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浦发银行中报点评：资本瓶颈即将解除，未来业务发展有望加快 

事件描述 

浦发银行 2010 年上半年实现利息净收入 203.67 亿元，同比增长 34.55%；手续费净收入 18.25 亿，同比增长 71.32%；

营业费用(扣除拨备) 95.52 亿，同比增长 65.08%，不良贷款余额 64.65 亿，比年初减少 9.95 亿元，不良率 0.62%，

较年初下降 19 个 bp；净利润 90.81 亿元，同比增长 33.92%，每股收益 0.80 元。 

公司上半年业绩平稳增长源于息差回升、资产规模扩张和中间业务增长等因素。 

公司贷款和存款平稳增长，存款增长慢于贷款，吸储压力较大；完成定向增发后，资本非常充足，保证业务持续发展。

二季度息差环比小幅下滑，约 9 个基点。主要由于存款增长较快导致存贷比下滑及活期存款占比下降所致。预计下半

年补充资本后，票据占比有较大压缩空间，且吸储压力得以缓解，息差将小幅反弹。 

中间业务增长较快。结算、代理和顾问和咨询等引领中间业务收入快速增长。预计下半年受宏观调控及出口疲软，中

间业务收入增速会略有放缓。 

资产质量良好，拨备覆盖率提升幅度较大。不良贷款余额和不良率双降，资产质量状况进一步改善。当前总拨备覆盖

率为 1.86%，处于股份制银行较高的水平，抵御风险的能力较强。 

二季度费用控制较好，成本收入比较一季度上升不足 1 个百分点。考虑息差回升和费用刚性，预计下半年成本收入比

略有反弹。 

我们认为公司过去业绩改善主要来自于中间业务增长、拨备释放和规模增长等。下半年资本补足后规模将持续增长，

但中间业务收入增速可能放缓，息差有望回升，浦发银行业绩有望保持较快增长。我们预计 2010 年和 2011 年盈利分

别为 182.70 亿元和 225.76 亿元，每股收益分别为 1.27 元和 1.57 元，对应 10 年动态市盈率为 10.98 倍，动态市净

率为 1.60 倍，维持“推荐”评级。 
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公司主要财务数据比较（同比） 

单位：百万 2Q09 2Q10 同比

生息资产 1,594,002 1,751,563 9.88%

贷款 920,432 1,031,069 12.02% 资本约束，贷款增长较慢

证券投资 209,001 207,239 -0.84%

同业资产 280,538 251,639 -10.30%

存放央行 184,030 261,616 42.16% 受存款快速增长引致及一季度三次上调存款

负债 1,572,626 1,705,194 8.43%

存款 1,234,456 1,444,693 17.03%  

同业负债 282,667 208,736 -26.15%

  

利息净收入 15,137 20,367 34.55% 规模增长和息差回升驱动净利息收入增长

手续费净收入 1,065 1,825 71.32% 结算、代理和顾问和咨询推动中间业务发展

其他收益 475 559 17.71%

营业收入 16,677 22,751 36.42%

营业费用（扣除拨备） 5,786 9,552 65.08% 费用刚性增长

拨备前利润 10,891 13,200 21.20%

拨备 1,920 1,514 -21.14% 资产质量提高释放拨备

税前利润 8,984 11,829 31.66%

净利润 6,781 9,081 33.92% 盈利增长主要来源于息差回升、资产规模扩

张和中间业务增长

 

公司主要财务数据比较（环比） 

单位：百万 1Q10 2Q10 环比  

生息资产 1,649,156 1,751,563 6.21%  

贷款 990,148 1,031,069 4.13%  

证券投资 219,911 207,239 -5.76%  

同业资产 233,249 251,639 7.88%  

存放央行 205,849 261,616 27.09% 存款增长及准备金率的提升所致 

负债 1,589,215 1,705,194 7.30%  

存款 1,306,948 1,444,693 10.54% 存款增加较多，缓解下半年吸储压力 

同业负债 231,679 208,736 -9.90%  

   

利息净收入 9,710 10,657 9.75% 二季度规模增长驱动净利息收入增长 

手续费净收入 853 972 13.98%  

其他收益 161 398 147.36%  

营业收入 10,724 12,027 12.15%  

营业费用（扣除拨备） 4,536 5,015 10.55% 费用刚性增长 

拨备前利润 6,188 7,012 13.33%  

拨备 815 699 -14.27%  

税前利润 5,369 6,460 20.31%  

净利润 4,106 4,975 21.16% 拨备释放二季度利润 
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第一，存贷平稳增长 

