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浦发银行 2010 年度业绩快报点评 

事件描述 

浦发银行 2010 年全年实现营业收入 498.76 亿元，同比增长 35.44%；营业利润 250.18 亿，同比增长 45.64%；利润

总额 252.08 亿元，同比增长 45.74%；归属母公司净利润 190.76 亿元，同比增长 44.33%，符合我们的预期，但超出

市场预期。 

公司资产质量超预期，不良双降，拨备覆盖率大幅提升。不良贷款余额为 5847 亿元，较三季度下降 640 亿元，不良

率为 0.51%，较三季度下降 9 个基点；拨贷率为 1.88%，较三季度提升 4 个基点，拨备覆盖率为 370.24%，较三季度

提升 62 个百分点。高拨备、低不良率和适当拨贷率说明公司资产质量较好，抵御未来坏账风险能力也较强。 

公司存贷款增长较快，全年存款同比增长约 26%，贷款同比增长约 23%；存贷比约 70%，基本与三季度持平。公司

融资后资本充足，预计 10 年资本充足率为 12.78%，核心资本充足率为 9.95%。贷款增长超出预期，可能是公司融资

后资本充足加大信贷投放所致。 

公司拨贷比指标合理、存贷比尚有提升空间以及融资后资本充足，利润增长可持续，未来中移动入主后业务合作空间

巨大。我们预计 2011 年盈利为 238.29 亿元，对应市盈率为 7.56 倍，动态市净率为 1.32 倍，给予“推荐”评级。 

事件评论 
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财务报表及指标预测 

 

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% 1.02% 1.03% 总资产 914,980 1,309,425 1,622,678 2,143,571 2,508,741

ROAE 20.74% 35.76% 24.10% 19.71% 18.13% 贷款余额（毛额） 550,988 697,565 928,808 1,142,434 1,325,223

拨备前每股收益 3.33 3.40 2.30 2.02 2.61 存放央行款 138,230 159,505 201,424 277,460 317,773

每股收益 1.26 2.21 1.62 1.60 1.67 同业资产 101,836 249,245 222,307 321,536 396,381

每股净资产 6.50 7.36 7.69 8.78 9.57 债券投资 114,985 191,226 259,760 390,237 456,844

拨备前每股市盈率 3.79 3.70 5.48 6.24 4.83 存款余额 763,472 947,294 1,295,330 1,632,116 1,925,896

市盈率 9.98 5.70 7.77 7.86 7.56 同业负债 68,953 252,656 211,294 321,536 373,802

市净率 1.94 1.71 1.64 1.44 1.32 发行债券 28,014 23,259 18,800 18,800 18,800

股息收益率 1.27% 1.83% 1.19% 1.27% 1.32% 拨备余额 15,331 16,298 18,342 21,534 26,616

股东权益 28,298 41,701 68,046 126,105 137,558

利润表摘要 2007 2008 2009 2010E 2011E 平均股东权益 26,502 35,000 54,874 97,076 131,832

净利息收入 24,180 31,534 33,534 46,013 58,956 平均生息资产 798,416 1,103,387 1,532,058 1,911,667 2,336,432

手续费净收入 1,129 1,795 2,206 3,586 4,742 平均总资产 802,162 1,112,203 1,466,051 1,883,125 2,326,156

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 50,849 64,848 资产风险与经营杠杆 2007 2008 2009 2010E 2011E

营业费用 (11,393) (15,292) (16,510) (21,865) (27,431) 不良贷款余额 8,023 8,467 7,459 5,816 8,329

拨备前利润 14,483 19,269 20,308 28,984 37,417 不良贷款率 1.46% 1.21% 0.80% 0.51% 0.63%

当期提取各项准备金 (3,475) (3,718) (3,117) (3,942) (6,132) 不良毛生成率 0.07% 0.22% -0.02% -0.11% 0.27%

税前利润 11,008 15,551 17,190 25,042 31,285 贷款拨备覆盖率 191.08% 192.49% 245.92% 370.24% 319.55%

所得税 (5,260) (2,788) (4,085) (5,910) (7,383) 拨备余额/贷款余额 2.78% 2.34% 1.97% 1.88% 2.01%

净利润 5,497 12,516 13,224 19,132 23,902 当年核销 (780) (599) (813) (500) (800)

资本充足率 9.15% 9.06% 10.35% 12.78% 11.88%

盈利驱动因素 2007 2008 2009 2010E 2011E 核心资本充足率 5.01% 5.03% 6.95% 9.95% 9.27%

贷款增长（毛额） 19.55% 26.60% 33.15% 23.00% 16.00% 风险加权资产系数 60.20% 57.42% 58.15% 58.00% 58.00%

存款增长 28.16% 24.08% 36.74% 26.00% 18.00% 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% 24.78% 22.22% 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% 70.00% 68.81%   其中票据贴现 3.63% 3.73% 4.30% 2.00% 1.50%

NIM 3.03% 2.86% 2.19% 2.41% 2.52% 活期存款占比 48.23% 41.86% 45.18% 42.00% 43.20%

非利息收入占比 6.55% 8.76% 8.92% 9.51% 9.09%   其中对公活期 42.46% 36.97% 40.38% 37.00% 37.80%

信用成本 0.70% 0.56% 0.36% 0.37% 0.49%   其中居民储蓄活期 5.77% 4.89% 4.80% 5.00% 5.40%

成本收入比（含营业税） 44.03% 44.25% 44.84% 43.00% 42.30%

有效税率 48.90% 18.22% 23.60% 23.60% 23.60% 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% 37.21% 34.82% 贷款余额市场份额 2.11% 2.30% 2.32% 2.41% 2.41%

手续费收入增长 98.42% 58.99% 22.92% 73.59% 67.12% 存款余额市场份额 1.96% 2.03% 2.17% 2.28% 2.27%

营业收入增长 36.69% 33.57% 6.53% 38.52% 36.75% 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% 42.72% 29.10% 总股本 4,355 5,661 8,830 14,349 14,349

净利润增长率 56.15% 127.67% 5.65% 44.68% 24.93%   其中流通股 3,538 3,538 7,926
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


