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所得税挑起业绩大增旗帜，中间业务未来可期

（2009-04-10） 

事件描述： 

2009 年 4 月 9 日晚浦发银行（600000）发布了 2008 年全年

的业绩公告。内容显示，2008 年实现净利润 125.16 亿元，较上

年同期大幅上涨 127.6%；基本每股收益 2.211 元，较上年同期上

涨 75.1%。 

点评要点： 

◇ “所得税”挑起业绩大增旗帜 
公司 08 年业绩的大幅上涨，所得税率下降的贡献功不可没；

而其他相关指标则没有发生较大改变。如果剔除所得税的这一影

响，我们认为公司利润总额基本与 07 年持平，归属上市公司股

东的净利润则上涨 37%左右。 
◇经营的安全性尚构不成威胁 
公司 08 年的资本充足率为 9.06%，核心资本充足率为 5.03%；

与目前我国监管部门对中小商业银行资本充足 10%的建议要求

有一定距离，但是仍高于国际 8%的监管标准。何况，如果公司

的未来再融资计划如果得以实现，按照目前的资产规模计算可为

资本充足率指标贡献 2 个百分点左右。此外，不良率和拨备率指

标表现相对较好。 
◇利润分配方案为业内亮点 
虽然此次现金分红占净利润的比重与 07 年同期相比有所下

降，但绝对数额则大幅上升。此外，与已经公布年报的同业相比，

可谓领先不少。 
综上我们认为，公司 08 年的良好业绩得益于所得税率的大

幅下降，所得税率由原来的远高于同业变为了现在的业内平均水

平；但未来经营的安全性应该并不构成威胁。此外，公司 08 年

的净息差与 07 年相比有了一定程度的收窄，并且目前也不排除

未来有进一步收窄的可能；然而随着上海建设国际金融中心政策

的逐步落实，其中间业务的成长性未来可期。故此我们予以公司

推荐评级。 
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市场表现（%） 1 月 3 月 6 月 

浦发银行 1.74 17.49 26.65

银行指数 0.92 14.37 12.03

上证 A 股指数 0.48 12.89 11.72

数据来源：大智慧 

52 周阶段行情 

—浦发银行   —上证指数

资料来源：wind 资讯 
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所得税挑起业绩大增旗帜，中间业务未来可期 
浦发银行于 2009 年 4 月 9 日晚公布了其 2008 年的全年业绩情况，报

告内容与前期业绩快报的内容基本吻合。08 年利润总额同比上涨 42.25%，

营业成本上升 27.23%，管理费用上升 32.92%。对于该份年报，我们做如

下解读。 
其一、“所得税”挑起业绩大增旗帜 
年报显示，公司的资本充足率与 07 年同期相比，略有下降，为 9.06%

（07年为 9.15%）；拨备率同期相比略有上升，为 192.49%（07年为 191.1%）；

不良率同期相比略有下降，为 1.21%（07 年为 1.46%）。此外据我们测算，

公司中间业务收入占比同期相比略有上升，为 6.51%（07 年为 6.45%）；净

息差与同期相比略有下降，为 2.85%（07 年为 3.04%）；实际所得税率与同

期相比大幅下降，为 18.22%（07 年为 48.89%）。据此我们可以大致认为，

公司 08 年业绩的大幅上涨，所得税率下降的贡献功不可没；而其他相关指

标则没有发生较大改变。如果剔除所得税的这一影响，我们认为公司利润

总额基本与 07 年持平，归属上市公司股东的净利润则上涨 37%左右。 
其二、经营的安全性尚构不成威胁 
这是因为：公司 08 年的资本充足率为 9.06%，核心资本充足率为

5.03%；与目前我国监管部门对中小商业银行资本充足 10%的建议要求有

一定距离，但是仍高于国际 8%的监管标准。其次，192.49%的拨备率在业

内亦属前几位。而且，公司 1.21%的不良率表现也不错。此外，公司的未

来再融资计划如果得以实现，按照目前的资产规模计算可为资本充足率指

标贡献 2 个百分点左右。反观国有大行，虽然资本充足率较高，但拨备和

不良率的表现业内均属较差。与前期公布年报的深发展相比也不逊色，深

发展 08 年资本充足率为 8.58%。 
其三、利润分配方案为业内亮点 
公司 08 年的分配方案：以 2008 年末总股本 5 661 347 506 股为基数，

向全体股东每 10 股派送红股 4 股、现金股利 2.3 元人民币（含税），合计

分配 35.67 亿元。虽然此次现金分红占净利润的比重与 07 年同期相比有所

下降，但绝对数额则大幅上升。此外，与已经公布年报的同业相比，可谓

领先不少。 
综上我们认为，公司 08 年的良好业绩得益于所得税率的大幅下降，所

得税率由原来的远高于同业变为了现在的业内平均水平；但未来经营的安

全性应该并不构成威胁。此外，公司 08 年的净息差与 07 年相比有了一定

程度的收窄，并且目前也不排除未来有进一步收窄的可能；然而随着上海

建设国际金融中心政策的逐步落实，其中间业务的成长性未来可期。故此

我们予以公司推荐评级。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来 6 个月内， 个股相对大盘涨幅 15%以上 
推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅 5%～15％ 
中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 
中性：    预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 
弱于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和
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