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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 10  7  10  (23) 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 5  5  4  (10) 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 13,687 
流通股 (%) 89 
流通股市值 (人民币 百万) 166,033 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,091 
主要股东(%)  

上海国际集团 31 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

浦发银行 
快速扩张，但净息差面临压力 
2010 年浦发银行实现净利润 191.77 亿元，同比增长 45.1%，
与其之前发布的业绩快报一致。浦发银行在去年 10 月份
完成再融资后资产规模快速扩张，但四季度净息差环比
下滑。浦发银行手续费收入保持高速增长，未来发展空
间仍然较大。维持买入评级。 

年报要点 
 融资完成后，浦发银行在四季度加快了资产扩张势

头。截至 2010 年末，浦发银行贷款余额增长 23.4%；
存款增长 26.5%；总资产增长 35.0%。 

 在资产快速扩张的同时，由于贷款在生息资产中的比
重下降以及存款成本上升，浦发银行四度净息差环比
三季度下滑了约 10 个基点。 

 手续费净收入同比增长 83.4%，尤其是咨询顾问费、
代理业务、结算清算等业务表现抢眼。2010 年手续费
手续占比提升至 8.1%，但与其他银行相比仍然很低，
未来的发展潜力巨大。 

 在营业收入大幅增长的情况下，浦发银行四季度的营
业费用保持了稳定，2010 年全年的成本收入比由 2009
年的 37.0%大幅下降至 33.7%。 

 浦发银行四季度不良实现双降，同时，拨备覆盖率由
三季度的 307.8%提升至年末的 380.6%，在上市银行中
处于最高水平。 

 主要风险：地方融资平台贷款资产质量恶化；资本成
本上升过快。 

估值 
 目前浦发银行股价相当于约 1.33 倍 2011 年市净率，或

7.65 倍 2011 年市盈率，相比其接近 19%的净资产收益
率水平，估值具有吸引力。维持对浦发银行的买入评
级，给予目标价格 16.68 元。 

图表 1. 投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
净利息收入(人民币百万) 33,538 45,204 61,028 74,344 89,248 
净利润(人民币百万) 13,217 19,177 25,545 30,522 36,192 
全面摊薄每股收益(人民币) 1.50 1.34 1.78 2.13 2.52 
市盈率(倍) 9.10 10.19 7.65 6.40 5.40 
每股净资产值(人民币 元) 7.70 8.57 10.28 12.09 14.23 
市净率(倍) 1.77 1.59 1.33 1.13 0.96 
净资产收益率(%) 24.11 20.09 18.89 19.02 19.17 
每股股息(人民币 元) 0.15 0.16 0.27 0.32 0.38 
股息收益率(%) 1.1 1.2 2.0 2.3 2.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 3 月 30 日 

买入 
600000.SS – 人民币 13.63 

目标价格: 人民币 16.68 A 
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2010 年业绩同比增长 45% 

2010 年浦发银行实现净利润 191.77 亿元，同比增长 45.1%，
与其之前发布的业绩快报一致。推动浦发银行净利润快速增
长的因素包括资产规模的速扩张、净息差的恢复、手续费收
入高速增长、成本控制改善、并且信用风险成本继续保持在
低位。 

从环比来看，浦发银行四季度净利润相比三季度下降 24.6%，
这主要是由于四季度大幅增加拨备造成。 

 

图表 2. 2010 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 2009 年 2010 年 同比变动(%) 4 季度环比变
动(%) 

净利息收入 33,538  45,204 34.8 7.0 
手续费收入 2,207  4,048 83.4 27.8 
其他非息收入 1,079  603 (44.1) (173.6) 
营业收入 36,824  49,855 35.4 6.3 
营业费用 (13,637) (16,801) 23.2 10.8 
拨备前营业利润 23,187  33,054 42.6 4.2 
拨备费用 (3,182) (4,588) 44.2 348.0 
营业利润 20,005  28,466 42.3 (18.8) 
营业税 (2,826) (3,395) 20.1 1.1 
非经常项目损益 118  209 77.1 460.0 
税前利润 17,297  25,280 46.2 (20.6) 
所得税 (4,081) (6,102) 49.5 (6.6) 
净利润 13,216  19,178 45.1 (24.8) 
少数股东权益 1  (1) (200.0) (216.7) 
归属于母公司的净利润 13,217  19,177 45.1 (24.6) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

年报亮点 

1．融资完成后资产规模快速扩张 

2010 年 10 月，浦发银行完成了对中国移动的定向增发，资本
实力大大增强。融资完成后，浦发银行在四季度加快了资产
扩张势头，截至 2010 年末，浦发银行贷款余额 1.15 万亿元，
相比年初增长 23.4%；存款余额 1.64 万亿元，相比年初增长
26.5%；总资产规模达 2.19 万亿元，相比年初增长了 35.0%。
在资本瓶颈消除后，以及未来两年浦发银行仍将保持较高的
资产增速。 
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2．手续费收入快速增长 

