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研究结论 

 2011 年 1 季度，浦发银行实现归属于母公司净利润 60.59 亿元，同比增

长 47.56%，增速基本符合我们此前的预期。 

 存款成本压力提前释放。从财务数据判断，浦发银行在 1季度对存款业务

的拓展力度相当之大，并取得了明显的成效。虽然从时点数来看，1季度

末的存款规模仅比年初增长了 2.07%（而贷款增长了 3.66%），但存款

更为稳定，平均存贷比从 2010 年的 72.08%下降至 70.05%。不过存款的

拓展也带来成本上升。1季度所吸收的存款以定期存款为主，特别是对公

定期存款占比下降到了 46.96%，而 2010 年普遍处在 50%以上水平，平

均为 52.70%。浦发银行在 1 季度的吸存行为抬高了成本，但也改善了存

贷比状况，可以视为对 2季度开始的存贷比日均考核的提前消化。 

 受制于存款成本上升和贷款占比下降，净息差稳定。根据我们的测算，2011

年 1 季度浦发银行净息差为 2.46%，与 2010 年 4 季度 2.48%的水平基本

持平。这一方面与贷款占生息资产比重下降有关：2010 年 4 季度以来浦

发进行了明显的双回购，贷款占生息资产的比重从年初的 59%左右下降

到低于 53%的水平。判断另一方面的原因则与拉存款造成的负债成本上

升有关。 

 贷款质量表现好，拨备力度下降。2011 年 1 季度，浦发银行继续实现双

降，不良余额从年初的 58.80 亿元下降至 52.36 亿元，不良率已经低至

0.44%。该行 1.91%的拨贷比也没有太大压力，因此 1 季度浦发节约了

拨备的计提，资产减值损失与去年同期相比基本没有增长（0.44%）。 

 后续财务压力较小，继续公司维持“买入”评级。（1）浦发目前 1.91%

的拨贷比水平处于行业中等，提升的压力不大；（2）存贷比日均考核的

压力已经提前释放；（3）1 季度费用计提非常充分，同比增长 39.9%，

而浦发一直是人均薪酬最高的银行。因此，我们预计后续浦发银行的表现

会比平均水平更稳定。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 4月 27 日） 14.62 元

目标价格 25.00 元

总股本/A股（万股） 1434882/1147906

A 股市值（百万元） 209062

国家/地区 中国

行业 银行
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浦发银行 银行(中信)

 
评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 9.10% 13.95% -4.75%
相对表现（%） 3.88% 1.94% -6.36%
资料来源：WIND 
 

财务预测  

  2010 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 49,856 65,904 77,869 90,751
营业收入增长率 35.39% 32.19% 18.15% 16.54%
净利润（百万元） 19,179 26,739 31,935 37,673
净利润增长率 45.13% 39.42% 19.43% 17.97%
EPS（元） 1.34 1.86 2.23 2.63
P/E（倍） 10.9 7.8 6.6 5.6
P/B（倍） 1.71 1.47 1.27 1.10
P/PPOP 4.35 5.12 4.37 3.77
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   
 2010 2011E 2012E 2013E   2010 2011E 2012E 2013E
利息收入 72,967 94,942 111,028 128,549 信用成本率 0.45% 0.50% 0.45% 0.40%
利息支出 27,763 35,309 41,119 47,743 股利收益率 1.03% 3.20% 4.46% 6.09%
净利息收入 45,204 59,633 69,909 80,805 P/S 4.21 3.18 2.69 2.31 
手续费和佣金净收入 4,049 5,771 7,410 9,341 P/PPOP 4.35 5.12 4.37 3.77 
营业收入 49,856 65,904 77,869 90,751 每股拨备前利润 2.07 2.85 3.35 3.88 
营业税金及附加 3,395 4,488 5,303 6,181 不良贷款率 0.51% 0.46% 0.45% 0.46%
业务及管理费 16,480 20,106 24,127 28,470 拨备覆盖率 380.56% 426.71% 412.25% 378.97%
资产减值损失 4,587 6,185 6,501 6,652 拨备充足率 670.49% 751.82% 726.34% 667.69%
营业支出 24,784 31,132 36,319 41,729  

营业利润 25,072 34,772 41,550 49,022  

利润总额 25,281 35,012 41,826 49,340 CAMEL 分析 2010 2011E 2012E 2013E

所得税 6,102 8,274 9,891 11,668 C:核心资本充足率 9.37% 9.19% 9.28% 9.29%
净利润 19,179 26,739 31,935 37,673 C:资本充足率 12.03% 3.65% 4.63% 5.41%
EPS 1.34 1.86 2.23 2.63 C:权益/贷款 10.94% 12.00% 10.75% 10.74%
 C:权益/资产 5.61% 5.49% 5.48% 5.43%
资产负债表（人民币百万元） A:不良贷款比率 0.51% 0.46% 0.45% 0.46%
 2010 2011E 2012E 2013E A:拨备覆盖率 380.56% 426.71% 412.25% 378.97%
总资产 2,191,411 2,607,141 3,022,969 3,505,379 A:拨备充足率 670.49% 751.82% 726.34% 667.69%
现金及存放央行 293,249 409,951 459,910 502,571 A:贷款总额准备金率 1.95% 1.96% 1.86% 1.74%
存放同业 69,540 75,798 82,620 99,970 A:不良资产/（权益+拨备） 4.04% 3.70% 3.63% 3.73%
拆出资金 31,253 34,691 41,283 49,952 E:ROA 0.88% 1.03% 1.06% 1.25%
买入返售金融资产 391,932 435,045 517,703 616,067 E:ROE 15.59% 18.69% 19.28% 19.78%
发放贷款和垫款 1,124,113 1,337,526 1,539,812 1,772,999 E:ROAA 1.01% 1.11% 1.13% 1.15%
交易性金融资产 3,707 4,115 5,020 6,125 E:ROAE 20.09% 20.10% 20.69% 21.16%
证券投资 -可供出售金

融资产 104,143 115,598 141,030 172,057 E:成本收入比 33.06% 29.77% 30.98% 31.37%
证券投资 -持有至到期

投资 143,557 159,348 194,404 237,173 E:手续费和佣金收入占比 8.12% 8.76% 9.52% 10.29%
总负债 2,068,131 2,463,808 2,857,372 3,314,885 E:股利分配比例 10.02% 35.00% 35.00% 40.00%
同业及其他金融机构存

放 337,819 405,383 486,459 583,751 L:人民币存贷比 68.33% 68.33% 68.55% 68.78%
拆入资金 14,415 17,298 20,758 24,909 L:外汇存贷比 77.38% 77.39% 72.46% 67.86%
交易性金融负债 0 0 0 0 L:平均存贷比 68.60% 68.59% 68.66% 68.75%

卖出回购 16,963 20,356 24,427 29,313 
L:贷款平均余额/生息资产

平均余额 52.65% 52.78% 51.80% 51.49%

客户存款 1,638,680 1,950,029 2,242,533 2,578,913 
L:生息资产平均余额/总资

产平均余额 99.35% 100.18% 100.58% 100.35%
股东权益 122,996 143,022 165,597 190,494  

股本 14,349 14,349 14,349 14,349  

资本公积 58,639 58,638 58,638 58,638  

盈余公积 15,250 15,250 15,250 15,250  

未分配利润 25,259 45,285 67,860 92,757  

少数股东权益 284 312 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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