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 1 传统业务模式还将延续，“移动”入主利在长远：移动成为第一

大股东后引发市场对公司转型的期待。但是从管理层的一贯风格上

看，转型将是一个较为长期的过程，并且公司目前战略还是将延续其

传统业务模式，与移动合作而产生的转型成效还需要经历3-5年的努

力才会有较为明显的体现。定向增发完成后，预计年底的资本充足率

和核心资本充足率可分别达到12%和10%以上。由于资本瓶颈的解除，

公司业务将得以持续稳定的发展。预计三年内，需要再融资的可能性

较小。 

 2 资产配置结构适度调整，同业资产占比上升：由于受到宏观政策

调控的限制，银行的信贷规模在监管层的窗口指导下，只能以一定的

速度和节奏发放。为此公司加大了同业往来资产的配置，其中买入返

售部分占比同业资产由1季度末的23%翻倍至3季度末的46%，在8家上

市股份制银行中占比增长最快。而其规模环比去年底增长了467%，也

位居上市股份制银行之首。我们分析，买入返售和卖出回购的交易可

以使得公司在风险最小化的程度下，享受一定的利差空间，这也是公

司在未来贷款规模受限，加息债市受损情况下的一个发展方向。 

 3 明年或将温和加息，短期息差维持稳定：激进的加息政策不利于

经济的恢复，因此预期短期内还是以温和加息方式为主。加息对于公

司的息差影响较为中性。但是由于贷款规模受限，公司增加的同业往

来资产将拖累净息差回升，短期内公司息差水平将维持稳定。 

 4 资产质量稳定良好，预期监管政策温和释放：公司贷款质量一直

维持较好水平。尽管3季度末不良余额稍有增加，但从贷款总规模来
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看，增加的坏账金额是十分有限。公司不良贷款率持续下降至0.6%，在同业

中也处于较低水平。资产质量良好下，公司的信贷成本继续下降，未来没有

提升空间。但是如果资产质量出现恶化，对净利润的影响将较大。此外，一

直传闻银监会可能推行拨贷比（拨备余额/贷款余额不得小于2.5%）的监管指

标。但考虑到可能对银行系统造成较大的打击，预计新监管政策在实际推行

上力度不大，监管政策还是会温和释放。公司地方融资平台的自查结果还是

较好的。不良贷款非常低，提供担保的政府支付能力比较充沛。 

5 投资建议：根据我们的测算，公司2010年和2011年净利润增速可分别达到

37.88%和16.46%。对应当前股价下（11月10日收盘价：14.12元），2010年和

2011年的市盈率分别为11.12倍和9.54倍，市净率分别为1.62倍和1.43倍。估

值偏低，配合移动入主后的中长期收益预期，给予公司推荐评级。 
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一  传统业务模式还将延续，“移动”入主利在长远 

1 业务转型还需时日 

今年10月份公司正式完成了向中国移动广东分公司的定向增发。本次共发行

28.7亿股，占发行后总股本的20%。由此，中国移动一举取代了上海国际集团，成

为浦发银行的第一大股东（增发后上海国际集团持股比例为16.93%）。本次定向

增发价格为每股13.75元，总计募集资金398.01亿元，扣除发行费用后，募集资金

净额为391.99亿元，资金已于10月12日到帐。广东移动承诺5年内不转让所持股份。 

此番大股东易主引发市场对公司转型的期待。一直以来浦发银行主要是以对

公业务为其优势，中间业务占比在同行中较为落后。从3季度的数据来看，公司手

续费净收入仅占比营业收入的7.81%。这在同行业中处于较低水平，比照目前上市

的其余7家股份制银行，公司这部分收入占比仅高于华夏银行（如下“图1”所示）。

然而移动成为大股东后，将在一定程度上给公司未来中间业务的发展带来新的机

会。但是从管理层的一贯风格上看，转型将是一个较为长期的过程，并且公司目

前战略还是将延续其传统业务模式，与移动合作而产生的成效还需要经历3-5年的

努力才会有较为明显的体现。 

图1：上市股份制银行手续费及佣金收入占比 

 

数据来源：公司财报，南京证券 

 

2 与移动合作进展顺利，合作成效分阶段释放 

公司与移动的合作正在按照步骤推进中。合作带来的成效将分三个阶段释放：

1）从现阶段看，资金刚刚到位，将运用于公司主营业务的发展。同时公司与移动
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的详细合作战略的签订将在3个月内完成。为了合作的顺利，浦发和移动已经成立

了2个合作委员会，用于合作战略的决策和具体计划的实施推进。2）从短期看，

与移动的合作将带来结算业务的收入，增加公司存款。3）从中长期看，公司与移

动的合作关系属于首选和优先级别，即双方开发新产品和新业务优先选择对方。

对公司而言，本次合作带来的受益更多是资源共享（分享移动的网点和客户，同

时也为移动的网点客户创造价值）以及技术方面的进步（但是手机支付功能的实

现，还需要一定时间，规模形成后将逐步实现收益）。 

预计合作的成效将3-5年后得以较好的释放。而未来可能产生的风险和瓶颈将

是监管政策方面的，比如限制银行非主营业务的发展以及对于信用卡芯片植入手

机的监管等等。 

 