浦发银行 2010 实现手续费净收入 40.49 亿元，同比增长 83.4%。
各项手续费收入均取得较快增长，尤其是咨询顾问费、代理
业务、结算清算等业务，同比增速都高于 50%。浦发银行手
续费收入占营业收入比重由 2009 年的 6.0%提升至 2010 年的
8.1%，但与其他银行相比，手续费收入占比仍然很低，未来
的发展潜力巨大。 

 

图表 3.浦发银行手续费收入 

（人民币，百万） 2009 年 2010 年 同比变化(%) 
结算与清算手续费 208  317 52.2 
代理业务手续费 410  699 70.5 
信用承诺手续费及佣金 769  944 22.9 
银行卡手续费 524  664 26.7 
顾问和咨询费 597  1,281 114.5 
其他 212  557 162.1 
手续费及佣金收入合计 2,720  4,461 64.0 
手续费及佣金支出 513  413 (19.6) 
    
手续费及佣金净收入 2,207  4,049  83.4  

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

3．成本控制较好 

在营业收入大幅增长的情况下，浦发银行四季度的营业费用
保持了稳定，2010 年全年的成本收入比由 2009 年的 37.0%大
幅下降至 33.7%，有力的推动了利润增长。 

 

4．资产质量进一步改善 

浦发银行四季度不良实现双降，不良贷款率由三季度的
0.60%下降至 0.51%，不良贷款余额由三季度的 64.9 亿元下降
至 58.8 亿元。同时，拨备覆盖率由三季度的 307.8%提升至年
末的 380.6%，在上市银行中处于最高水平。由于四季度加大
了拨备计提力度，其拨备贷款比也由三季度末的 1.86%提升
至 1.95%。按照 2016 年达标的时间表，未来拨贷比的压力并
不算大。 
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年报弱势 

1. 四季度净息差环比下滑 

我们测算，浦发银行四度净息差环比三季度下滑了约 10 个基
点。我们认为可能的原因包括： 

（1） 由于同业资产高速增长，使得贷款在生息资产中的比
重不断下降； 

（2） 在激励的存款竞争下，存款成本上升较快； 

（3） 四季度贷款增加过快，导致定价水平不高。 

 

图表 4.浦发银行季度净息差 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 5.浦发银行贷款在生息资产中占比 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 
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2. 房地产开发贷款和融资平台占比偏高 

2010 年末，浦发银行房地产开发贷款余额 1,167 亿元，占全
部贷款的 10.2%，占比在上市公司中相对较高。此外，浦发
银行的地方融资平台贷款占比也较高，未来可能对拨备和资
本金有一定压力。 

 

未来机会 

1. 未来资产增速高于行业平均水平； 

2. 一季报业绩较好。 

未来风险 

1. 资本成本上升过快，阻碍净息差回升； 

2. 房地产调控导致房地产相关贷款面临风险。 

 

估值水平具有吸引力 

目前浦发银行股价相当于约 1.33 倍 2011 年市净率，或 7.65

倍 2011 年市盈率，相比其接近 19%的净资产收益率水平，估
值具有吸引力。维持对浦发银行的买入评级，给予目标价格
16.68 元。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
净利息收入 33,538 45,204 61,028 74,344 89,248 
净手续费及佣金 2,207 4,048 5,245 6,510 7,981 
其他非息收入 1,079 603 1,311 1,644 2,105 
经营收入 36,824 49,855 67,585 82,498 99,334 
经营费用 (13,637) (16,801) (22,637) (28,582) (35,301) 
拨备前经营利润 23,187 33,054 44,947 53,916 64,034 
贷款损失拨备 3182 4588 (7,220) (8,907) (10,773) 
经营利润 20,005 28,466 37,727 45,010 53,260 
非经常性项目 118 209 230 253 278 
税前利润 20,123 28,675 37,957 45,263 53,539 
营业税 (2,826) (3,395) (4,355) (5,139) (5,980) 
所得税 (4,081) (6,102) (8,056) (9,601) (11,366) 
税后利润 13,216 19,178 25,546 30,522 36,193 
少数股东权益 1 (1) (1) (1) (1) 
净利润 13,217 19,177 25,545 30,522 36,192 
变动(%) 6 45 33 19 19 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币  百万) 

