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(Rmb,百万元） 08年预测 08年实际 差异 (%) 分析

营业收入 33,598             34,412              2 收入基本符合预期,第四季度信贷增长加速部分弥补了息差下降的影响

税前利润 13,547             15,220              12 我们预测第4季度银行将大幅提高拨备以平滑利润，但实际情况低于预期

税后利润 10,431             12,512              20 第四季度银行收到以前年度员工费用抵税约9.4亿

（Rmb，百万元） 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 2009E

营业收入 6,697          7,566           8,038           8,668         9,001           8,705       33,101      

税前利润 2,592          2,669           3,691           4,705         4,550           2,275       12,052      

税后利润 1,369          1,576           2,812           3,563         3,469           2,668       
考虑一次性税收

因素后的净利润
          1,369 1,576           2,812           3,563         3,469           1,728       9,280        

有效税率（%） 47.2 41.0 23.8 24.3 23.8 -17.3

调整后有效税率（%） 47.2 41.0 23.8 24.3 23.8 24.0 23.0
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事件及评论： 
浦发银行发布业绩快报，2008 年税后利润为 125.2 亿，全面摊薄后每股收益 2.21 元，高出我们的预测约 20%，

与市场预测均值基本相同。不过，经营收入的差异只有 2.4%，主要差异来自于第 4 季度拨备力度的判断以及一

次性税收返还（表 1）。 

（1）营业收入季度环比下降约 3.3%。这是过去几年来浦发银行第一次出现营业收入季度环比下降，其中净息

差收缩是主要原因。我们预计 1 季度营业收入相比 08 年 4 季度继续环比下降的可能性较大。 

（2）经营费用计提和拨备力度低于预期。我们的模型中预计浦发银行为平滑利润增长 08 年 4 季度将大幅计提

费用和拨备，但目前看低于预期。 

（3）一次性税收返还 9.4 亿元。由于计税工资税前扣除标准提高，公司收到税务机关 06 年和 07 年税收返还 9.4
亿元。 

 

表 1：业绩快报分析 
 
 
 
 
资料来源：公司数据、中金公司研究 

表 2：有效税率比较 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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仔细分析浦发银行 08 年业绩快报： 

（1）进一步确认了 2009 年上市银行收入增长面临的巨大压力。 

（2）08 年费用计提和拨备低于预期，有两种可能性：一是公开增发在即；一是 09 年不良贷款上升在可控范围。

我们 12 月初公司拜访时，公司管理层也表示我们对于 09 年不良贷款余额增长近 60 亿的预测较为悲观，公司内

部估计在 30 亿左右。如同我们最近海外路演总结指出的，由于银行 09 年将采取与企业共度难关的策略，银行

体系将向实体经济输血，因此 09 年不良贷款的上升幅度不会像市场预期的那么悲观；但这相当于银行将问题拖

延到了 2010 年，不良贷款是否会越积越多，还要取决于 2010 年经济增长能恢复到什么水平，而目前对此还没

有结论。 

浦发银行 08 年营业收入基本符合预期，而差异最大科目主要是拨备和费用计提，而这对管理层的意图有很大依

赖性。因此，我们维持浦发银行 2009 年净利润 93 亿、增发后全面摊薄每股收益 1.44 元的假设。虽然其 09 年/10
年 ROAE 还能保持在 18%-20%，但在宏观经济预期改变之前，1.73 倍的市净率基本合理，维持中性的投资评级。 
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股价 流通股

(当地

货币）
百万股 07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E 08E 09E 08-10

CAGR
A股
国有大银行

工商银行 3.60     12,065      1.89 2.02 1.89 1.70 1.02 1.19 1.12 1.04 16.2 18.8 17.9 16.9 33.3 4.4 3.7   
建设银行 3.89     9,000        2.13 2.21 1.92 1.75 1.15 1.33 1.21 1.08 18.4 20.6 18.7 17.1 35.0   2.5 2.2   
中国银行 3.01     6,494        1.93 2.08 1.72 1.61 1.10 1.14 0.95 0.93 13.0 14.9 13.3 13.7 25.2   -8.0 0.5   
交通银行 5.07     2,233        1.96 2.03 1.72 1.61 1.07 1.22 1.05 0.94 18.2 19.6 17.5 16.4 38.1   1.0 2.5   
中小股份制银行

招商银行 12.59   7,246        2.17 2.44 1.84 1.70 1.36 1.50 1.05 1.04 24.8 27.7 19.1 19.5 39.2   -18.0 -1.6  
中信银行 3.96     1,785        1.88 2.12 1.61 1.63 0.97 1.31 0.97 0.93 14.4 15.8 12.2 12.6 70.6   -14.0 -1.9  
民生银行 4.15     15,729      1.39 1.83 1.44 1.50 0.77 1.06 0.81 0.77 18.2 20.6 16.9 16.5 66.9   -10.4 0.6   
浦发银行 13.72   4,600        1.81 1.77 1.42 1.42 0.69 1.02 0.76 0.71 20.7 32.1 21.1 18.3 45.9   -22.1 -1.4  
兴业银行 15.07   3,980        1.71 1.91 1.71 1.54 1.17 1.25 1.04 0.94 31.2 26.4 21.3 19.4 34.8   -2.3 1.7   
华夏银行 7.46     1,687        1.43 1.40 1.38 1.28 0.41 0.62 0.55 0.53 17.0 19.4 14.1 14.0 59.5   5.4 8.0   
深发展 9.71     1,757        1.88 2.00 1.71 1.51 0.86 1.02 0.84 0.71 27.0 25.5 19.5 16.8 13.0   0.7 1.1   
城市商业银行