公司存款余额为 14447 亿元，较年初增长 11.53%，低于行业平均 1.24 个百分点。贷款毛额为 10506 亿元，较年初

增长 13.11%，高于行业平均 1.51 个百分点。 

10 年中期公司存贷比（人民币）为 73.06 %，较去年底增加 1.46 个百分点。二季度存款增长较快，有效缓解下半年

吸储压力。 

 

第二，二季度息差下降主要源于存款增长较快导致存贷比下滑 

公司二季度净息差有所下降，测算二季度单季度息差为 2.30%，较上季度下降 9 个基点。预计未来补充资本之后贷款

增速提升，单季净息差逐步回升，至 10 年四季度将达到 2.52%。 

 

图 1：公司息差略有回升 
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资料来源：长江证券研究部 

公司二季度净息差下降主要是源于存款增长较快导致存贷比下滑、活期存款占比下降等。其中二季度存款环比增长

10.54%，贷款环比增长 4.13%。 

第二， 手续费净收入增长较快 

公司手续费净收入为 18.25 亿元，同比增长 71.32%。其中，结算业务收入、代理业务手续费收入和顾问和咨询费同

比增长分别为 63.81%、120.14%和 97.37%，占比分别为 7.61%、17.94%和 31.01。随着经济高速增长、居民财富积

累及消费意愿增强、理财需求增加，公司中间业务将持续保持增长。短期内理财新规可能给中间业务带来负面影响。 
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表 2：公司手续费及佣金收入表 

项目  2010 年 1-6 月 2009 年 1-6 月 同比

 收入/支出 占比(%) 收入/支出 占比(%) 收入/支出(%) 占比（%）

结算业务收入 153 7.61 94 7.21 63.81 0.40 

代理业务手续费收入 362 17.94 164 12.65 120.14 5.29 

信用承诺及贷款相关的佣金收入 449 22.25 407 31.29 10.38 -9.04 

银行卡手续费收入 233 11.53 251 19.31 -7.33 -7.79 

顾问和咨询费 626 31.01 317 24.39 97.37 6.62 

其他 195 9.66 67 5.14 191.68 4.52 

手续费及佣金收入  2,017 100.00 1,299 100.00 55.24 

手续费及佣金支出  192 234 -17.98 

手续费及佣金净收入  1,825 1,065 71.32 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第三， 成本收入比略有下降 

公司二季度成本收入比为 41.70%，较一季度上升了 0.6 个百分点。预计由于费用刚性，四季度成本收入比将有所反

弹，将达到 47.05%。(成本收入比=(营业税金及附加+业务及管理费+其他营业成本)/营业收入) 

第四， 不良率双降，拨备大幅提高 

资产质量较为稳健，拨备覆盖率提升至 302.26 %，较年初增加 56.33 个百分点，拨备覆盖率提升使得抵御潜在资产

质量风险能力增强。不良贷款余额 64.65 亿，比年初减少 9.95 亿元，不良率 0.62%，较年初下降 19 个 bp，显示资产

质量相当稳健；总贷款准备率达到 1.86%，处于股份制银行较高的水平，抵御风险的能力较强。 

公司上半年资产减值损失为 15.14 亿元，较去年同期减少 21.14%；测算信用成本为 0.15%，预计未来信用成本有所

反弹，10 年全年为 0.48%。 

表 3：贷款五级分类 

  1H2010 2009

 金额(百万) 占比（%） 金额(百万) 占比（％）

正常贷款  1,044,145 99.38 921,395 99.20

其中：正常类贷款  1,036,837 98.69 914,092 98.41

关注类贷款  7,308 0.70 7,302 0.79

不良贷款  6,465 0.62 7,460 0.80

其中：次级类贷款  2,823 0.27 4,192 0.45

可疑类贷款  2,459 0.23 1,962 0.21

损失类贷款  1,183 0.11 1,306 0.14

合计  1,050,610 100.00 928,855 100.00

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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2010 年中期，公司类贷款占比分别为 82.18%，较年初下降 0.84 个百分点，其中票据压缩的不多，由年初 5.02%下

