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T_ReportAbstract 

资金成本降低，年末拨备计提上升 
浦发银行 2009 年年报点评 

 

报告关键点： 
 2009年净利润正增长5.6%，符合预期 
 资金成本降低，导致4季度息差环比上升； 
 年末拨备水平上升，超额拨备领先同行。 

  

报告摘要： 
  

 2009年浦发银行净利润正增长5.6%，符合预期。4季度单季，由于存款活期化的

因素，导致银行息差环比开始上升。 

  

 2009年下半年，银行的成本收入比较上半年显著上升。 

  

 银行的拨备水平在4季度大幅抬升，主要是由于2、3季度拨备不正常的偏低（3

季度由于贷款余额降低而实现拨备回拨）。 

  

 银行不良双降，不良生成率在同类银行中偏低。年末拨备覆盖率245%，银行的

超额拨备维持在同业领先水平。 

  

 我们预计浦发银行2010年净利润增速33.4%，对应2010年PE和PB分别为13.77倍

和1.98倍，维持“增持－A”的投资评级。 
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浦发银行2009年实现归属于母公司净利润132.17亿元，全年同比增速5.6%，每股收益

1.5元，符合预期。4季度单季实现归属于母公司净利润29.26亿元，环比下降16.6%。 

 

4季度单季净利润环比降幅较大的原因主要是年末费用上升。得益于存款活期化带来

的负债成本降低，4季度单季银行实现营业收入环比增长8.25%，由于营业税费环比增

长3.9%，经营费用环比增长11.4%，导致拨备前利润环比增长仅为6%。4季度资产减值

准备环比大幅上升75.6倍（3季度的低基数原因。4季度资产减值准备较3季度增加13

亿元），造成单季度净利润环比下降16.6%。 

 

1. 息差恢复较快，净利息收入稳定增长 
 

浦发银行 2009 年 4 季度净息差增长较快，相比 3 季度上升 18bp 至 2.42%，净利差较

3季度上升 17bp 至 2.35%。从生息率和付息率的角度来看，生息率较 3季度末上升 8bp

至 3.91%，付息率较 3 季度末下降 9bp 至 1.56%。息差的上升推动银行 4 季度净利息

收入环比增幅 8%。 

 

图1   浦发银行生息率和付息率（季度年化）       图2  浦发银行利差和息差（季度年化） 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心                    数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

 图 3  净利息收入环比增速 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心   

 

由于活期化非常明显（对公存款活期占比提高 3.23 个百分点，对私存款活期占比提

高 2.78 个百分点），使得公司负债成本下降较快，对净息差的回升起到了重要贡献。 
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图4   浦发银行各类存款活期化占比 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心  

 

从日均余额的角度，中长期贷款利率在2009年下半年较上半年上升14BP，而短期贷

款利率下半年下降较快，整体贷款利率下半年较上半年的降幅为16bp。 

 

表1： 浦发银行贷款日均利率 

  2009H2 2009H1 2008H2 2008H1 

短期贷款  4.90% 5.34% 7.40% 7.36%

中长期贷款  5.69% 5.55% 7.08% 7.02%

贷款利率 5.27% 5.42% 7.27% 7.23%

数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

2. 规模增长受到资本金约束 
 

4季度银行存款增速快于贷款增速，贷存比较3季度下降至70.3%。由于资本的约束，

浦发银行在2009年贷款增速在同类股份制银行中处于偏低的水平，2009年年末的贷

存比甚至低于2008年年末的贷存比。 

 

图 5   浦发银行贷款和存款增速                    图 6   浦发银行贷存比（含贴现） 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心                   数据来源：公司数据，安信证券研究中心 
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图7  浦发银行贷存比（不含贴现） 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心  

 

3. 年末费用计提加大 
 

4 季度单季银行净利润环比降幅较大的一个原因是年末费用上升。4 季度单季银行实

现营业收入环比增长 8.25%，而营业税费环比增长 3.9%，经营费用环比增长 11.4%，

造成拨备前利润环比增长 6%。 
 
图8   浦发银行成本收入比        
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                    数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

4. 不良双降，拨备覆盖率大幅提高 
 

浦发银行2009年年底不良率较3季度下降13bp到0.8%，不良余额较3季度末下降9.4亿

元。下半年不良毛生成率维持低位。 

 

值得关注的是不良贷款细项中，可疑类贷款较3季度上升1.17亿元。考虑到2009年下

半年的8.13亿核销的影响，银行损失类贷款实际上较3季度末处于上升趋势，资产质

量的这一变化值得注意。 

 

