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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

※年报季报靓丽，后续业绩增长稳定 

2010 年，浦发银行全年实现营业收入  498.56 亿元，同比增长

35.39%，实现净利润 191.77 亿元，同比增长 45.10%； 2011 年一季度，

浦发银行实现营业收入 151.96 亿元，同比增长 41.70%，实现净利润 60.59

亿元，同比增长 47.56%。未来三年仍有望维持 30%以上的净利润增速。 

※资产质量优异，监管压力较小 

不良贷款保持低位双降：2010 年年末，不良率仅为 0.51%，全年不良

形成率为负，其他各类不良贷款余额继续下降。拨备覆盖率达 380%，远

高于 250%的监管标准。拨贷比 1.95%低于目标 2.5%，但若考虑离达标时

限仍有 6 年，我们认为公司监管压力不大。 

※手机支付有望壮大公司零售业务 

零售业务一直是浦发银行的短板。2010 年 3 月中国移动入股浦发银

行，不仅缓解了浦发银行的资金压力问题，同时也为浦发银行提供了一个

通过手机支付发展零售业务的大好机会。中移动庞大的营销网络将是浦发

银行的潜在资源和业务突破口。 

※风险考虑因素 

通货膨胀高居不下，货币紧缩政策超调，公司信贷规模增长受影响；

宏观经济疲软，信贷需求不旺；中移动大规模投资推广手机支付的动力不

足。 

盈利预测 

 

单位:百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

主营收入 36,440 49,856 66,807 88,185 116,404

(+/-) 6.11% 36.82% 34.00% 32.00% 32.00%

净利润 13,215 19,179 25,387 33,951 45,398

(+/-) 5.59% 45.13% 32.37% 33.74% 33.71%

EPS(元) 1.497 1.337 1.769 2.058 2.293

BVPS(元) 7.711 8.592 10.224 12.071 13.337
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数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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一、业务介绍： 

2010 年，浦发银行全年实现营业收入 498.56 亿元，同比增长

35.39%，实现净利润 191.77 亿元，同比增长 45.10%； 2011 年一

季度，浦发银行实现营业收入 151.96 亿元，同比增长 41.70%，实现

净利润 60.59 亿元，同比增长 47.56%。 

浦发银行的业务结构属于对公业务导向型，对公业务占比很高，

中间业务发展较为滞后，2010年一般性公司贷款占贷款总额的近80%。

截止 2009 年，其对公业务的收入占比仅次于中信银行，单位业务费

用支撑的净利息收入位居上市银行第一，人均利润也较高。 

图表 1 公司营业收入与净利润 

 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 
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图表 2 资产负债结构变动 

 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

 

二、资产质量表现良好 

整体资产质量表现良好，一季度不良余额 52.4 亿，环比下降 

6.4 亿，不良贷款比例由年末的 0.51%下降为 0.44%，实现了不良贷

款余额和不良贷款比例的“双降”。不良贷款拨备覆盖率由年底的

380.56%上升至 433.67%，处于行业领先水平。 

图表 3 2011Q1 资产质量指标 

 
2011Q1 2010 

 
期末  平均 年末 平均 

资本充足率  11.68 11.85 12.02 10.59 

核心资本充足率 9.09 9.23 9.37 7.45 

不良贷款比例 0.44 0.48 0.51 0.65 

拨备覆盖率  433.76 407.16 380.56 302.03 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 
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图表 4 不良贷款比例（2010 年底） 

 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

 

图表 5 不良贷款拨备覆盖率（2010 年底） 

 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

 

三、中间业务收入快增，管理费用趋降 

受表外融资增长影响，2010 年全年中间业务收入大增 83.44%，

咨询、代理等业务收入增长明显。目前，公司中间业务收入占比仅

为 8%，在上市银行中较低，但其高附加值中间业务收入占中间业务

收入比相对高，达 50%。我们由此认为其中间业务利润增长弹性较大。

公司管理费用占营业收入比重近年来连续下降，2010年大幅降至33%，

较 2009 年的 36%减少明显。 
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图表 6  2010 年上市银行高附加值中间业务收入占中间业务收入比重 

 

数据来源：WIND 资讯 方正证券研究所 

图表 7  中间业务按风险和附加值分类 

 

数据来源： 方正证券研究所 

 

图表 8 管理费用趋降 
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图表来源：公司公告 方正证券研究所 

 

四、手机支付有望壮大公司零售业务 

零售业务一直是浦发银行的短板，2010 年 3 月中国移动入股浦

发不仅缓解了浦发银行的资金压力问题，同时也为浦发提供了一个

通过手机支付撬动零售业务发展的大好机会。浦发银行有望借助中

移动庞大的营销网络，以手机支付此项新业务为突破口，大幅提升

ROA,发展成为公司、零售业务齐头并进的强势银行。 

五、盈利预测与估值 

我们认为浦发银行的资产优良，业绩稳定，中移动的加入为零

售业务的壮大添加希望和新意，同时估值优势明显，给予公司“买

入”评级。以 2011 年 5 月 31 日收盘价 13.86 元计算，盈利预测值

详见下表： 

 

数据来源：方正证券研究所 

价值评估（倍） 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

P/E 10.98 6.27 9.26 10.37 7.83 6.74 6.05

P/B 2.13 1.88 1.80 1.61 1.36 1.15 1.04

每股指标（元）

EPS 1.263 2.211 1.497 1.337 1.769 2.058 2.293

BVPS 6.498 7.366 7.711 8.592 10.224 12.071 13.337

利润表（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

净利息收入 24,180 31,534 33,538 45,204 56,504 69,500 84,790

手续费净收入 1,129 1,795 2,207 4,049 5,879 9,700 15,133

其他经营净收益 321 1,013 694 604 4,423 8,984 16,481

营业收入 25,630 34,342 36,440 49,856 66,807 88,185 116,404

管理费用 9,539 12,679 13,253 16,480 21,378 28,219 37,249

营业利润 10,763 15,332 17,178 25,072 35,827 50,080 69,916

资产减值准备 3,474 3,718 3,182 4,587 5,737 7,137 8,788

税前利润 10,758 15,303 17,296 25,281 33,403 44,093 58,202

所得税 5,260 2,788 4,081 6,102 8,017 10,141 12,804

净利润 5,499 12,516 13,215 19,179 25,387 33,951 45,398

资产负债表（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

  生息资产规模 909,863 1,300,637 1,614,326 2,303,717 2,246,738 2,776,683 3,433,511

    贷款 550,988 697,565 928,855 1,146,489 1,364,322 1,623,543 1,948,252

    债券 114,985 191,227 259,618 371,254 501,193 676,610 913,423

  同业 243,890 411,846 425,853 785,974 381,223 476,529 571,835

 其他资产 5,117 8,788 8,392 -112,306 361,041 326,574 228,332

资产总额 914,980 1,309,425 1,622,718 2,191,411 2,607,779 3,103,257 3,661,843

  存款 763,473 947,294 1,295,342 1,638,680 2,031,963 2,519,634 3,124,346

    股本 4,355 5,661 8,830 14,349 14,349 16,501 19,801

所有者权益 28,298 41,702 68,087 123,280 146,703 199,187 264,082
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