3 资本瓶颈顺利解除 

定向增发的完成后，预计公司年底的资本充足率和核心资本充足利可分别达

到12%和10%以上（如下“表1”）。资本瓶颈解除后，公司业务将得以持续稳定的

发展。预计未来三年内，需要再融资的可能性较小。 

表1：公司资本充足率预测 

 1Q2009 1H2009 3Q2009 2009 1Q2010 1H2010 3Q2010 2010E 2011E

资本充足率 8.72% 8.11% 10.09% 10.34% 10.16% 10.24% 10.19% 12.93% 12.40%

核心资本充足率 4.84% 4.68% 6.76% 6.91% 6.86% 7.01% 7.09% 10.17% 10.01%

数据来源：公司财报，南京证券 

 

二  资产配置结构适度调整，同业资产占比上升 

由于受到宏观政策调控的限制，银行的信贷规模在监管层的窗口指导下，只

能以一定的速度和节奏发放。2010年的7.5万亿新增信贷计划使得大多数股份制银

行的信贷增速维持在一定范围内。如果按照3：3：2：2的投放节奏计算，前3季度

累计投放的贷款占比80%，由此折算出浦发银行的全年信贷增速约在20%左右，处

于上市股份制银行的中游水平（如下“图2”）。预计2011年，银行业的信贷规模

将继续受到窗口指导，信贷业务的发展空间较为有限。为此公司加大了同业往来

资产的配置，今年3季度末同业往来资产占比生息资产较1季度末上升了7个百分点
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至34%，而规模比去年底增长了55%（如下“图3”）。同业资产的增长主要源于买

入返售部分，其占比由1季度末的23%翻倍至3季度末的46%（如下“图4”），在8

家上市股份制银行中占比增长最快（如下“图5”），而其规模环比去年底增长了

467%（如下“图6”），也位居上市股份制银行之首。这足见公司今年以来在买入

返售部分的力度之大大。我们分析，买入返售和卖出回购的交易可以使得公司在

风险最小化的程度下，享受一定的利差空间，这也是公司在未来贷款规模受限，

加息债市受损情况下的一个发展方向。 

图2：上市股份制银行贷款增速 

 

注：3季度末增速为环比09年底，年化增速按照前三季度投放占比80%计算 

数据来源：公司财报，南京证券 

图3：同业往来资产占比上升 

 

数据来源：公司财报，南京证券 
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图4：同业往来资产占比上升源于买入返售大增 

 

数据来源：公司财报，南京证券 

图5：公司买入返售占比提升最快 

 

数据来源：公司财报，南京证券 

图6：公司买入返售增速最快 

 

数据来源：公司财报，南京证券 
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三  明年或将温和加息，公司息差预期维稳 

根据我们的计算，公司3季度息差环比2季度小幅回升3BP至2.47%（如下“图

7”）。尽管这次的加息没有增加公司活期存款利率使得息差有所受益，但是由于

贷款规模受到窗口指导，公司调整了资产配置，加大了同业往来资产的占比。同

业往来的利差空间小于存贷利差，因此息差水平会受到影响。由此综合来看公司

息差短期将维持较为稳定的水平。 

分析未来银行利差走势，我们认为将维持合理稳定，这主要是从两个方面考

虑：1是进入加息周期后，资金成本上升可能造成利差收窄，但是幅度较为有限。

近期内我们与几家银行的高管进行了沟通，从银行的角度看，对于加息的预期是

较为温和的，力度和频率都不会很大。从国家经济发展的角度看，目前中小企业

是政府大力扶植的对象，信贷投放也倡导加大对中小企业的力度。大力度加息会

增加企业融资的成本，这对于中小企业的发展尤其不利。此外，如果大幅加息配

合最近的人民币升值，会导致热钱的大量涌入，这将更加加剧通胀压力，因此大

幅度加息的可能性较小，加息对于银行业绩的影响还是偏中性的。2是未来直接融

资的新起，企业私募债发行以及利率市场化引起的市场竞争也会导致银行利差收

窄，但是影响依然有限。毕竟利率市场化道路还较为漫长，而周小川也提倡应当

维持银行利差的合理水平。 

图7：公司息差回升企稳 

 

数据来源：公司财报，南京证券 
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四  资产质量稳定良好，预期监管政策温和释放 

