仓少，再融资压力小，较为符合这一策略： 

 

1）股息率较高、分红相对稳定：公司股息率达到 5.98%，上市后连续两年年度分红比

例保持在 30%左右3，9 月末核心一级资本充足率达到 13.25%，资本金充裕，未来有望

保持分红比例稳定。 

2）估值相对低、机构持仓少：2023PB 为 0.49 倍，9 月末主动型公募基金重仓持股比例

约 0.005%。 

3）无需再融资：公司核心一级资本充足率达到 13.25%，距离监管线 7.5%有较大距离，

假设未来 5 年（2023-2027 年）公司利润增速在 10%左右（当前 15.8%），分红比例保

持 30%不变，测算 RWA 增速需达到 21%（当前 7.7%），才需额外补充核心一级资本。 

 

而从基本面的角度来看，2024 年上市银行内部业绩分化的关键在于：1）规模：“三大

工程”或为 2024 年银行增长看点之一，相关业务机会较多、且所处区域经济增长强劲、

债务负担小的银行更具备优势。2）息差：存量按揭利率下调、城投化债影响小，个人定

期存款占比高、更受益于存款利率下调的银行表现有望优于同业。3）利润：资产质量报

表指标稳定，拨备充足的银行更有能力维持利润稳健增长。 

 

对于沪农商行而言，其在规模、息差、利润释放三个维度均有望保持稳健，业绩增长的

确定性较强，具备投资性价比（后文详细分析）。 

1）规模扩张稳：沪农商行地处上海，需求相对旺盛，在上海市科创金融、城中村改造等

政策支持下规模扩张有空间。 

2）息差表现稳：上海地区按揭贷款利率下降空间小、隐债基本清零，沪农商行受影响较

小，且其个人定期存款占比较高，更受益于存款利率下调，表现也有望优于同业。 

3）利润增长稳：上海区域经济优良，沪农商行城投风险相对较小，地产相对可控，2020

年以来不良率稳定在 1%以下，过去 12 年不良生成率从未超过 0.6%，资产质量稳定性

较强。当前拨备覆盖率超过 400%，有望支撑利润保持稳定增长。 

 

  

 

 
3 沪农商行 2021 年 11 月按照证监会鼓励上市公司现金分红，给予投资者稳定合理回报的指导意见，根据 2021 年前三季度利润额外

分红一次，分红比例 26%，与 2021 年年度利润分配（分红比例 30%）合计 56%。 
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图表 1：股息投资策略角度：银行估值、股息率、基金持仓、分红比例、核心一级资本充足率、RWA 增速综合比较（23Q3） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股息率=(年度分红/当前总股本)/当前股价，股价截止 2023/12/28；公募基金重仓持股仅统
计普通股票型、偏股混合型和灵活配置型。 

 

 

2021 2022 2023

工商银行 0.50 6.36% 0.15% 30.01 30.01 30.01 13.4% 10.5%

建设银行 0.55 6.00% 0.11% 30.07 30.08 30.03 12.9% 16.7%

农业银行 0.53 6.12% 0.09% 30.00 30.01 30.01 10.4% 14.3%

中国银行 0.53 5.81% 0.04% 30.07 30.04 30.03 11.4% 10.0%

交通银行 0.47 6.50% 0.04% 30.08 30.10 30.06 10.0% 7.7%

邮储银行 0.57 5.93% 0.12% 30.00 30.01 30.01 9.5% 14.9%

招商银行 0.76 6.21% 0.58% 32.46 32.01 31.76 13.4% 7.9%

中信银行 0.41 6.18% 0.02% 25.38 26.56 25.94 8.8% 7.2%

浦发银行 0.32 4.79% 0.00% 24.16 22.71 18.36 9.1% 5.8%

民生银行 0.31 5.72% 0.00% 27.18 27.12 26.57 9.1% 4.6%

兴业银行 0.42 8.06% 0.03% 25.01 26.01 27.01 9.5% 11.9%

光大银行 0.39 6.55% 0.01% 30.00 25.02 25.05 9.1% 6.5%

华夏银行 0.33 6.75% 0.00% 21.77 22.10 24.35 8.9% 9.4%

平安银行 0.45 3.02% 0.04% 12.08 12.18 12.15 9.2% 7.3%

浙商银行 0.45 6.45% 0.01% 27.82 0.00 32.80 8.3% 14.3%

北京银行 0.38 6.86% 0.00% 29.52 29.01 26.47 9.3% 14.6%

南京银行 0.55 7.19% 0.03% 30.02 30.00 30.00 9.6% 14.3%

宁波银行 0.75 2.48% 0.48% 19.96 16.89 14.31 9.7% 16.1%

上海银行 0.38 6.64% 0.00% 27.21 25.78 25.51 9.3% 4.6%

贵阳银行 0.33 5.83% 0.00% 18.52 18.15 17.96 11.3% 4.8%

杭州银行 0.64 4.00% 0.09% 29.08 22.41 20.31 8.3% 13.4%

江苏银行 0.61 6.17% 0.24% 30.98 30.00 30.00 9.4% 15.3%

成都银行 0.67 6.81% 0.26% 27.58 29.06 29.16 8.2% 21.7%

郑州银行 0.40 0.00% 0.00% 0.00 0.00 0.00 9.7% -3.5%

长沙银行 0.45 5.18% 0.04% 24.11 22.33 20.66 9.3% 12.2%

青岛银行 0.55 5.25% 0.00% 33.91 31.86 30.21 8.4% 15.7%

西安银行 0.48 4.94% 0.00% 30.63 30.11 30.25 10.6% 15.9%

苏州银行 0.61 5.10% 0.01% 31.11 30.04 30.88 9.4% 15.6%

厦门银行 0.56 5.70% 0.00% 26.06 30.42 30.54 9.9% 7.2%

齐鲁银行 0.55 4.66% 0.00% 32.74 27.77 23.75 9.7% 7.7%

重庆银行 0.44 5.68% 0.00% 29.30 29.06 28.19 9.4% 9.0%

兰州银行 0.55 4.63% 0.00% -- 36.40 39.42 8.3% 9.8%

无锡银行 0.55 4.12% 0.00% 25.37 21.21 21.50 11.0% 6.9%

常熟银行 0.70 3.89% 0.07% 30.40 25.05 24.97 10.2% 11.8%

江阴银行 0.50 5.07% 0.00% 36.99 30.70 24.19 12.8% 9.3%

苏农银行 0.48 4.10% 0.00% 28.43 24.86 20.41 10.3% 10.5%

张家港行 0.57 5.17% 0.00% 28.91 22.19 25.80 9.6% 8.8%

紫金银行 0.50 3.97% 0.00% 25.40 24.16 22.88 10.2% 10.1%

青农商行 0.41 0.00% 0.00% 28.16 18.12 0.00 10.1% 4.5%

沪农商行 0.49 5.98% 0.01% -- 55.69 30.06 13.25% 7.7%

渝农商行 0.40 6.60% 0.00% 30.01 30.00 30.00 13.2% 5.8%

瑞丰银行 0.58 2.33% 0.00% -- 21.37 14.82 13.0% 25.0%

2023PB 股息率

主动型公

募基金重

仓持股

分红比例（%） 核心一级

资本充足

率

RWA同比

增速
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图表 2：业绩确定性角度：上市银行规模、息差、利润增长表现三维度比较 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：国有大行、股份行对应的 GDP 增速为全国增速。  

总资产 总贷款
所属省级

区划

前三季度

GDP

增速

（%）

财政自

给率

(%，

2022)

