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研究结论 

 2010 年 2 季度，浦发银行实现净利润 90.81 亿元，同比增长 33.92%。归

因来看，同比增长的主要原因分别是息差扩大（21.06%）、规模增长

（13.49%）和拨备释放（8.91%），但费用高达 83.88%的同比增速造

成了-17.51%的拖累。由于息差环比升幅和拨备释放高于预期，因此浦

发银行上半年利润小幅超出我们此前预期。 

 息差反弹受益于加信用风险和货币市场利率反弹。2010 年 2 季度，浦发

银行净息差达到 2.50%，较 1 季度提升 11BP。判断原因来自于两方面：

（1）加信用风险，贷款议价能力提升。2 季度末，浦发银行房地产开发

贷款占比为 9.65%，比年初提高 0.94 个百分点。加信用风险杠杆对浦发

银行的贷款收益将产生正面推动。（2）浦发的货币市场利率弹性较大，2

季度货币市场利率的快速攀升对其同业往来资产的收益率将有明显促进。

因此我们看到，2季度浦发息差的扩大主要是由于资产端收益率环比增加

了 15BP。但基于对行业性判断，认为浦发的息差继续反弹空间有限。 

 贷款质量良好，拨备有明显释放。上半年，浦发银行继续实现双降，不良

率已经降至 0.62%。上半年不良生成率仅为-15BP，风控表现堪与大行相

比。在出色的不良生成率基础上，浦发继续释放拨备反哺利润，上半年信

用成本率降至 32BP，比去年同期和 2009 年分别减少 20 和 6BP。不过虽然

拨备覆盖率提高到了 302%，组合计提覆盖率、总贷款准备率与年初相比

都略有下降，对未来风险的防范能力其实是略有下降的。 

 应付工资蓄水推动费用反弹。由于收入同比实现 36.4%的高增长，公司

开始为未来多计提费用。2季度末，公司应付工资规模比年初增长了 12.66

亿元，开始发挥蓄水池功能。若剔除应付工资波动影响，浦发上半年实发

费用的同比增速将是 19.36%而非名义的 83.88%。 

 与中移动的战略合作仍将是浦发的最大投资点。中移动若能顺利入股并持

有浦发 20%的股份，对浦发的投资将采用权益法核算，浦发银行的经营

直接影响到中移动的利润表，这就确认了中移动的战略股东定位，中移动

有动力扶持浦发做大。自宣布中移动入股计划之后，浦发银行跑输行业指

数 2个百分点，表明市场尚未将这部分预期收益定入价内。维持“买入”

评级。 
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浦发银行 多元化银行指数

 
评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -4.32 -5.15 -9.14
相对表现（%） -0.48 0.22 0.46
资料来源：WIND 
 

财务预测  

  2009 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 36,824 45,795 55,142 65,838
营业收入增长率 6.55% 24.36% 20.41% 19.40%
净利润（百万元） 13,215 17,093 20,498 24,154
净利润增长率 5.59% 29.34% 19.92% 17.83%
EPS（元） 1.50 1.94 2.32 2.74
P/E 9.3 7.2 6.0 5.1
P/B 1.82 1.53 1.30 1.11
P/PPOP 3.89 4.68 3.92 3.33
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表（人民币百万元） 其他指标   
 2009 2010E 2011E 2012E   2009 2010E 2011E 2012E
利息收入 60,190 71,209 84,879 100,463 信用成本率 0.38% 0.40% 0.40% 0.40%
利息支出 26,652 29,620 35,288 41,989 股利收益率 1.65% 3.75% 4.85% 6.64%
净利息收入 33,538 41,589 49,590 58,474 P/S 3.35 2.70 2.24 1.87 
手续费和佣金净收入 2,207 3,461 4,613 6,121 P/PPOP 3.89 4.68 3.92 3.33 
营业收入 36,824 45,795 55,142 65,838 每股拨备前利润 2.31 2.98 3.57 4.20 
营业税金及附加 2,826 3,233 3,893 4,648 不良贷款率 0.80% 0.71% 0.62% 0.56%
业务及管理费 13,253 15,904 19,403 23,672 拨备覆盖率 245.93% 258.48% 260.54% 260.41%
资产减值损失 3,182 4,099 4,820 5,677 拨备充足率 527.07% 553.96% 558.38% 558.10%
营业支出 19,646 23,536 28,461 34,393  

营业利润 17,178 22,259 26,681 31,445  

利润总额 17,296 22,394 26,837 31,624 CAMEL 分析 2009 2010E 2011E 2012E

所得税 4,081 5,301 6,339 7,470 C:权益/贷款 7.46% 8.28% 7.46% 7.37%
净利润 13,215 17,093 20,498 24,154 C:权益/资产 4.19% 4.19% 4.16% 4.09%
EPS 1.50 1.94 2.32 2.74 A:不良贷款比率 0.80% 0.71% 0.62% 0.56%
 A:拨备覆盖率 245.93% 258.48% 260.54% 260.41%
资产负债表（人民币百万元） A:拨备充足率 527.07% 553.96% 558.38% 558.10%
 2009 2010E 2011E 2012E A:贷款总额准备金率 1.98% 1.83% 1.62% 1.45%
总资产 1,622,718 1,918,455 2,280,783 2,712,132 A:不良资产/（权益+拨备） 8.64% 7.72% 6.93% 6.38%
现金及存放央行 205,119 242,955 288,617 344,696 E:ROA 0.81% 0.89% 0.90% 1.06%
存放同业 143,554 175,136 210,163 252,196 E:ROE 19.45% 21.26% 21.59% 21.78%
拆出资金 24,122 29,429 35,315 42,378 E:ROAA 0.45% 0.48% 0.49% 0.48%
买入返售金融资产 53,057 64,730 77,676 93,211 E:ROAE 12.06% 11.52% 11.69% 11.74%
发放贷款和垫款 910,508 1,076,011 1,272,406 1,504,035 E:成本收入比 35.99% 35.05% 35.19% 35.95%
交易性金融资产 33,657 38,706 47,221 56,665 E:手续费和佣金收入占比 5.99% 7.56% 8.37% 9.30%
证券投资 -可供出售金

融资产 89,215 102,597 123,116 147,740 E:股利分配比例 10.40% 35.00% 35.00% 40.00%
证券投资 -持有至到期

投资 136,746 157,258 188,709 226,451 L:人民币存贷比 70.73% 72.41% 72.56% 72.69%
总负债 1,554,631 1,837,885 2,185,845 2,601,238 L:外汇存贷比 55.70% 0.00% 0.00% 0.00%
同业及其他金融机构存

放 205,935 247,122 308,903 386,129 L:平均存贷比 70.29% 70.40% 70.55% 70.67%

拆入资金 3,774 4,529 5,662 7,077 
L:贷款平均余额/生息资产

平均余额 #DIV/0! 58.72% 57.40% 57.10%

交易性金融负债 237 285 342 410 
L:生息资产平均余额/总资

产平均余额 99.18% 99.25% 99.13% 98.90%
卖出回购 1,265 1,581 1,976 2,470  
客户存款 1,295,342 1,528,504 1,803,635 2,128,289  
股东权益 67,953 80,422 94,938 110,894  

股本 8,830 8,830 8,830 8,830  

资本公积 24,318 24,318 24,318 24,318  

盈余公积 10,689 10,689 10,689 10,689  

未分配利润 17,216 29,685 44,201 60,157  

少数股东权益 134 148 0 0  

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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