公司期末拨备覆盖率是245.93%，较3季度末大幅上升33个百分点，超额拨备率达到

0.77%。  
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图 9  浦发银行不良率与拨备覆盖率                图 10  浦发银行超额拨备（150%标准） 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心                     数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

表2： 浦发银行五级分类情况 

  2009 2009Q3 2009H1 2008 

  百万元 占比 百万元 占比 百万元 占比 百万元 占比 

正常 914,092 98.41% 887,284 98.20% 921,961 98.21% 678,844 97.32% 
关注 7,302 0.79% 7,885 0.87% 8,293 0.88% 10,253 1.47% 
次级 4,192 0.45% 5,025 0.56% 4,792 0.51% 4,922 0.71% 
可疑 1,962 0.21% 1,845 0.20% 2,142 0.23% 2,269 0.33% 
损失 1,306 0.14% 1,533 0.17% 1,531 0.16% 1,276 0.18% 

贷款总额 928,855 100.00% 903,572 100.00% 938,718 100.00% 697,565 100.00% 
不良贷款 7,460 0.80% 8,403 0.93% 8,465 0.90% 8,467 1.21% 

数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

图11  浦发银行不良生成率（年化） 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

 

银行信用成本在4季度上升58bp至0.57%，直接造成了单季度净利润的大幅下滑。信用

成本的上升主要是由于低基数原因。 
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图12 浦发银行单季度信用成本（年化） 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心 
 

 

5. 投资建议 
 

2009 年浦发银行净利润正增长 5.6%，符合预期。4季度单季，由于存款活期化的因素，

导致银行息差环比开始上升。 

 

2009 年下半年，银行的成本收入比较上半年显著上升。 

 

银行的拨备水平在 4季度大幅抬升，主要是由于 2、3季度拨备不正常的偏低（3季度

由于贷款余额降低而实现拨备回拨）。 

 

银行不良双降，不良生成率在同类银行中偏低。年末拨备覆盖率 245%，银行的超额拨

备维持在同业领先水平。 

 

我们预计浦发银行 2010 年净利润增速 33.4%，对应 2010 年 PE 和 PB 分别为 13.77 倍

和 1.98 倍，维持“增持－A”的投资评级。 
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表 3： 浦发银行盈利预测 

  2006A  2007A  2008A  2009A  2010E 2011E 
利润表（百万元）       

净利息收入 17,783  24,180  31,534  33,538  43,780  51,494  
利息收入 28,431  38,443  55,721  60,190  77,056  90,149  
利息支出 -10,648  -14,263 -24,187  -26,652  -33,277  -38,655  

净手续费及佣金收入 569  1,129  1,795  2,207  2,715  3,393  
手续费及佣金收入 892  1,604  2,335  2,720  3,346  4,183  
手续费及佣金支出 -323  -474  -540  -513  -632  -789  

其它净收入 650  558  1,190  694  500  500  
营业总收入 19,002  25,867  34,519  36,440  46,994  55,388  
营业税费 -1,360  -1,854  -2,613  -2,826  -3,644  -4,295  
经营费用 -7,656  -9,808  -12,938  -13,253  -16,918  -19,940  

资产减值准备 -3,951  -3,474  -3,718  -3,182  -3,391  -3,694  
税前利润 6,034  10,755  15,303  17,296  23,041  27,459  
所得税 -2,681  -5,260  -2,788  -4,081  -5,415  -6,453  
净利润 3,353  5,496  12,516  13,215  17,627  21,006  

归属于母公司股东的净利润 3,353  5,496  12,653  13,215 17,628 21,008  
资产负债表（百万元）       

客户贷款 448,111  535,658 681,267  910,508  1,083,524  1,246,524 
证券投资 85,118  115,350 191,616  259,618  262,016  305,965  

其他生息资产 142,032  243,890 411,846  425,853  591,013  679,922  
其他资产 14,084  20,083  24,697  26,739  33,491  33,996  
资产总额 689,344  914,980 1,309,425 1,622,718 1,970,043  2,266,407 
客户存款 596,488  763,473 947,294  1,295,342 1,537,970  1,763,306 
应付债券 17,600  23,600  24,800  18,800  25,377  23,805  

其它计息负债 35,433  68,963  252,656  211,260  246,075  282,129  
其他负债 15,116  30,647  42,974  29,228  37,861  56,553  
负债总额 664,638  886,682 1,267,724 1,554,631 1,847,283  2,125,792 

归属于母公司股东权益 24,706  28,298  41,679  67,953  122,736  140,590  
股本 4,355  4,355  5,661  8,830  11,038  11,038  

负债和股东权益合计 689,344  914,980 1,309,425 1,622,718 1,970,043  2,266,407 
数据来源：公司数据，安信证券研究中心 
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