工商银行 12.5% 12.5% -- 5.2 -- 15.60% 30.76% 1.36% 6.68% 0.52% 1.18% 216%

建设银行 10.3% 13.1% -- 5.2 -- 17.81% 33.57% 1.37% 4.76% 0.45% 1.13% 243%

农业银行 14.4% 15.0% -- 5.2 -- 14.50% 35.85% 1.35% 5.79% 0.40% 0.99% 304%

中国银行 10.9% 13.4% -- 5.2 -- 16.34% 28.53% 1.27% 5.11% 0.66% 0.98% 195%

交通银行 9.0% 9.6% -- 5.2 -- 11.53% 28.27% 1.32% 3.39% 0.50% 1.28% 199%

邮储银行 13.3% 12.1% -- 5.2 -- 16.39% 66.57% 0.81% 1.01% 0.36% 0.96% 364%

招商银行 9.9% 7.7% -- 5.2 -- 13.68% 17.58% 0.96% 5.52% 0.83% 1.25% 446%

中信银行 3.5% 7.2% -- 5.2 -- 12.14% 19.87% 1.22% 5.29% 1.16% 1.43% 210%

浦发银行 4.5% 0.1% -- 5.2 -- 10.64% 19.91% 1.52% 2.88% 1.06% 2.07% 177%

民生银行 5.4% 6.1% -- 5.2 -- 7.74% 20.43% 1.55% 5.13% 0.95% 2.00% 149%

兴业银行 9.2% 9.9% -- 5.2 -- 12.37% 17.16% 1.07% 0.81% 1.26% 1.43% 238%

光大银行 9.1% 5.5% -- 5.2 -- 9.50% 22.71% 1.35% 4.22% 1.35% 1.93% 176%

华夏银行 6.8% 1.3% -- 5.2 -- 8.56% 17.11% 1.72% 3.77% 1.32% 2.19% 160%

平安银行 6.2% 3.8% -- 5.2 -- 5.75% 25.39% 1.04% 1.01% 2.23% 1.71% 283%

浙商银行 16.3% 12.7% -- 5.2 -- 4.79% 10.32% 1.45% 2.31% 1.19% 1.77% 183%

北京银行 15.3% 13.5% 北京 5.1 77 9.98% 20.15% 1.33% -- 0.67% 1.67% 215%

南京银行 15.2% 17.3% 江苏 5.8 62 4.29% 25.70% 0.90% 1.06% 0.79% 1.25% 381%

宁波银行 15.3% 18.9% 浙江 6.3 67 3.67% 18.44% 0.76% 0.28% 0.87% 0.85% 481%

上海银行 6.1% 5.6% 上海 6.0 81 6.15% 25.57% 1.21% 2.06% 1.02% 1.68% 290%

贵阳银行 4.9% 16.1% 贵州 4.8 32 2.96% 36.34% 1.62% 2.20% 0.79% 2.91% 265%

杭州银行 14.5% 15.9% 浙江 6.3 67 5.77% 15.41% 0.76% 3.85% 0.28% 0.59% 570%

江苏银行 14.2% 12.9% 江苏 5.8 62 9.07% 30.82% 0.91% 2.08% 0.96% 0.99% 378%

成都银行 17.1% 25.8% 四川 6.5 41 8.70% 37.58% 0.71% 2.17% 0.16% 0.82% 516%

郑州银行 4.3% 8.1% 河南 3.8 40 6.09% 35.01% 1.88% 4.19% 1.47% 3.04% 161%

长沙银行 15.8% 15.2% 湖南 4.0 29 7.75% 35.04% 1.16% -- 1.08% 1.59% 311%

青岛银行 9.4% 10.1% 山东 6.0 59 9.04% 37.75% 1.14% -- 0.37% 1.52% 255%

西安银行 17.2% 4.7% 陕西 2.4 49 6.31% 48.52% 1.26% -- 0.65% 2.02% 223%

苏州银行 14.5% 18.0% 江苏 5.8 62 6.85% 39.25% 0.84% 3.20% 0.24% 0.73% 524%

厦门银行 4.1% 6.6% 福建 4.1 59 7.35% 25.73% 0.79% 5.22% 0.66% 1.50% 393%

齐鲁银行 15.8% 15.7% 山东 6.0 59 9.91% 38.83% 1.26% 6.77% 0.85% 1.06% 314%

重庆银行 10.6% 12.5% 重庆 5.6 43 5.93% 42.48% 1.33% 7.14% 0.06% 2.57% 225%

兰州银行 5.0% 4.7% 甘肃 6.6 21 7.06% 57.74% 1.70% -- 1.37% 5.75% 195%

无锡银行 11.0% 11.1% 江苏 5.8 62 6.61% 48.54% 0.78% -- 0.25% 0.68% 547%

常熟银行 15.6% 16.7% 江苏 5.8 62 4.39% 58.08% 0.75% -- 0.76% 1.02% 537%

江阴银行 7.5% 12.0% 江苏 5.8 62 5.01% 46.10% 0.98% -- 0.75% 1.46% 473%

苏农银行 14.2% 13.5% 江苏 5.8 62 4.55% 46.01% 0.91% -- 0.40% 0.62% 443%

张家港行 9.9% 11.5% 江苏 5.8 62 5.58% 50.51% 0.95% -- 1.27% 1.43% 445%

紫金银行 10.3% 10.9% 江苏 5.8 62 7.63% 48.56% 1.16% -- 0.31% 1.22% 254%

青农商行 7.2% 6.2% 山东 6.0 59 7.17% 56.26% 1.89% 3.02% 1.68% 2.39% 232%

沪农商行 11.2% 7.9% 上海 6.0 81 8.50% 44.19% 0.97% 1.78% 0.46% 1.36% 415%

渝农商行 8.8% 7.8% 重庆 5.6 43 6.83% 66.93% 1.20% 9.10% 0.74% 1.40% 354%

瑞丰银行 21.4% 14.9% 浙江 6.3 67 7.49% 56.10% 0.98% -- 0.62% 0.89% 300%

拨备覆盖

率

（23Q3）

规模增速稳 息差表现稳

对公地产

贷款不良

率

（23H1）

利润增长稳

存量按揭

占生息资

产

（23H1）

个人定期

存款占比

（23H1）

不良率

（23Q3）

不良生成

率

（23H1）

逾期率

（23H1）

规模增速（23Q3同比） 区域经济
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图表 3：沪农商行主要基本面指标汇总及对比农商行同业情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

  

2019 2020 2021 2022 2023H1 23Q1-Q3

营业收入 212.71                   220.40                   241.64                   256.27                   138.86                   204.15                   

营收增速 5.59% 3.61% 9.64% 6.05% 7.93% 4.49%

上市农商行平均 8.26% 5.29% 8.52% 1.64% 3.30% --

归母净利润 88.46                     81.61                     96.98                     109.74                   69.28                     104.01                   

利润增速 21.04% -7.74% 18.84% 13.16% 18.47% 15.82%

上市农商行平均 11.85% -4.97% 14.37% 11.11% 13.91% --

ROE 13.14% 11.02% 11.39% 11.22% 13.07% 13.03%

上市农商行平均 12.01% 10.10% 10.59% 10.52% 11.20% --

净息差 1.87% 1.91% 1.86% 1.83% 1.72% --

上市农商行平均 2.31% 2.24% 2.12% 2.08% 1.93% --

生息资产收益率 3.90% 3.96% 3.95% 3.84% 3.74% --

上市农商行平均 4.45% 4.30% 4.26% 4.15% 4.02% --

付息负债成本率 2.12% 2.13% 2.18% 2.09% 1.98% --

上市农商行平均 2.25% 2.18% 2.26% 2.21% 2.16% --

手续费及佣金收入占比 11.60% 10.58% 8.96% 8.41% 10.86% 9.82%

上市农商行平均 5.68% 6.05% 6.10% 5.27% 6.09% --

手续费及佣金收入增速 -23.86% -5.49% -7.11% -0.49% 26.21% 14.66%

上市农商行平均 11.68% 20.98% 9.44% -17.17% 7.79% --

不良率 0.90% 0.99% 0.95% 0.94% 0.95% 0.97%

上市农商行平均 1.34% 1.33% 1.16% 1.14% 1.09% --

逾期贷款占比 1.15% 1.34% 1.08% 1.44% 1.36% --

上市农商行平均 1.58% 1.18% 1.17% 1.41% 1.35% --

不良生成率 0.18% 0.57% 0.30% 0.32% 0.46% --

上市农商行平均 0.89% 1.83% 0.86% 0.84% 0.71% --

拨备覆盖率 431% 419% 443% 445% 432% 415%

上市农商行平均 326% 326% 356% 369% 377% --

信用成本 0.90% 1.12% 0.79% 0.60% 0.46% 0.38%

上市农商行平均 1.46% 1.62% 1.35% 1.03% 0.79% --

总资产规模 9,299.38                10,569.77              11,583.76              12,813.99              13,594.70              13,684.24              

总资产增速 11.54% 13.66% 9.59% 10.62% 13.20% 11.16%

上市农商行平均 9.61% 12.80% 9.61% 8.86% 11.30% --

贷款规模 4,668.68                5,306.73                6,135.77                6,706.23                6,965.14                7,011.01                

贷款增速 13.90% 13.67% 15.62% 9.30% 9.60% 7.86%

上市农商行平均 16.50% 16.67% 15.13% 10.60% 10.34% --

对公贷款占比 56% 59% 57% 57% 58% 58%

零售贷款占比 28% 30% 32% 32% 31% 30%

上市农商行平均 33% 35% 38% 37% 36% --

总负债规模 8,557.32                9,765.05                10,610.45              11,756.83              12,486.68              12,545.61              

吸收存款 6,923.49                7,636.17                8,553.67                9,613.70                9,980.49                9,970.17                

存款增速 7.36% 10.29% 12.02% 12.39% 12.22% 9.75%

上市农商行平均 10.96% 10.99% 9.45% 11.49% 12.36% --

活期存款占比 40% 41% 37% 36% 34% --

上市农商行平均 38% 38% 34% 32% 30% --

盈利能力

资产端

资产质量

负债端
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二、沪农商行概览：深耕上海、服务远郊，资产规模破万亿 

沪农商行：立足上海，资产规模超万亿。沪农商行成立于 2005 年，由原上海市农村信用

合作社联合社、14 家区（县）联社、219 家基层信用社共 234 家上海市农村信用合作社

改制而来。2023 年 9 月末总资产规模约 1.4 万亿，总贷款达到 7011 亿。 

 

上海国资为第一大股东，股权结构中国资占比较高。沪农商行前 10 大股东中，前 9 大

股东均为国有法人，合计持股达到 57.27%。其中上海国资经营与其关联方、一致行动人

合并持股 9.99%，为沪农商行第一大股东，其实际控制人为上海市国资委。 

 

图表 4：沪农商行股权结构（2023Q3） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

管理层扎根本地，连续 3 年增持彰显对公司长期发展的信心。 

1）现任董事长徐力 2016 年 1 月起任沪农商行行长，2019 年 1 月起升任董事长，此前

曾在工商银行上海分行任职；现任行长顾建忠 2019 年 1 月起上任沪农商行行长，此前

则任职于上海银行。金剑华等几位副行长中多数也在上海市银行体系内供职多年，管理

层整体对本地较为了解，经验丰富。 

2）公司 2021 年在 A 股上市后，管理层已连续 3 年增持 A 股股票。截止 2023 年 11 月，

公司董事长、行长及各副行长 3 年来累计增持 199 万股，占总股本 0.02%，合计增持金

额在 1350 万左右。4 

  

 
 
42021 年、2023 年增持公告中仅披露成交价格区间，此处按区间均价计算。 

股东名称 股东性质 持股比例（%）

上海国有资产经营有限公司 国有法人 9.29                  

中国远洋海运集团有限公司 国有法人 8.29                  

宝山钢铁股份有限公司 国有法人 8.29                  

上海久事（集团）有限公司 国有法人 7.72                  

中国太平洋人寿保险股份有限公司 国有法人 5.81                  

上海国盛集团资产有限公司 国有法人 4.94                  

浙江沪杭甬高速公路股份有限公司 国有法人 4.92                  

太平人寿保险有限公司 国有法人 4.30                  

上海申迪（集团）有限公司 国有法人 3.71                  

览海控股（集团）有限公司 境内非国有法人 3.48                  
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图表 5：沪农商行管理层履历 