1 资产质量稳定良好 

公司贷款质量一直维持较好水平。尽管3季度末不良余额稍有增加（如下“表

2”），但是仅仅2400万元。相对于10793.57亿元的总贷款规模来看，金额十分有

限。因此公司的不良贷款率持续下降至0.6%（如下“图8”），在同业中也处于较

低水平。 

政府融资平台贷款的清查结果较好，不良率非常低。公司这部分业务开始的

较早，地方政府背景较强，支付能力也比较充沛。目前这部分贷款现金流覆盖本

息100%的占比20%-30%，覆盖70%-100%的占比30%-40%，覆盖30%-70%的占比

10%-20%。现金流没有完全覆盖的占比10%，这部分贷款一般都有大企业或者政府

作为担保，信用度更高一些，因此发生坏账的可能性很小。地域上看，50%-60%

的政府融资平台贷款是投放在长三角经济发达地区的。 

表2：公司贷款五级分类情况 

 1Q09 1H09 3Q09 2009 1Q10 1H10 3Q10

关注类 9,357 8,293 7,885 7,302 6,722  7,308 6,710 

次级类 4,692 4,792 5,025 4,192 3,225  2,823 2,754 

可疑类  2,036 2,142 1,845 1,962 2,330  2,459 2,574 

损失类 1,454 1,531 1,533 1,306 1,427  1,183 1,161 

不良贷款总额 8,181 8,465 8,403 7,460 6,983  6,465 6,489

增加额 (286) 283 (62) (943) (477) (518) 24 

关注类占比总贷款 1.10% 0.88% 0.87% 0.79% 0.68% 0.70% 0.62%

次级类占比不良贷款 57.34% 56.61% 59.80% 56.19% 46.19% 43.66% 42.44%

可疑类占比不良贷款 24.88% 25.30% 21.96% 26.30% 33.37% 38.04% 39.67%

损失类占比不良贷款 17.77% 18.08% 18.24% 17.50% 20.44% 18.30% 17.89%

数据来源：公司报表，南京证券 

图8：公司资产质量稳定 

 

数据来源：公司报表，南京证券 
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2 信贷成本较低，预期监管政策温和释放 

由于较好的资产质量，公司的信贷成本持续下降，3季度末只有0.28%（如下

“图9”）。这个水平在同行业中也属较低，未来没有提升空间，如果资产质量出

现问题，对净利润的影响将较大。因此，从这个角度看，如果经济出现问题，公

司资产质量下滑带来的负面影响要高于其他银行。 

对于传闻中的银监会可能推行拨贷比（拨备余额/贷款余额不得小于2.5%）的

监管指标，业内预期推进方面存在一定的难度。这主要是对于拨贷比并没有出台

明确的定义。尤其是如果考虑是税前征收，那将大幅影响银行的净利润。根据我

们测算，如果按照公司今年3季度的业绩实行2.5%拨贷比的计提，净利润将减少54

亿元，同比增速将由目前的44.19%下降至-8.06%。但是如果拨贷比考虑了1%的一

般风险准备，那么对公司几乎没有影响。此外，拨贷比指标会降低各家银行的核

销积极性，在现有利差条件下，也会大大抑制各家银行的放贷积极性。因此今后

调控政策将是动态化温和管理，以避免在经济复苏期对银行系统造成打击。 

图9：信贷成本持续下降 

 

数据来源：公司报表，南京证券 

图10：公司拨备充足，但拨贷比持续下降 

 

数据来源：公司报表，南京证券 
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五  投资建议 

    根据我们的测算，公司2010年和2011年净利润增速可分别达到37.88%和

16.46%。对应当前股价下（11月10日收盘价：14.12元），2010年和2011年的市盈

率分别为11.12倍和9.54倍，市净率分别为1.62倍和1.43倍，估值偏低。加上移动

入主后带来的中长期收益预期，给予公司推荐评级。 

表3：公司盈利预测 

百万元 2008 2009 2010E 2011E 

营业收入 34,313 36,558 47,363  56,105 

其中：利息净收入   31,534 33,538 43,162  51,278 

非利息净收入 2,779 3,019 4,201  4,827 

营业支出             (15,291) (16,067) (20,437) (24,300)

其中：营业税金及附加 (2,613) (2,826) (3,386) (4,102)

营业费用 (12,679) (13,241) (17,051) (20,198)

拨备前利润 19,022 20,491 26,926  31,805 

拨备 (3,718) (3,177) (3,539) (4,576)

税后净利润 12,516 13,232 18,245  21,248 

净资产 41,680 68,087 125,336  141,757 

     

总股本 5,661 8,830 14,349  14,349 

每股收益 2.21 1.50 1.27  1.48 

每股净资产 7.36 7.71 8.73  9.88 

数据来源：公司财报，南京证券 

 

 

南京证券上市公司投资评级标准： 

强烈推荐：预计 6个月内涨幅大于 30%； 

推  荐：预计 6个月内涨幅为 10%-30%之间； 

中  性：预计 6个月内涨幅为-10%- 10%之间； 

回  避：预计 6个月内涨幅为-10%及以下。 