降至 4.34%；个人贷款占比 17.82%，较年初上升 17.82 个百分点，结构优化有利于控制资产质量风险，提高资产收

益。 

表 4：行业分布情况 

  1H2010 2009

 金额（百万） 占比（%） 金额（百万） 占比（%）

企业贷款      863,346 82.18              771,107 83.02 

农、林、牧、渔业        3,786 0.36                 3,689 0.40 

采掘业       24,254 2.31               20,365 2.19 

制造业       217,863 20.74              202,455 21.80 

电力、燃气及水的生产和供应业        43,788 4.17               48,289 5.20 

建筑业        54,576 5.19               48,253 5.19 

地质勘查、水利管理业      108,189 10.30              106,028 11.41 

交通运输、仓储和邮电通信业       79,127 7.53               69,334 7.46 

批发、零售及住宿      101,935 9.70               88,316 9.51 

房地产业       101,351 9.65                80,904 8.71 

社会服务业       91,578 8.72               64,660 6.96 

卫生、社会保障和社会福利业        6,333 0.60                 5,838 0.63 

教育/文化及电影电视服务业       18,940 1.80               16,666 1.79 

科学研究和综合技术服务业        1,859 0.18                  1,451 0.16 

其他，包括综合性企业与政府        9,767 0.93               14,918 1.61 

零售贷款      187,263 17.82              157,748 16.98 

客户贷款总额    1,050,610 100.00              928,855 100.00 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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浦发银行中期财务数据 

科目 1H2008 2008 1H2009 2009 1H2010 2010E 2011E

盈利

  营业收入 16,706 34,561 16,667 36,818 22,662 50,522 63,968

  营业费用 (6,997) (15,292) (5,658) (16,510) (10,977) (21,623) (26,739)

  拨备 (1,211) (3,718) (1,827) (3,117) (1,518) (5,047) (7,756)

  净利润 6,374 12,516 6,846 13,224 8,951 18,270 22,576

  每股收益 1.13 2.21 0.86 1.62 0.78 1.27 1.57

资产

  总资产 1,002,611 1,309,425 1,619,834 1,622,678 1,781,021 2,029,960 2,418,343

  贷款（毛额） 621,669 697,565 928,808 928,808 1,051,410 1,133,146 1,337,112

  存款 833,528 947,294 1,234,424 1,295,330 1,444,293 1,593,256 1,895,974

  权益 34,607 41,701 46,855 68,046 76,066 125,184 135,497

  每股净资产 6.11 7.36 5.91 7.69 6.61 8.71 9.43

风险

  不良贷款余额 7,614 8,467 8,467 7,459 6,451 7,858 12,275

  不良贷款率 1.22% 1.21% 0.91% 0.80% 0.61% 0.69% 0.92%

  不良毛生成率 -0.07% 0.22% 0.00% -0.02% -0.07% 0.16% 0.49%

  贷款拨备覆盖率 215.08% 192.49% 214.84% 245.92% 302.67% 277.91% 226.03%

  拨备余额/贷款余额 2.63% 2.34% 1.96% 1.97% 1.86% 1.93% 2.08%

  当年核销 0 (599) 0 (813) (291) (1,300) (1,600)

  信用成本 -0.19% -0.56% -0.25% -0.36% -0.15% -0.48% -0.62%

增长率

  贷款（毛额） 12.83% 26.60% 33.15% 33.15% 13.20% 22.00% 18.00%

  存款 9.18% 24.08% 30.31% 36.74% 11.50% 23.00% 19.00%

  平均生息资产 19.32% 38.20% 28.69% 38.85% 11.92% 21.09% 20.71%

  净利润 131.90% 127.67% 7.40% 5.65% 30.74% 38.17% 23.57%

资本

  核心资本充足率 4.95% 5.03% 4.68% 6.95% 7.04% 10.34% 9.47%

  资本充足率 8.66% 9.06% 8.11% 10.35% 10.27% 13.29% 12.19%

盈利效率

  NIM 3.20% 2.86% 2.13% 2.19% 2.36% 2.48% 2.61%

  成本收入比 -41.89% -44.25% -33.95% -44.84% -41.74% -42.80% -41.80%

  实际有效税率 -24.07% -18.22% -24.50% -23.60% -23.40% -23.40% -23.40%

  ROAA 1.33% 1.13% 0.93% 0.90% 1.05% 1.00% 1.02%

  ROAE 40.53% 35.76% 30.92% 24.10% 24.84% 18.91% 17.32%  
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浦发银行估值表 

盈利与估值 2007 2008 2009 2010E 2011E 资产负债表摘要 2007 2008 2009 2010E 2011E

ROAA 0.69% 1.13% 0.90% 1.00% 1.02% 总资产 914,980 1,309,425 1,622,678 2,029,960 2,418,343

ROAE 20.74% 35.76% 24.10% 18.91% 17.32% 贷款余额（毛额） 550,988 697,565 928,808 1,133,146 1,337,112

拨备前每股收益 3.33 3.40 2.30 2.01 2.59 存放央行款 138,230 159,505 201,424 270,853 312,836

每股收益 1.26 2.21 1.62 1.27 1.57 同业资产 101,836 249,245 222,307 304,494 382,098

每股净资产 6.50 7.36 7.69 8.71 9.43 债券投资 114,985 191,226 259,760 311,638 376,316

拨备前每股市盈率 4.20 4.11 6.08 6.94 5.39 存款余额 763,472 947,294 1,295,330 1,593,256 1,895,974