姓名 职务 任职年月 年龄 履历 

徐力 董事长 2019 年 1 月 56 

现任上海农商银行党委书记、董事长、执行董事。曾任中国工商银行股份有限公

司上海市分行公司金融业务部总经理，中国工商银行股份有限公司上海市外滩支

行党总支书记、行长，中国工商银行股份有限公司上海市分行行长助理，党委委

员、副行长，上海农商银行党委副书记、副董事长、行长。 

顾建忠 

副董事

长、行

长 

2019 年 1 月 49 

现任上海农商银行党委副书记、副董事长、执行董事、行长。曾任上海银行股份

有限公司公司金融部副总经理兼营销经理部、港台业务部总经理，上海银行股份

有限公司公司金融部总经理、授信审批中心总经理、营业部总经理，上海市金融

服务办公室综合协调处副处长（挂职）、金融机构处处长（挂职），上海银行股

份有限公司党委委员、纪委副书记、人力资源总监、人力资源部总经理，上海国

际集团有限公司党委委员、副总经理。 

金剑华 副行长 2010 年 9 月 58 

现任上海农商银行党委委员、副行长。曾任上海银行股份有限公司福民支行行

长、外滩支行行长，上海市金融服务办公室金融机构处副处长、处长（挂职），

上海农商银行行长助理。 

俞敏华 

副行

长、董

事会秘

书 

2018 年 6 月 47 

现任上海农商银行党委委员、副行长、董事会秘书。曾任上海农商银行授信审批

部总经理助理、副总经理，上海农商银行杨浦支行副行长（主持工作），党委书

记、行长。 

张宏彪 副行长 2020 年 11 月 55 

现任上海农商银行副行长、长三角金融总部总裁。曾任上海银行股份有限公司党

委办公室主任、办公室主任，上海银行股份有限公司市南分行党委书记、行长

（总监级）、闵行上银村镇银行董事长。 

顾贤斌 

副行

长、首

席风险

官 

2020 年 11 月 44 

现任上海农商银行副行长、首席风险官。曾任上海农商银行崇明支行党委书记、

行长，上海农商银行办公室主任、公司金融部总经理、公司业务总监兼公司金融

部总经理、公司业务总监。 

应长明 副行长 2020 年 11 月 51 
现任上海农商银行副行长。曾任上海农商银行党委办公室主任、直属党委书记，

办公室主任，嘉定支行党委书记、行长。 

沈栋 副行长 2021 年 9 月 43 

现任上海农商银行副行长。曾任宁波银行股份有限公司风险管理部副总经理，科

技部总经理、信息科技管理委员会委员，金融科技部总经理、金融科技管理委员

会委员、办公室主任。 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 6：沪农商行 2021、2022 年管理层增持情况 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

深耕本地，业务主要集中在上海。截止 2023 年 6 月末沪农商行共有 363 家分支机构，

近年数量基本稳定，其中 356 家集中在上海本地，占比 98%。6 月末上海本地贷款占比

达到 94%，2020 年末（最新可得）上海本地存款占比达到 96%。异地业务方面，沪农

商行在 2011-2012年先后在浙江嘉善县、湖南湘潭县和江苏昆山市组建了三家异地支行，

当前三家异地支行贷款占全行贷款不到 6%，近 5 年年均增速约为 13%，与全行增速也

基本一致。 

图表 7：沪农商行本地贷款占比（亿元）  图表 8：沪农商行本地存款占比（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：2020 年为最新可得数
据。 

姓名 职务
增持股份

（万股）
占总股本

年末持股

（万股）
占总股本

2021年

顾建忠 副董事长、行长 20.0           0.0021% 20.0 0.0021%

金剑华 副行长 16.7           0.0017% 64.7 0.0067%

俞敏华 副行长、董事会秘书 17.3           0.0018% 26.9 0.0028%

张宏彪 副行长 2.0             0.0002% 34.0 0.0035%

顾贤斌 副行长 0.7             0.0001% 10.3 0.0011%

应长明 副行长 3.0             0.0003% 3.0 0.0003%

合计 59.7           0.0062% 158.9 0.0165%

2022年

徐力 董事长 7.2             0.0007% 7.2 0.0007%

顾建忠 副董事长、行长 15.0           0.0016% 35.0 0.0036%

金剑华 副行长 12.5           0.0013% 77.2 0.0080%

俞敏华 副行长、董事会秘书 13.2           0.0014% 40.1 0.0042%

张宏彪 副行长 13.5           0.0014% 47.5 0.0049%

顾贤斌 副行长 11.6           0.0012% 21.9 0.0023%

应长明 副行长 12.3           0.0013% 15.3 0.0016%

沈栋 副行长 7.2             0.0007% 7.2 0.0007%

合计 70.3           0.0073% 251.4 0.0261%

2023年

徐力 董事长 -            -            7.2 0.0007%

顾建忠 副董事长、行长 13.0           0.0013% 48.0 0.0050%

金剑华 副行长 10.7           0.0011% 87.9 0.0091%

俞敏华 副行长、董事会秘书 11.2           0.0012% 51.3 0.0053%

张宏彪 副行长 11.7           0.0012% 59.2 0.0061%

顾贤斌 副行长 10.3           0.0011% 32.3 0.0033%

应长明 副行长 10.4           0.0011% 25.7 0.0027%

沈栋 副行长 14.7           0.0015% 21.9 0.0023%

合计 69.0           0.0072% 333.5 0.0346%
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郊区网点占比较高，有利于避开中心城区激烈竞争。上海市本身金融竞争较为激烈，每

万平方公里金融机构网点数达到 6697 个（2021 年数据），居全国各省及直辖市第一名，

且远高于第二名北京（2732 个）。9 月上海市企业贷款加权平均利率仅为 3.38%，与全

国平均（3.82%）差距达到 0.44pc，也是全国最低地区之一。 

 

而沪农商行上海市网点约有四分之三位于郊区，覆盖了 108 个乡镇中的 106 个，有利于

其避开中心区域错位竞争，2023H1 沪农商行存款成本率为 1.98%，处农商行同业中较

低水平。 

 

图表 9：沪农商行网点主要位于郊区（黑色为分支机构数量，红色为占比） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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三、基本面分析：资产质量、规模增长稳定，息差表现优于同
业，业绩增长确定性较强 

3.1 资产质量稳定性强、波动小，城投风险小，地产相对可控 

沪农商行资产质量表现一直较为平稳，2011 年以来不良生成率从未超过 0.6%，2020

年至今不良率也稳定在 0.9%-1%左右。展望未来，沪农商行城投、地产等重点领域风

险预计基本可控，报表资产质量指标有望继续保持稳定。 

 

外部环境：区域经济稳定，地区不良率保持低位。上海地区商业银行不良贷款率自 2010

年至 2020 年（最新可得）基本在 1%以下，2014-2015 年阶段性高点也仅 1.02%左右，

远低于全国的 1.67%，以及江苏（1.55%）、浙江（2.50%）。上海地区企业财务负担、

还款压力均较小，截止 2023 年 8 月末上海工业企业资产负债率为 47.5%，2014 年以来

一直在 50%以下，低于全国 56-57%的平均水平。 

 

沪农商行自身：资产质量稳定性较强。历史复盘来看，与上海地区整体趋势一致，沪农

商行在 2012-2015 年也曾经历过一轮风险暴露期，但 2015 年不良率达到高点时也仅

1.38%，2020 年至今不良率基本维持在 0.9%-1%。而从不良生成角度来看，沪农商

行 2011 年至今不良生成率从未超过 0.6%，资产质量表现一直较为平稳。 

 

图表 10：全国、长三角地区工业企业资产负债率（%）  图表 11：全国、长三角地区商业银行不良贷款率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：2020 年后长三角地区不
良贷款率未披露。 

 
图表 12：沪农商行不良率对比农商行同业波动较小 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023H1 趋势图 标准差

无锡银行 0.90% 0.88% 1.02% 1.15% 1.17% 1.39% 1.38% 1.24% 1.21% 1.10% 0.93% 0.81% 0.77% 0.20%

常熟银行 0.69% 0.99% 0.99% 0.99% 1.48% 1.40% 1.14% 0.99% 0.96% 0.96% 0.81% 0.81% 0.75% 0.22%

江阴银行 0.48% 1.23% 1.19% 1.91% 2.17% 2.41% 2.39% 2.15% 1.83% 1.79% 1.32% 0.98% 0.98% 0.59%

苏农银行 0.74% 1.66% 1.35% 1.69% 1.86% 1.78% 1.64% 1.31% 1.33% 1.28% 1.00% 0.95% 0.92% 0.35%

张家港行 0.69% 1.00% 1.08% 1.51% 1.96% 1.96% 1.78% 1.47% 1.38% 1.17% 0.95% 0.89% 0.88% 0.41%

紫金银行 1.84% 2.75% 2.90% 2.71% 2.29% 1.98% 1.84% 1.69% 1.68% 1.68% 1.45% 1.20% 1.20% 0.54%

青农商行 0.94% 0.85% 0.94% 1.13% 1.50% 1.62% 1.55% 1.52% 1.43% 1.44% 1.74% 2.19% 1.93% 0.38%

沪农商行 1.17% 1.26% 1.28% 1.27% 1.38% 1.29% 1.30% 1.13% 0.90% 0.99% 0.95% 0.94% 0.95% 0.16%

渝农商行 1.44% 0.98% 0.80% 0.78% 0.98% 0.96% 0.98% 1.29% 1.25% 1.31% 1.25% 1.22% 1.21% 0.20%

瑞丰银行 0.88% 0.88% 0.86% 1.84% 1.72% 1.81% 1.56% 1.46% 1.35% 1.32% 1.25% 1.08% 0.98% 0.34%
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除不良率外，当前沪农商行其他指标也处于农商行较优水平，且近年同样基本稳定。 

1）关注率、逾期率：2023 年 6 月末关注率、逾期率分别为 0.80%、1.36%，处农商行

同业中上游。其中关注率 2019 年以来一直位于 0.8%以下，2023Q3 由于新风险分类办

法实行5，提升至 1.24%（不少农商行同业也有所提升）。而逾期率在 2022 年受外部环

境影响曾提升至 1.44%，但 2023 年上半年重新下降 0.08pc 至 1.36%。 

 