年结日:12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
资产      
现金及等价物 205,119 293,249 399,083 446,596 486,887 
同业和央行存放 220,733 492,725 617,697 806,050 1,037,357 
交易性资产 607 1,033 1,136 1,250 1,375 
客户贷款总额 928,855 1,146,489 1,353,905 1,573,799 1,817,796 
减：拨备 (18,347) (22,377) (29,664) (38,692) (49,644) 
投资 259,618 251,407 289,118 332,486 375,709 
联营公司权益 1,371 1,436 1,436 1,436 1,436 
净固定资产 7,075 7,433 7,837 8,062 8,019 
其他资产 17,687 20,016 19,728 19,813 19,932 
总资产 1,622,718  2,191,411 2,660,276 3,150,799 3,698,866 
负债及权益      
客户存款 1,297,253  1,640,460 1,937,243 2,268,106 2,619,745 
同业资金 211,022 369,247 478,310 596,857 744,837 
其他借款 18,800 16,800 46,800 46,800 46,800 
总借款 1,527,075  2,026,507 2,462,352 2,911,763 3,411,382 
其他负债 27,556 41,625 50,160 65,328 83,011 
总负债 1,554,631  2,068,132 2,512,512 2,977,091 3,494,393 
普通股股本(面值) 8,830 14,349 14,349 14,349 14,349 
准备金(包括股本
溢价) 

41,907 83,388 91,052 100,208 111,066 

留存收益 17,216 25,259 42,079 58,866 78,772 
总股东权益 67,953 122,996 147,480 173,423 204,187 
少数股东权益 134 283 284 285 285 
已运用资本 68,087 123,279 147,764 173,708 204,472 
总负债及权益 1,622,718  2,191,411 2,660,276 3,150,799 3,698,866 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
净利润 13,217 19,177 25,545 30,522 36,192 
非现金项目 0 0 8,760 10,611 12,731 
其他变动 4,767 37,500 68 123 179 
交易活动产生的现金 17,984 56,677 34,373 41,255 49,103 
运营资本变动 (8,968) (70,166) (61,360) (34,337) (41,281) 
经营产生的现金流 9,016 (13,489) (26,987) 6,918 7,823 
投资及融资回报 29 49 0 0 0 
支付税金 0 0 0 0 0 
总现金流 9,045 (13,440) (26,987) 6,918 7,823 
投资 (1,628) (1,579) (1,807) (1,807) (1,807) 
自由现金流 7,417 (15,019) (28,794) 5,111 6,016 
投资者可用现金 7,417 (15,019) (28,794) 5,111 6,016 
融资活动产生的净现金 6,520 35,260 29,286 (4,569) (5,420) 
现金增/(减) 13,937 20,241 492 542 596 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
生息资产收益率 4.1 3.9 4.5 4.6 4.6 
资金成本 1.9 1.6 2.1 2.2 2.2 
利差 2.21 2.29 2.37 2.40 2.43 
净息差 2.31 2.39 2.53 2.56 2.60 
其他收入总收入 8.9 9.3 9.7 9.9 10.2 
成本收入比 37.0 33.7 33.5 34.6 35.5 
有效税率 34.3 33.1 32.7 32.6 32.4 
增长率      
贷款增长率 33.2 23.4 18.1 16.2 15.5 
存款增长率 36.3 26.5 18.1 17.1 15.5 
资产增长率 23.9 35.0 21.4 18.4 17.4 
流动性      
贷存比 71.6 69.9 69.9 69.4 69.4 
贷款资金比 70.6 69.2 68.2 68.0 68.2 
贷款资产比 57.2 52.3 50.9 49.9 49.1 
核心负债/总负债 67.0 64.4 63.3 62.4 61.4 
资产质量      
不良贷款率 0.8 0.5 0.9 1.3 1.6 
一般拨备比率 1.98 1.95 2.19 2.46 2.73 
特殊拨备覆盖率 39.79 47.35 48.44 56.46 56.85 
总拨备覆盖率 245.94 380.56 243.43 190.52 166.86 
信用成本 0.37 0.39 0.58 0.61 0.64 
需特别关注贷款比例 0.8 0.6 1.6 2.6 3.6 
资本充足率      
权益资产比率 4.2 5.6 5.6 5.5 5.5 
盈余资本 2.4 4.4 4.5 5.1 5.2 
总资本充足率 10.45 12.42 12.50 13.09 13.17 
一级资本充足率 6.91 9.37 9.19 9.07 9.07 
回报率      
资产收益率 0.90 1.01 1.05 1.05 1.06 
净资产收益率 24.1 20.1 18.9 19.0 19.2 
已运用资本收益率 24.1 20.1 18.9 19.0 19.2 
结构性已运用资本收益率 19.5 21.6 22.3 22.0 22.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

根据中国证券监督管理委员会《发布证券研究报告暂行规定》等法律法规和监管规定，中银国
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