市盈率 11.07 6.32 8.62 10.98 8.89 同业负债 68,953 252,656 211,294 257,805 326,476

市净率 2.15 1.90 1.82 1.60 1.48 发行债券 28,014 23,259 18,800 18,800 18,800

股息收益率 1.14% 1.65% 1.07% 0.91% 1.13% 拨备余额 15,331 16,298 18,342 21,839 27,746

股东权益 28,298 41,701 68,046 125,184 135,497

利润表摘要 2007 2008 2009 2010E 2011E 平均股东权益 26,502 35,000 54,874 96,615 130,340

净利息收入 24,180 31,534 33,534 45,956 58,433 平均生息资产 798,416 1,103,387 1,532,058 1,855,183 2,239,303

手续费净收入 1,129 1,795 2,206 3,317 4,385 平均总资产 802,162 1,112,203 1,466,051 1,826,319 2,224,151

其他非利息净收入 567 1,232 1,077 1,250 1,150

经营收入合计 25,875 34,561 36,818 50,522 63,968 资产风险与经营杠杆 2007 2008 2009 2010E 2011E

营业费用 (11,393) (15,292) (16,510) (21,623) (26,739) 不良贷款余额 8,023 8,467 7,459 7,858 12,275

拨备前利润 14,483 19,269 20,308 28,899 37,229 不良贷款率 1.46% 1.21% 0.80% 0.69% 0.92%

当期提取各项准备金 (3,475) (3,718) (3,117) (5,047) (7,756) 不良毛生成率 0.07% 0.22% -0.02% 0.16% 0.49%

税前利润 11,008 15,551 17,190 23,852 29,473 贷款拨备覆盖率 191.08% 192.49% 245.92% 277.91% 226.03%

所得税 (5,260) (2,788) (4,085) (5,581) (6,897) 拨备余额/贷款余额 2.78% 2.34% 1.97% 1.93% 2.08%

净利润 5,497 12,516 13,224 18,270 22,576 当年核销 (780) (599) (813) (1,300) (1,600)

资本充足率 9.15% 9.06% 10.35% 13.29% 12.19%

盈利驱动因素 2007 2008 2009 2010E 2011E 核心资本充足率 5.01% 5.03% 6.95% 10.34% 9.47%

贷款增长（毛额） 19.55% 26.60% 33.15% 22.00% 18.00% 风险加权资产系数 60.20% 57.42% 58.15% 58.50% 58.00%

存款增长 28.16% 24.08% 36.74% 23.00% 19.00% 个人贷款占比 16.38% 14.60% 16.79% 18.00% 18.00%

平均生息资产增长 10.82% 38.20% 38.85% 21.09% 20.71% 企业贷款占比 83.62% 85.40% 83.21% 82.00% 82.00%

贷存比（含贴现） 72.17% 73.64% 71.70% 71.12% 70.52%   其中票据贴现 3.63% 3.73% 4.30% 2.00% 1.50%

NIM 3.03% 2.86% 2.19% 2.48% 2.61% 活期存款占比 48.23% 41.86% 45.18% 44.00% 43.00%

非利息收入占比 6.55% 8.76% 8.92% 9.04% 8.65%   其中对公活期 42.46% 36.97% 40.38% 39.00% 38.00%

信用成本 0.70% 0.56% 0.36% 0.48% 0.62%   其中居民储蓄活期 5.77% 4.89% 4.80% 5.00% 5.00%

成本收入比（含营业税） 44.03% 44.25% 44.84% 42.80% 41.80%

有效税率 48.90% 18.22% 23.60% 23.40% 23.40% 其他数据 2007 2008 2009 2010E 2011E

网点数 408 491 565

收入盈利增长 2007 2008 2009 2010E 2011E 员工数 14128 17,695 21,877

净利息收入增长 35.97% 30.42% 6.34% 37.04% 34.56% 贷款余额市场份额 2.11% 2.30% 2.32% 2.39% 2.43%

手续费收入增长 98.42% 58.99% 22.92% 76.24% 68.51% 存款余额市场份额 1.96% 2.03% 2.17% 2.23% 2.23%

营业收入增长 36.69% 33.57% 6.53% 38.30% 35.97% 个人贷款市场份额 1.78% 1.78% 1.93%

拨备前利润增长率 43.46% 33.05% 5.39% 42.30% 28.83% 总股本 4355 5661 8830 14349 14349

净利润增长率 56.15% 127.67% 5.65% 38.17% 23.57%   其中流通股 3538 3538 7926
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