2）核销处置力度稳定、适中：在 2015 年末不良率达到阶段性高点 1.38%后，2016 年

以来沪农商行累计核销贷款 91.4 亿，是当前不良贷款余额的 1.4 倍，贷款总额的 1.3%。

2016 年以来年度核销贷款/年初不良贷款余额平均在 25%左右，核销力度适中。 

 

3）拨备覆盖率超 400%，信用成本降低释放利润：9 月末拨备覆盖率为 415%，处同

业中游，2023 年前三季度信用成本为 0.38%，2020 年以来累计下降 0.74pc，拨备少提

释放利润。 

图表 13：沪农商行资产质量指标走势  图表 14：沪农商行不良生成率和核销力度  

 

 

 
资料来源：公司公告，Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，Wind，国盛证券研究所 

 
图表 15：沪农商行 2023H1 资产质量指标对比同业及较 2022 年末变动（不良率、拨备覆盖率、拨贷比为 23Q3） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 
5新分类办法下，可能会提升关注率的主要是两部分：1）重组资产（包括展期）至少应纳入关注类；2）资产逾期也会被纳入关注类，

操作性或技术性原因导致的短期逾期除外（7 天内）。 
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不良率 关注率 逾期率
不良

生成率
逾期

生成率
不良 /

逾期

不良 /逾

期90+

拨备覆盖
率

拨贷比

无锡银行 0.78% 0.31% 0.68% 0.25% 0.14% 115% 179% 547% 4.25%

常熟银行 0.75% 0.83% 1.02% 0.76% 0.87% 73% 136% 537% 4.03%

江阴银行 0.98% 1.24% 1.46% 0.75% 1.85% 68% 146% 496% 4.84%

苏农银行 0.91% 1.23% 0.62% 0.40% 0.35% 147% 252% 443% 4.04%

张家港行 0.95% 1.47% 1.43% 1.27% 1.77% 62% 167% 445% 4.23%

紫金银行 1.16% 0.89% 1.22% 0.31% 0.07% 98% 137% 254% 2.95%

青农商行 1.89% 5.15% 2.39% 1.68% 1.03% 81% 130% 232% 4.38%

沪农商行 0.97% 0.80% 1.36% 0.46% 0.34% 70% 120% 415% 4.03%

渝农商行 1.20% 1.14% 1.40% 0.74% 0.93% 86% 138% 354% 4.26%

瑞丰银行 0.98% 1.32% 0.89% 0.62% 0.46% 110% 229% 300% 2.92%

不良率 关注率 逾期率
不良

生成率
逾期

生成率
不良 /

逾期

不良 /逾

期90+

拨备覆盖
率

拨贷比

无锡银行 -0.03pc +0.00pc -0.08pc -0.10pc -0.16pc +8pc +33pc -5pc -0.21pc

常熟银行 -0.06pc -0.01pc -0.04pc +0.17pc +0.08pc -3pc -2pc -- -0.32pc

江阴银行 -- +0.33pc +0.39pc +0.32pc +1.30pc -25pc +5pc +27pc +0.24pc

苏农银行 -0.04pc -0.25pc -0.03pc -0.15pc -0.38pc +1pc -57pc -- -0.17pc

张家港行 +0.06pc -0.03pc +0.21pc +0.26pc +0.33pc -11pc -4pc -76pc -0.40pc

紫金银行 -0.04pc +0.13pc -0.14pc +0.08pc -0.63pc +10pc -38pc +7pc -0.02pc

青农商行 -0.30pc -0.47pc -0.61pc -0.54pc -1.63pc +8pc -9pc +25pc -0.16pc

沪农商行 +0.03pc +0.06pc -0.07pc +0.14pc -0.39pc +4pc +4pc -30pc -0.18pc

渝农商行 -0.02pc -0.15pc +0.07pc -0.54pc -0.54pc -5pc +1pc -4pc -0.10pc

瑞丰银行 -0.10pc -0.13pc -0.17pc +0.06pc -0.34pc +8pc +54pc +19pc -0.10pc
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展望未来，沪农商行在城投、地产等领域风险相对可控，资产质量报表指标有望继续保

持稳定。而从拨备角度来看，沪农商行当前拨备覆盖率已经达 415%，有望支撑利润稳

步增长。 

1）城投风险预计较低： 

A、沪农商行自身“基建类”贷款6占比较小、不良率较低：估算沪农商行“基建类”贷

款占比约 15.5%，相对较低。而从报表数据看，披露不良率的交运行业、租赁服务行业

不良率分别仅 0.54%、0.39%，也处于较低水平。 

B、上海财政实力较强、债务负担小：2022 年上海市财政自给率达到 81%，在全国各省

及直辖市中排名第一，债务负担率（地方债务余额/GDP）为 19.1%，也仅高于江苏省。 

C、隐性债务敞口风险较小：2021 年上海入选国内首批隐性债务清零工作试点地区，截

止目前虽然上海市暂未公告全市隐性债务清零，但下辖的浦东新区、松江区等均已公告

完成清零，预计全市工作仍在稳步推进中，隐性债务风险较小。 

 

2）地产风险相对可控： 

A、上海房地产市场近年运行相对平稳：上海 2020 年以来房地产开发投资完成额、住宅

商品房销售额同比增速一直优于全国水平，2023 年前 11 个月累计增速分别为 19.7%、

3.1%，同期全国则分别下滑 9.4%、4.3%。2023 年前三季度上海地区房地产开发贷同

比增长 9.7%，也高于全国平均的 4.0%，市场整体运行平稳，地产项目资质预计全国较

优。 

B、“金融 16 条”延期，对银行报表影响降低：《关于做好当前金融支持房地产市场平稳

健康发展工作的通知》（“金融 16 条”）已经延期到 2024 年底，重点条款包括：2024 年

12 月 31 日前到期的开发贷款，可以允许超出原规定多展期 1 年，且不调整贷款分类。

2024 年 12 月 31 日前向专项借款支持项目发放的配套融资，在贷款期限内不下调风险

分类。 

C、沪农商行近年房地产贷款占比也在持续压降：从报表数据来看，2023H1 沪农商行对

公地产贷款不良率为 1.78%（较年初+0.39pc），仍处于上升期，但对公房地产贷款占比

已经较 2019 年高点下降 5.8pc 至 15.0%（含开发贷、物业贷、园区贷等），未来预计仍

会继续压降。 

 

图表 16：上海房地产开发投资完成额同比增速对比全国（%）  图表 17：上海住宅商品房销售额同比增速对比全国（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3）其他领域：当前沪农商行不良率相对较高的行业主要是住宿及餐饮业，在 2022 年提

升 5.4pc 至 6.29%，2023 年上半年略降 0.14pc 至 6.15%，但住宿及餐饮业贷款占总贷

款仅 1.3%，影响相对较小，且未来随着经济回暖，行业风险有望逐步缓释。此外零售不

良率 2022年以来也有一定波动，2023年 6月末不良率为 0.94%，较 2022年提升 0.15pc，

但整体仍处较低水平。 

 
 
6“基建类”按电力、燃气及水的生产和供应业，水利、环境和公共设施管理业，租赁及商业服务业，交通运输、仓储和邮政业估算 
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图表 18：沪农商行分行业资产质量指标走势 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3.2 规模：依托郊区网点优势错位竞争，贷款有望保持稳定增长 

 
3.2.1 上海市经济概览：全国经济中心，金融业、房地产业较为发达 

 

全国经济中心，居民收入较高。2023 年前三季度上海市 GDP 为 3.3 万亿元，在全国各

一二线城市（以下简称“各城市”）中排名第一，2021 年以来年均增速 4.6%。2022 年

上海市人均 GDP 达到 18.0 万元，排名各城市第 4，人均可支配收入 8.4 万元，排名全国

各城市首位。 

 

产业结构以金融、地产等第三产业为主。2022年上海市第三产业占GDP比重达到74.1%，

远高于全国平均的 52.8%，在各城市中排名第 2。其中金融、房地产行业占 GDP 的比重

分别高达 19.3%、8.1%，高于全国平均的 8.0%、6.1%。 

 

出口是 GDP 增长主要拉动项。从经济驱动因素来看，2022 年上海市出口占 GDP 比重达

到 38%（高于全国平均的 20%），2020-2022 年均增速达到 7.7%，出口产品则主要以机

电产品为主，占出口总额接近 70%。而 2022 年上海市社零消费品占 GDP 比重为 37%，

年均增速为 1.2%，固定资产投资占 GDP 比重为 21%，年均增速 5.7%，增速均居各城

市中游。 

  

不良贷款余额（亿元） 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

公司不良贷款 38.10            41.44            31.94            35.53            35.79            45.83            46.47            45.98           

房地产业 2.00              1.10              8.02              8.21              15.81            13.56            13.94            18.67           

批发和零售业 16.48            22.18            18.10            11.07            11.65            11.13            7.85              4.86             

住宿和餐饮业 0.42              0.47              0.87              0.99              0.86              0.58              5.60              5.48             

交通运输、仓储和邮政业 0.67              0.79              0.98              0.42              4.77              4.71              5.27              0.81             

制造业 12.63            11.67            7.45              10.07            4.69              3.39              4.62              5.63             

租赁和商务服务业 0.50              0.25              0.98              1.43              1.24              6.25              2.36              3.61             

个人不良贷款 5.60              7.29              5.89              6.69              10.51            12.33            16.89            20.01           

不良贷款率 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

公司不良贷款 1.51% 1.51% 1.34% 1.06% 1.14% 1.31% 1.22% 1.13%

房地产业 0.44% 0.16% 0.97% 0.85% 1.50% 1.24% 1.39% 1.78%

批发和零售业 8.02% 13.23% 11.12% 7.33% 4.88% 4.31% 2.71% 1.53%

住宿和餐饮业 1.47% 1.95% 3.46% 3.25% 2.47% 0.89% 6.29% 6.15%

交通运输、仓储和邮政业 0.92% 0.73% 0.90% 0.43% 3.79% 3.20% 3.87% 0.54%

制造业 2.95% 2.93% 1.89% 2.28% 0.85% 0.51% 0.62% 0.69%

租赁和商务服务业 0.11% 5.00% 0.19% 0.24% 0.18% 0.85% 0.27% 0.39%

个人不良贷款 0.65% 0.74% 0.55% 0.51% 0.65% 0.62% 0.79% 0.94%
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图表 19：上海市各项经济指标情况及在全国一二线城市中排名 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3.2.2 聚焦普惠、科创，依托郊区网点优势错位竞争 

上海贷款市场总量较大，沪农商行市占率持续提升。截止 6 月末上海市贷款余额达到

10.9 万亿，近 5 年贷款平均增速为 9.3%，排名全国中游。而沪农商行近 5 年贷款增速

达到 12.5%，高于地区贷款增速，市占率也达到 6.02%，近 5 年平均每年提升 0.17pc

（2023H1 零售需求不足影响下市占率略有下滑），分阶段来看： 

图表 20：沪农商行上海地区市占率表现 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

最新数据日

期
上海市 全国平均

在全国一二线

城市中排名

一、经济总量

GDP（亿元） 23Q1-Q3 33,019     913,027   (1/30)

过去3年GDP增速 2021-23Q3 4.57% 5.51% (22/30)

人均GDP（万元） 2022 17.99       8.57         (4/30)

城镇人均可支配收入（万元） 2022 8.40         4.93         (1/30)

总人口（万人） 2022 2476 141175 (2/30)

过去3年人口增速 2020-2022 -0.07% 0.04% (26/30)

二、经济结构

第一产业占比 2022 0.2% 7.3% (29/30)

第二产业占比 2022 25.7% 39.9% (28/30)

第三产业占比 2022 74.1% 52.8% (2/30)

社会消费品零售

总额（亿元） 2022 16442 439733 (1/30)

与GDP作比 2022 37% 36% (17/30)

过去3年年均增速 2020-2022 1.21% 2.57% (17/30)

人均消费品零售（万元） 2022 6.64         3.11         (3/30)

固定资产投资完成额

总额（亿元） 2022 9442 572138 (7/30)

与GDP作比 2022 21% 47% (28/30)

过去3年年均增速 2020-2022 5.65% 4.30% (14/30)

出口金额

总额（亿元） 2022 17134 237033 (2/30)

与GDP作比 2022 38% 20% (6/30)

过去3年年均增速 2020-2022 7.69% 11.20% (22/30)

4.6%

4.8%

5.0%

5.2%

5.4%

5.6%

5.8%

6.0%

6.2%
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1）2013-2018 年：地产业务增长较快。由于上海市房地产业较为发达，沪农商行还参

与支持了市内各类园区、保障性住房建设，并且作为上海市公积金贷款主要委托行，在

本地按揭业务方面也具有一定优势，地产相关业务发展较快。2013-2018 年间，其对公

房地产贷款+个人按揭贷款合计占比由 23.6%提高至 42.3%，期间两类贷款增量占总贷

款增量的 66%。 

 

而从 2019 年开始，受地产行业需求减弱、监管考核等因素影响，沪农商行积极转型，地

产业务占比持续压降，截止2023年6月末对公房地产占比 15.0%、个人按揭占比 15.7%，

合计占比 30.7%，较 2018 年高点下降 11.6pc。 

 

2）2019 年至今：聚焦普惠、科创、个人消费领域，业务转型成效明显。2019 年来沪

农商行贷款主要投向了科创、普惠和个人消费领域，在地产占比整体压降的情况下，贷

款增速并未降低，2019 年至今年均增速仍然达到 12.5%，与 2013-2018 年贷款年均增

速 12.4%基本持平，具体来看： 

A、科创金融：沪农商行顺应上海建设科创中心战略，打造科创金融特色业务，2023H1

全行科技型企业贷款占总贷款 12.0%，较 2018 年末提升 6.8pc，占 2019 年来全行贷

款增量的 21.7%，年均增速达到 35.8%。根据《2022 年度上海银行业社会责任报告》

披露，上海市 2022 年末科技型贷款余额 6892 亿元，沪农商行市占率约为 10.3%（近

3 年平均在 10.8%左右），排名上海市第二。 

 

B、普惠金融：沪农商行作为由上海农村信用社改制而来的农商行，自成立以来一直坚守

普惠金融定位，设立了普惠（三农）金融服务委员会专门推进普惠金融业务，截止 2023

年 6 月末全行普惠型小微企业贷款7占总贷款 9.7%，较 2018 年末提升 4.3pc，占 2019

年以来全行贷款增量的 15.9%，年均增速达到 28.1%。2023 年 6 月末上海市普惠型

小微企业贷款达到 1.05 万亿，沪农商行市占率约为 6.4%（近年基本在 6-8%左右）。 

 

图表 21：沪农商行科技型企业贷款市占率  图表 22：沪农商行普惠型小微贷款市占率 

 

 

 

资料来源：上海市银行同业公会，公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家金融监督管理局，公司公告，国盛证券研究所 

 

C、消费贷款：沪农商行自 2018 年开始重点发力个人消费贷款，现已推出了鑫 e 贷、鑫

速贷等一系列产品，依托其庞大的客群基础（零售客户 2187 万户，接近上海常住人口），

近年保持了较快增长（2023 年上半年消费需求不足，规模有一定下滑，与行业趋势一致）。

截止 2023 年 6 月末个人消费贷款占总贷款 5.6%，较 2018 年末提升 4.6pc，占 2019

年以来全行贷款增量的 11.6%，年均增速高达 65.9%。 

 

 

 
 
7 单户授信 1000 万（含）以下小微企业、小微企业主和个体工商户经营贷款 
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体现在业绩上，沪农商行业务结构转型成效明显，2020-2022 年 3 年利息净收入年均

增速达到 10.6%，居同业第一。 

1）规模稳健增长：如前所述，在压降地产业务的情况下，沪农商行 2019 年至今总贷款

年均增速仍然达到 12.5%，与 2013-2018 年贷款年均增速 12.4%基本持平。 

2）息差表现优于农商行同业，2023H1 沪农商行净息差为 1.72%，较 2019 年末仅

下降 0.15pc，同业则平均下降 0.38pc： 

✓ 资产端：得益于科创贷款、普惠小微和个人消费贷款占比的提升，沪农商行收益率

表现优于同业，2023H1 生息资产收益率和贷款收益率分别为 3.74%、4.38%，较

2019 年分别下降 0.16pc、0.14pc，同业则平均下降 0.43pc、0.57pc。 

 

✓ 负债端：沪农商行在服务科技型企业过程中沉淀了较多活期存款，部分带动了 6 月

末全行对公活期占比达到 26.0%，居农商行同业第一，2023H1 存款利率 1.98%，

同业中仅高于渝农商行，较 2019 年下降 1bp，同业平均则提升 9bps。 

 

图表 23：沪农商行贷款结构变动 

 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所  注：科技型贷款、普惠小微贷款在统计口径上有一定重合。 

展望 2024 年，沪农商行贷款投放有“政策支持”（科创、绿色、普惠金融，城中村改造

项目），也有“竞争优势”（郊区网点密集，科创金融服务体系完善），预计沪农商行贷款

增量不低于 2023 年，对应增速不低于 5%。 

 

1、政策支持：10 月末中央金融工作会议首提“做好科技金融、绿色金融、普惠金融、

养老金融、数字金融五篇大文章”，同时也再次提到要“加快‘三大工程建设8’”。上海

市也在各个领域提出了多项配套政策，预计 2024 年科创金融、绿色金融、普惠金融将

是沪农商行发力重点，城中村改造也有望带来更多业务机会。 

 

1）科创金融： 

A、市场主体方面，近年上海加速推进科创中心建设，创新型中小企业累计已经超过 1 万

家，市级专精特新中小企业 7572 家，专精特新“小巨人”企业 500 家，数量质量均位

居全国前列，根据上海市规划，2023 年底上述三类企业要分别突破 2 万家、1 万家和 700

家。 

  

 
 
8包括保障性住房、城中村改造、“平急两用”基础设施建设。 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

贷款较年初增速

房地产 8.7% 10.7% -0.9% 12.7% 55.3% 17.6% 17.4% 8.2% 4.1% -8.1% 4.3%

个人按揭 14.1% 40.9% 50.3% 98.4% 14.6% 8.4% 8.5% 11.3% 7.2% -3.6% -3.6%

科技型企业 28.4% 15.9% 1.5% 20.6% 4.0% 1.0% 22.0% 38.1% 48.6% 35.4% 16.9%

普惠小微 -- -- -- -- -- -- 26.9% 45.1% 35.3% 16.0% 5.5%

个人消费 -- -- 142.2% 12.9% 13.7% 68.8% 321.7% 57.8% 36.9% 9.8% -2.5%

贷款总额 17.2% 13.1% 14.8% 13.7% 10.5% 9.7% 13.9% 13.7% 15.6% 9.3% 3.9%

贷款增量占比

房地产 8.8% 13.0% -1.0% 12.6% 70.5% 34.1% 25.3% 12.5% 5.2% -15.6% 16.5%

个人按揭 6.4% 23.7% 32.2% 88.9% 29.9% 19.4% 13.5% 17.4% 9.6% -7.5% -15.7%

科技型企业 9.3% 7.4% 0.7% 8.4% 2.3% 0.6% 8.1% 15.3% 20.7% 32.7% 46.5%

普惠小微 -- -- -- -- -- -- 10.5% 19.9% 17.4% 15.5% 13.7%

个人消费 -- -- 2.8% 0.6% 0.8% 4.5% 22.6% 15.3% 11.8% 6.2% -3.8%

贷款余额占比

房地产 16.0% 15.7% 13.5% 13.4% 18.8% 20.2% 20.8% 19.8% 17.8% 15.0% 15.0%

个人按揭 7.6% 9.5% 12.4% 21.6% 22.4% 22.1% 21.1% 20.7% 19.2% 16.9% 15.7%

科技型企业 6.2% 6.3% 5.6% 5.9% 5.6% 5.1% 5.5% 6.7% 8.6% 10.6% 12.0%

普惠小微 -- -- -- -- -- 5.4% 6.0% 7.7% 9.0% 9.6% 9.7%

个人消费 -- 0.8% 0.6% 0.6% 0.6% 1.0% 3.6% 5.0% 5.9% 6.0% 5.6%
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B、贷款规模方面，2022 年末上海科技型企业贷款余额 6892 亿，近 3 年平均增速达到

35.1%，根据上海市发布的《关于进一步完善金融服务 优化上海营商环境和支持经济高

质量发展的通知》以及《上海银行业保险业支持上海科创中心建设行动方案（2022-2025

年）》，计划 2023 年末上海市科技型企业贷款余额要达到 8500 亿元（对应增速 23%），

到 2025 年，科技型企业贷款要突破万亿（对应年均增速 13.2%），其中科技型中小企业

贷款规模在 2021 年的基础上翻一番（对应年均增速 18.9%，具体规模数据暂无）。 

 

2）绿色金融：上海在“十四五”规划中提出了建设国际绿色金融枢纽的目标，截止 2022

年末上海辖内银行业绿色信贷余额达到 1.03 万亿元，同比增长 50.24%。根据上海市规

划，到 2023 年底绿色融资余额（口径上还包含绿色债券等）要突破 1.2 万亿，2025 年

底要突破 1.5 万亿（对应增速 11.8%）。沪农商行绿色金融业务也处于快速发展阶段，

2023 年 6 月末绿色信贷余额 574 亿，较年初高增 31.7%，未来有望继续保持较快增长。 

 

3）城中村改造：2023 年 3 月上海市发布《上海市城市更新行动方案（2023—2025 年）》，

提出继续加快推进城中村改造项目。根据上海市规划，到 2025 年，中心城区周边城中村

改造项目将全面启动，到 2027 年，中心城区周边城中村改造项目将全面完成。 

 

2、竞争优势： 

1）郊区网点密集，避开主城区激烈竞争。沪农商行网点约有四分之三位于郊区，乡镇覆

盖率超过 98%，有利于其实现错位竞争。以科创金融为例，根据上海市政府披露的《特

色产业园区目录（2022 年版）》，上海市 53 个特色产业园区中，也有 80%以上位于郊区，

与沪农商行网点分布较为契合。而对于城中村改造项目，根据上海市规划，中心城周边

及五大新城9的“城中村”改造项目将优先纳入改造计划中，预计也将为沪农商行带来较

多业务机会。 

 

图表 24：上海特色产业园区分布，以及沪农商行网点分布 

 

 

资料来源：上海市人民政府官网，国盛证券研究所 

 

 
 
9 嘉定新城、青浦新城、松江新城、奉贤新城、南汇新城，均在郊区。 
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2）科创金融先发优势较强，产品、服务体系完善。沪农商行在科创金融领域已深耕十年

有余，2009 年在总行层面设立上海首家科技型中小企业融资中心，2012 年设立上海首

家科技专营支行—张江科技支行，2023 年率先探索科技金融事业部机制，在事业部牵头

下重点打造一批科技特色支行，目前已经在浦东、闵行、徐汇试点落地首批 3 家科技金

融特色支行。计划未来 1-3 年内成立 10 家，实现张江高科技园区、临港自贸新片区等市

重点科创集聚区全覆盖。 

 

图表 25：沪农商行科创金融服务体系建设 

 
资料来源：公司公告，上观新闻，国盛证券研究所 

沪农商行也结合自身特点，重点发展科技型中小企业业务，量身定做产品货架、给予科

技信贷团队专属审批权限，形成了一套成熟的、有针对性的科技型中小企业服务体系。

截止 2023 年 6 月末，全行科技型企业贷款中，中小企业贷款和客户数分别占比 79.8%、

97.2%，单户授信 1000 万以下客户数占比 74.1%。对于不同时期的企业，沪农商行也

匹配了相应的产品与服务，如初创期的启航贷、成长期的知识产权质押贷款10等等。 

 

2024 年来看，中央金融工作会议、中央经济工作会议均重点提到要支持科技金融发展，

预计各商业银行未来会继续提高相关领域的投放力度，竞争压力或将有一定提升，沪农

商行有望通过其成熟、独特的服务体系，实现差异化竞争，保持科创业务体量稳健增长。 

 

图表 26：沪农商行科创金融产品体系 

 
资料来源：公司官网，上观新闻，普陀商会，国盛证券研究所 

 

 
10 启航贷：针对企业创业初期，最高可贷 300 万，由上海市中小微企业政策性融资担保基金管理中心提供担保，担保比例 90%，无

担保费用。贷款结清后，本市户籍劳动者就业比例仍高于 30%（含）的企业可向就促中心申请利率补贴。 

知识产权质押贷款：根据企业的高精尖技术及高价值专利设计知识产权质押融资方案，新闻公开案例中，可贷 1000 万。 

企业成长阶段 产品与服务

初创期 启航贷、微贷通、创鑫贷、科创助力贷等

成长期 高企贷、履约贷、知识产权质押、员工持股贷款等

上市期 浦江之光专项、专精特新“小巨人”（引航贷）等

成熟期 科创票据、并购融资、债券承销、资产证券化等
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3.3 息差：按揭利率调降、化债影响较小，表现有望相对优于同业 

2023H1 沪农商行净息差为 1.72%，处于同业中下游，拆分来看： 

1）地区金融竞争激烈，资产端收益率低于同业。2023H1 沪农商行生息资产收益率为

3.74%，在同业中最低，主要是其贷款利率仅 4.38%，也为同业最低，主因上海市金融

竞争较为激烈，利率水平较低，9 月上海市新发企业贷款加权平均利率仅为 3.38%，是

全国最低地区之一（9 月全国新发企业贷款利率为 3.82%）。 

 

2）负债端优势较大，存款利率同业较低。2023H1 沪农商行付息负债成本率仅 1.98%，

为同业最低水平，主要是存款利率仅 1.98%，同业中仅高于渝农商行。沪农商行网点大

多处在上海郊区，有利于其避开市中心金融竞争较为激烈的区域，预计郊区财政存款（如

乡镇政府）、中小企业存款（如科创企业）均有所贡献。 

 

图表 27：沪农商行 2023H1 净息差分项对比同业及较 2022 年变动 

  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

展望未来，当前上市银行资产端利率下行压力主要来自存量按揭利率下调、城投化债，

负债端则主要受益于存款利率下调，支撑息差。而沪农商行一方面受存量按揭下调、城

投化债影响较小，另一方面也有望更受益于存款利率下调，息差表现有望优于同业。 

 

1、资产端： 

1）存量按揭利率下调空间较小：沪农商行按揭贷款占比为 15.7%，在农商行同业中相

对较高。但根据央行的《关于降低存量首套住房贷款利率有关事项的通知》，存量按揭下

调后的利率，不能低于“原贷款发放时、所在城市的政策利率下限”，而上海地区银行的

按揭贷款，由于区域竞争激烈，过去几年预计基本是按利率下限发放，因此下调空间很

小11。沪农商行按揭贷款主要在上海，因此受利率下调影响也相对较小。 

  

 
 
11 新京报：上海地区各大银行首套房贷款利率普遍按利率下限执行，https://www.bjnews.com.cn/detail/1653398196169136.html 

贷款 个人贷款 对公贷款 投资 同业资产
生息资产
收益率

存款 个人存款 对公存款 同业负债 发行债券
付息负债
成本率

无锡银行 4.53% 5.14% 4.37% 3.14% 1.82% 3.91% 2.33% 2.60% 2.03% 2.22% 4.77% 2.38% 1.66%

常熟银行 6.08% 7.16% 4.79% 3.55% 2.49% 5.18% 2.28% 2.68% 1.47% 2.64% 2.82% 2.32% 3.00%

江阴银行 4.68% -- -- 3.32% 1.47% 4.06% 2.02% -- -- 2.00% 3.78% 2.08% 2.20%

苏农银行 4.46% 5.05% 4.26% 3.00% 1.94% 3.99% 1.98% 2.60% 1.47% 2.19% 2.66% 2.04% 1.73%

张家港行 5.31% -- -- 2.66% 1.71% 4.24% 2.33% -- -- 3.10% -- 2.44% 2.05%

紫金银行 4.58% 5.28% 4.34% 2.62% 0.66% 3.93% 2.26% 2.66% 1.80% 2.36% 3.22% 2.32% 1.59%

青农商行 4.82% 4.80% 5.03% 3.43% 2.26% 4.05% 2.07% 2.41% 1.28% 2.34% 2.54% 2.19% 1.86%

沪农商行 4.38% 5.37% 4.28% 3.19% 2.35% 3.74% 1.98% 2.47% 1.46% 2.26% 2.59% 1.98% 1.72%

渝农商行 4.50% 5.02% 4.52% 3.38% 2.32% 3.75% 1.91% 2.01% 1.42% 2.18% 2.52% 2.05% 1.79%

瑞丰银行 4.91% 5.59% 4.72% 2.82% 1.15% 4.02% 2.30% 2.46% 1.97% 1.46% 2.58% 2.24% 1.86%

贷款 个人贷款 对公贷款 投资 同业资产
生息资产
收益率

存款 个人存款 对公存款 同业负债 发行债券
付息负债
成本率

无锡银行 -0.10pc -0.19pc -0.07pc -0.04pc +0.32pc -0.03pc +0.03pc -0.10pc +0.10pc -0.33pc +0.11pc -0.01pc -0.15pc

常熟银行 -0.01pc +0.07pc -0.05pc -0.02pc +0.96pc -- -0.03pc -0.11pc +0.04pc +0.71pc +0.03pc +0.02pc -0.02pc

江阴银行 -0.30pc -- -- +0.28pc +0.15pc -0.06pc -0.11pc -- -- -0.03pc -0.02pc -0.10pc +0.02pc

苏农银行 -0.31pc -0.35pc -0.29pc -0.10pc +0.41pc -0.06pc -0.03pc +0.22pc +0.04pc +0.29pc -0.26pc -0.03pc -0.31pc

张家港行 -0.32pc -- -- -0.15pc +0.30pc -0.23pc -0.02pc -- -- -0.03pc -- -0.04pc -0.20pc

紫金银行 +0.05pc -0.11pc -0.44pc -0.14pc -0.97pc +0.07pc +0.02pc -- -- +0.49pc -0.03pc +0.05pc -0.21pc

青农商行 -0.22pc -0.40pc -0.18pc -0.12pc +0.08pc -0.18pc -0.02pc -0.06pc -0.06pc +0.23pc -0.20pc -0.03pc -0.14pc

沪农商行 -0.15pc +0.15pc -0.34pc -0.16pc +0.21pc -0.10pc -0.03pc -0.12pc +0.04pc +0.14pc -0.17pc -0.11pc -0.11pc

渝农商行 -0.32pc -0.46pc -0.16pc -0.24pc -0.09pc -0.22pc -0.06pc -0.10pc +0.01pc -- -0.12pc -0.08pc -0.18pc

瑞丰银行 -0.51pc -0.65pc +0.19pc -0.08pc +0.12pc -0.36pc +0.01pc -0.06pc +0.11pc -0.11pc -0.33pc -0.04pc -0.35pc

上市银行

生息资产 计息负债

净息差

上市银行

生息资产 计息负债

净息差
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图表 28：上海地区首套房利率下限及基准利率/LPR 情况 

 

资料来源：央行，上海市政府，Wind，国盛证券研究所 

2）城投化债影响有限：7 月末政治局会议提出“一揽子化债计划”后，部分省份相继公

布特殊再融资债发行计划（目前合计约 1.39 万亿），未来或有更多其他方案落地12。而对

于沪农商行来说，预计对资产端收益率影响有限： 

 

A、上海化债需求有限：如前所述，上海财政自给率高、债务负担小，化债需求或较小，

且上海自 2021 年入选国内首批隐性债务清零工作试点地区，虽然没有公布全市隐性债

务清零，但已有下辖的多个区（如浦东新区、松江区等）公布清零，当前隐性债务敞口

或已经较小。 

B、上海城投债利率较低，下降空间较小：上海地方政府、城投平台信用资质较优，相关

城投债券较低，根据 wind 数据统计，以 2023 年新发放城投债为例，上海平均利率仅

3.26%，明显低于全国的 4.23%，下降空间有限。 

 

2、负债端： 

1）外部环境来看，近年监管持续引导商业银行降低负债成本： 

✓ 2019-2020 年：重点整治高息揽存，包括叫停靠档计息定期存款、压降结构性存款

规模等。 

✓ 2021 年：存款定价自律机制推出，由原先“基准利率上浮一定百分比”调整为“基

准利率+上浮点数”。 

✓ 2022 年：鼓励中小行降低存款利率上限 10bps，新增“惩罚机制”，银行定期存款、

大额存单利率降幅低于合意幅度的将被扣分。 

 

而商业银行 2022 年以来也多次下调存款利率，如 2023 年 6 月，活期/2 年期/3 年期/5

年期存款分别下调 5bps/10bps/15bps/15bps，9 月再次下调，1 年期/2 年期/3 年期/5 年

期存款挂牌利率分别下调 10bps/20bps/25bps/25bps，12 月则继续下调，3 个月/半年期

/1 年期/2 年期/3 年期/5 年期调降 10bps/10bps/10bps/20bps/25bps/25bps，通知、协

定存款也下调了 20bps。 

 

监管部门在三季度货币政策执行报告中提到要保持商业银行负债成本稳定，而 2023 上

半年来看，虽然挂牌利率有所下调，但由于定期化的存在，上市银行存款成本反而提升

了 9bps。未来若要保持银行负债成本稳定，预计监管部门仍会继续引导商业银行下调存

款利率。 

 

2）沪农商行自身个人定期存款占比相对较高，有望更受益于存款利率调降。截止 6 月

末沪农商行个人存款占比 51.7%，个人定期存款占比 44.2%，在上市银行中相对较高，

考虑到实际情况中对公存款相对刚性，个人存款更容易下降，沪农商行有望相对更受益。 

  

 

 
12 11 月 17 日央行召开金融机构座谈会，要求金融机构要完善工作机制，突出重点、分类施策，与融资平台开展平等协商，通过展

期、借新还旧、置换等方式，合理降低债务成本、优化期限结构，确保金融支持地方债务风险化解工作落实落细。 

起始日 结束日 上海地区首套房利率下限 同期5年基准利率/LPR 实际下限

2016-03-26 2019-10-07 基准利率9折 4.90% 4.41%

2019-10-08 2019-11-20 LPR-20bps 4.85% 4.65%

2019-11-21 2020-02-20 LPR-15bps 4.80% 4.65%

2020-02-21 2020-04-20 LPR-10bps 4.75% 4.65%

2020-04-21 2021-07-23 LPR 4.65% 4.65%

2021-07-24 2023-12-14 LPR+35bps 4.20%~4.65% 4.55%~5.00%

2023-12-15 至今 LPR-10bps 4.20% 4.10%
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图表 29：沪农商行存款利率和结构（2023H1） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

  

总存款 个人存款 个人定期 个人活期 对公存款 对公定期 对公活期 个人存款 个人定期 个人活期 对公存款 对公定期 对公活期 活期
3个月内,

不含活期

3个月到

1年
1-5年 5年以上

工商银行 1.90% 1.77% 2.74% 0.27% 1.84% 2.72% 1.00% 49.0% 30.8% 18.2% 50.3% 26.3% 24.0% 42.2% 12.6% 21.2% 24.0% 0.0%

建设银行 1.77% 1.83% 2.71% 0.25% 1.66% 2.71% 0.95% 54.1% 33.6% 20.5% 45.9% 20.0% 25.9% 46.4% 12.9% 17.2% 23.4% 0.0%

农业银行 1.77% 1.70% 2.75% 0.25% 1.87% 2.66% 1.15% 59.4% 35.9% 23.5% 38.2% 17.0% 21.2% 44.8% 14.6% 16.6% 24.0% 0.1%

中国银行 2.04% 1.85% 2.64% 0.24% 1.72% 2.74% 1.03% 45.5% 28.5% 17.0% 49.7% 23.7% 26.1% 43.1% 18.0% 19.5% 19.3% 0.1%

交通银行 2.35% 2.40% 3.11% 0.25% 2.32% 3.16% 1.08% 38.8% 28.3% 10.5% 61.2% 36.0% 25.2% 35.7% 20.5% 19.3% 24.6% 0.0%

邮储银行 1.54% 1.57% 2.21% 0.23% 1.33% 2.04% 0.85% 89.0% 66.6% 22.4% 11.0% 3.7% 7.3% 29.7% 12.4% 47.4% 10.4% 0.0%

招商银行 1.61% 1.36% 2.70% 0.43% 1.78% 2.74% 1.13% 41.3% 17.6% 23.7% 58.7% 23.9% 34.8% 58.5% 9.3% 13.0% 18.7% 0.4%

中信银行 2.14% 2.29% 2.86% 0.33% 2.09% 2.90% 1.42% 26.2% 19.9% 6.3% 73.8% 33.4% 40.4% 46.7% 20.7% 12.9% 19.7% 0.0%

浦发银行 2.19% 2.20% 2.80% 0.23% 2.18% 2.91% 1.54% 28.0% 19.9% 8.1% 72.0% 35.9% 36.1% 44.1% 21.6% 14.6% 19.6% 0.0%

民生银行 2.33% 2.26% 2.87% 0.28% 2.35% 2.98% 1.38% 28.0% 20.4% 7.6% 71.7% 46.0% 25.7% 33.3% 26.1% 16.5% 23.6% 0.4%

兴业银行 2.26% 2.24% 3.02% 0.25% 2.27% 3.15% 1.25% 24.2% 17.2% 7.1% 68.9% 39.0% 29.9% 36.9% 20.5% 15.0% 27.6% 0.0%

光大银行 2.35% 2.40% 2.85% 0.36% 2.32% 2.96% 1.22% 29.4% 22.7% 6.7% 70.6% 35.6% 35.0% 41.7% 13.8% 16.5% 27.2% 0.8%

华夏银行 2.05% 2.06% 2.57% 0.22% 2.05% 2.77% 1.11% 24.1% 17.1% 7.0% 67.5% 38.1% 29.4% 36.4% 26.1% 21.3% 16.2% 0.0%

平安银行 2.20% 2.30% 2.81% 0.22% 2.14% 2.95% 1.15% 33.9% 25.4% 8.5% 66.1% 37.2% 28.8% 37.4% 18.8% 16.1% 27.7% 0.0%

浙商银行 2.24% 2.45% 2.59% 0.36% 2.21% 3.10% 1.61% 13.5% 10.3% 3.2% 86.5% 44.1% 42.4% 45.6% 12.2% 17.6% 24.6% 0.0%

北京银行 1.96% 2.20% -- -- 1.86% -- -- 28.2% 20.1% 8.0% 64.3% 31.9% 32.4% 40.4% 16.0% 26.6% 17.0% 0.0%

南京银行 2.43% 2.89% 2.77% 0.27% 2.24% 3.29% 1.01% 28.9% 25.7% 3.2% 67.4% 48.2% 19.3% 22.4% 20.9% 24.5% 32.0% 0.2%

宁波银行 1.94% 2.24% 2.40% 0.25% 1.85% 2.90% 0.94% 24.0% 18.4% 5.5% 76.0% 45.3% 30.7% 36.3% 21.4% 17.3% 25.1% 0.0%

上海银行 2.10% 2.31% 2.75% 0.22% 2.00% 2.94% 0.92% 32.7% 25.6% 7.1% 67.3% 36.0% 31.3% 38.4% 16.6% 22.1% 22.9% 0.0%

贵阳银行 2.53% 2.77% 3.13% 0.28% 2.31% 3.58% 1.23% 47.6% 36.3% 11.3% 49.3% 26.4% 22.8% 34.1% 7.3% 24.0% 33.8% 0.8%

杭州银行 2.23% -- -- -- -- -- -- 20.8% 15.4% 5.4% 75.9% 31.5% 44.4% 49.7% 13.3% 16.8% 20.0% 0.0%

江苏银行 2.26% -- -- -- -- -- -- 36.1% 30.8% 5.2% 51.5% 30.8% 22.7% 27.9% 21.0% 24.8% 26.0% 0.3%

成都银行 2.22% 2.76% 2.63% 0.39% 1.77% 3.22% 1.02% 44.4% 37.6% 6.8% 53.1% 22.5% 30.6% 37.4% 10.5% 23.3% 28.8% 0.0%

郑州银行 2.28% 3.00% 2.72% 0.42% 1.65% 3.77% 0.69% 45.4% 35.0% 10.3% 44.4% 20.5% 23.9% 34.2% 14.2% 27.7% 23.9% 0.0%

长沙银行 2.04% 2.27% 3.07% 0.35% 1.83% 3.10% 0.77% 49.4% 35.0% 14.3% 47.4% 19.8% 27.6% 41.9% 8.9% 20.1% 29.0% 0.0%

青岛银行 2.25% 2.67% 2.77% 0.23% 1.91% 3.21% 0.87% 45.4% 37.8% 7.6% 54.6% 28.1% 26.5% 34.1% 12.4% 19.1% 34.4% 0.0%

西安银行 2.64% 3.14% -- -- 2.05% -- -- 55.4% 48.5% 6.9% 42.7% 20.3% 22.4% 29.3% 5.7% 17.5% 47.5% 0.0%

苏州银行 2.18% 2.50% 2.91% 0.29% 1.90% 3.13% 0.79% 48.7% 39.2% 9.4% 45.1% 22.7% 22.4% 31.9% 11.7% 21.6% 34.9% 0.0%

厦门银行 2.45% -- -- -- -- -- -- 32.7% 25.7% 6.9% 56.7% 35.4% 21.3% 28.2% 21.9% 18.2% 31.3% 0.3%

齐鲁银行 2.14% 2.61% 2.45% 0.32% 1.71% 3.10% 0.85% 47.2% 38.8% 8.4% 26.8% 26.8% 26.0% 34.4% 9.5% 26.7% 29.4% 0.0%

重庆银行 2.83% 3.23% 3.10% 0.28% 2.50% 3.58% 1.23% 47.3% 42.5% 4.8% 48.6% 32.1% 16.5% 21.4% 9.2% 25.6% 43.7% 0.0%

兰州银行 2.91% 3.43% -- -- 1.85% -- -- 66.8% 57.7% 9.0% 28.0% 3.3% 24.7% 33.8% 14.4% 22.9% 27.3% 1.7%

无锡银行 2.33% 2.60% 2.67% 0.21% 2.03% 3.05% 1.05% 57.4% 48.5% 8.9% 38.3% 22.8% 15.5% 24.4% 8.3% 31.3% 36.0% 0.0%

常熟银行 2.28% 2.68% 2.85% 0.18% 1.47% 3.06% 0.60% 67.7% 58.1% 9.6% 24.6% 10.1% 14.5% 24.2% 12.8% 26.0% 37.0% 0.0%

江阴银行 2.02% -- -- -- -- -- -- 56.9% 46.1% 10.8% 34.8% 14.6% 20.2% 30.9% 14.4% 27.1% 27.6% 0.0%

苏农银行 1.98% 2.60% 2.70% 0.20% 1.47% 3.06% 0.64% 55.0% 46.0% 9.0% 39.0% 13.7% 25.3% 34.3% 8.6% 11.2% 34.2% 11.7%

张家港行 2.33% -- -- -- -- -- -- 59.2% 50.5% 8.7% 32.3% 16.8% 15.5% 24.2% 13.1% 26.7% 36.0% 0.0%

紫金银行 2.26% 2.66% 2.96% 0.25% 1.80% 3.06% 0.72% 56.0% 48.6% 7.5% 40.6% 19.4% 21.2% 28.7% 10.8% 31.3% 29.2% 0.0%

青农商行 2.07% 2.41% 2.23% 0.24% 1.28% 2.90% 0.64% 69.5% 56.3% 13.2% 30.5% 11.3% 19.2% 32.4% 10.8% 26.8% 30.0% 0.0%

沪农商行 1.98% 2.47% 2.57% 0.23% 1.46% 2.87% 0.69% 51.7% 44.2% 7.5% 41.9% 15.9% 26.0% 33.5% 13.0% 23.6% 29.9% 0.0%

渝农商行 1.91% 2.01% 2.72% 0.22% 1.42% 2.44% 0.70% 82.2% 66.9% 15.2% 16.8% 5.9% 10.9% 26.1% 11.9% 38.1% 23.9% 0.0%

瑞丰银行 2.30% 2.46% 2.54% 0.32% 1.97% 2.84% 1.81% 65.7% 56.1% 9.6% 32.2% 7.4% 24.8% 34.3% 11.6% 23.1% 30.9% 0.0%

存款利率 存款结构 存款期限结构
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四、盈利预测与投资建议 

我们在如下假设对公司进行盈利预测： 

1、收入端：预计 2023-2025 年公司营业收入分别为 267.84/282.15/298.50 亿元，同比

增 4.51%/5.34%/5.79%，具体而言： 

 

1）规模增速：在城中村改造、科创金融等政策支持下，沪农商行贷款有望保持稳健增长，

2024 年增速不低于 5%，考虑到公司资产增速略高于贷款增速，假设 2023-2025 年沪农

商行生息资产增速分别为 9.54%/8.40%/8.34%。 

 

2）净息差与净利息收入：2024 年贷款重定价等因素下，息差预计仍会下行，后续有望

逐步趋稳，假设 2023 年-2025 年净息差分别同比-0.13pc/-0.05pc/-0.03pc，对应净利息

收入同比增速分别为 1.34%/5.43%/6.01%。 

 

3）非息收入：假设 2023-2025 年手续费增速分别为 13%/5%/5%。 

 

2、资产质量：近年受大环境影响，公司不良生成率略有提升，但仍处较低水平（0.3%

左右），假设未来随着经济回暖，不良生成率稳步下降，2023-2025 年分别为

0.34%/0.30%/0.28% ，对应不良率为 0.97%/0.95%/0.94% ，拨备覆盖率达到

422%/423%/423%。 

3、利润端：在前述基础上，假设沪农商行成本收入比在 2023-2025 年分别下降 1pc、

1pc、0.5pc，综合测算预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 126.40/139.37/153.71

亿，同比增长 15.17% /10.27%/10.29%。 

 

图表 30：沪农商行业绩预测（百万元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

沪农商行股息率高、分红比例稳定，较为适合防御性高股息投资策略。而从基本面角度，

2024 年规模增长、息差表现、资产质量和利润释放均有望保持稳健，业绩增长确定性较

强，具备投资性价比。预计沪农商行 2023-2025 实现归母净利润 126.40/139.37/153.71

亿元，当前 2023PB 仅 0.49x，在可比公司中估值偏低，或存在一定修复空间，首次覆盖

给予“增持”评级。 

  

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 24164 25627 26784 28215 29850

YOY 9.6% 6.1% 4.5% 5.3% 5.8%

利息净收入 19371 20754 21033 22176 23509

YOY 8.39% 7.1% 1.3% 5.4% 6.0%

生息资产（测算） 1083427 1195855 1309888 1419907 1538302

YOY 11.5% 10.4% 9.5% 8.4% 8.3%

净息差（测算） 1.79% 1.74% 1.61% 1.56% 1.53%

资产减值损失 4495 3869 2906 2591 2140

总信用成本 0.41% 0.32% 0.22% 0.18% 0.14%

其他成本 9971 10784 11239 11686 12339

其他成本/营收收入 41.3% 42.1% 42.0% 41.4% 41.3%

归母利润 9698 10974 12640 13937 15371

YOY 18.8% 13.2% 15.2% 10.3% 10.3%
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图表 31：沪农商行估值比较 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为截止 2023 年 12 月 28 日收盘价；常熟银行、瑞丰银行、渝农商
行为 Wind 一致预测，沪农商行为国盛金融预测。 

 

风险提示 

1、科创、普惠业务发展不及预期，影响规模增速，进而影响收入增速。 

2、地产风险波动超预期，导致资产质量恶化，影响利润释放。 

3、股票解禁带来价格波动。截止 2023 年 6 月末，沪农商行共有限售股 50.2 亿股，占

总股本 52%。拆分来看，国有法人持有 46.3 亿限售股，占总股本 48%，非国有法人持

有 0.02 亿限售股，占总股本 0.02%，境内自然人（包含董事、监事、高级管理人员及其

亲属，以及持股 5 万股以上的员工等）持有 3.9 亿限售股，占总股本 4%。沪农商行首

次公开发行普通股于 2021 年 8 月 19 日上市，上述限售股部分将于 2024 年 8 月起逐步

解除限售，或将对股价带来一定波动。 

 

 

 

图表 32：沪农商行限售股及未来解禁情况（2023H1） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

  

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

常熟银行 99 113 129 33 40 47 0.69 0.62 0.54

瑞丰银行 38 43 50 18 21 24 0.57 0.51 0.46

渝农商行 289 305 326 111 130 143 0.40 0.37 0.34

平均 142 154 168 168 54 64 0.55 0.50 0.45

沪农商行 268 282      298 126 139 154 0.49 0.45 0.41

营业收入（亿元） 归母利润（亿元） PB（倍）

持股数量（股） 占总股本 股东性质 解禁日期

上海国有资产经营有限公司 800,000,000       8.29% 国有法人 2024年8月19曰

中国远洋海运集团有限公司 800,000,000       8.29% 国有法人 2024年8月19曰

宝山钢铁股份有限公司 800,000,000       8.29% 国有法人 2024年8月19曰

上海久事（集团）有限公司 733,842,856       7.61% 国有法人 2024年8月19曰

中国太平洋人寿保险股份有限公司 560,000,000       5.81% 国有法人 2024年8月19曰

上海国盛集团资产有限公司 474,047,514       4.92% 国有法人 2024年8月19曰

浙江沪杭甬高速公路股份有限公司 465,500,000       4.83% 国有法人 2024年8月19曰

唐亚汇 800,000              0.01% 自然人 2024年8月19曰

8名内部职工股持有人 500,000              0.01% 自然人 2024年至2029年分批次解禁

其他法人股东 2,373,280           0.02% 非国有法人 --

其他自然人股东 385,617,350       4.00% 自然人 --

合计 5,022,681,000     52.08% -- --
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增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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