北京银行 9.17     1,200        1.67 2.22 1.95 1.63 1.07 1.44 1.23 1.03 18.3 19.0 16.7 15.1 64.9   2.2 2.3   
南京银行 8.68     630          1.83 2.27 2.17 1.95 1.36 1.66 1.37 1.26 14.5 13.9 13.3 13.7 58.8   4.2 7.9   
宁波银行 6.98     450          1.94 2.06 1.81 1.81 1.44 1.58 1.11 0.95 17.0 16.3 13.3 12.9 45.2   -10.9 -2.9  
H股

大型银行

工商银行 4.34     83,057      1.89 2.02 1.89 1.70 1.02 1.19 1.12 1.04 16.2 18.8 17.9 16.9 33.3 4.4 3.7
建设银行 4.65     52,271      2.13 2.21 1.92 1.75 1.15 1.33 1.21 1.08 18.4 20.6 18.7 17.1 35.0 2.5 2.2
中国银行 2.21     76,020      1.93 2.08 1.72 1.61 1.10 1.14 0.95 0.93 13.0 14.9 13.3 13.7 25.2 -8.0 0.5
交通银行 6.21     6,734        1.96 2.03 1.72 1.61 1.07 1.22 1.05 0.94 18.2 19.6 17.5 16.4 38.1 1.0 2.5
中小股份制银行

招商银行 16.00   2,662        2.17 2.44 1.84 1.70 1.36 1.50 1.05 1.04 24.8 27.7 19.1 19.5 39.2   -18.0 -1.6  
中信银行 2.95     12,402      1.88 2.12 1.61 1.63 0.97 1.31 0.97 0.93 14.4 15.8 12.2 12.6 70.6   -14.0 -1.9  

07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E 08E 09E 10E
A股
国有大银行

工商银行 0.24     0.33   0.34   0.35   1.61         1.81     1.96     2.14  7.9   6.5   6.3   6.3   14.8 11.1 10.6 10.3 2.23  1.99    1.84    1.69    5.4 4.7 4.9
建设银行 0.30     0.40   0.41   0.42   1.81         2.07     2.30     2.56  7.1   5.9   6.0   5.7   13.2 9.8   9.5   9.3   2.15  1.87    1.69    1.52    4.6 4.2 4.3
中国银行 0.22     0.28   0.26   0.28   1.66         1.83     1.95     2.10  7.0   5.7   6.2   5.9   13.6 10.9 11.8 10.7 1.82  1.64    1.55    1.43    4.6 4.2 4.7
交通银行 0.42     0.58   0.58   0.60   2.72         3.15     3.50     3.87  6.6   5.3   5.3   4.9   12.2 8.8   8.7   8.4   1.86  1.61    1.45    1.31    4.5 4.6 4.8
中小股份制银行

招商银行 1.04     1.44   1.18   1.40   4.62         5.79     6.61     7.71  7.6   5.4   6.1   5.5   12.1 8.7   10.6 9.0   2.72  2.18    1.91    1.63    2.9 2.3 2.8
中信银行 0.21     0.36   0.31   0.35   2.15         2.46     2.65     2.89  9.6   6.7   7.6   6.5   18.6 10.9 12.7 11.3 1.84  1.61    1.49    1.37    3.2 2.8 3.1
民生银行 0.34     0.56   0.50   0.57   2.67         2.78     3.20     3.69  6.8   4.3   4.6   3.8   12.3 7.4   8.2   7.3   1.56  1.49    1.30    1.13    2.0 1.8 2.1
浦发银行 1.26     1.84   1.44   1.57   6.50         6.49     7.95     9.24  4.1   4.3   5.1   4.3   10.9 7.4   9.6   8.7   2.11  2.11    1.72    1.49    3.4 2.1 2.3
兴业银行 1.72     2.31   2.26   2.39   7.78         9.77     11.46   13.29  6.0   4.3   4.1   3.8   8.8   6.5   6.7   6.3   1.94  1.54    1.32    1.13    3.8 3.8 4.0
华夏银行 0.50     0.80   0.84   0.93   3.11         5.63     6.27     6.99  4.2   4.1   3.6   3.3   14.9 9.4   8.9   8.0   2.40  1.32    1.19    1.07    2.7 2.8 3.1
深发展 1.16     1.31   1.32   1.34   5.67         6.07     7.39     8.52  3.9   3.8   3.6   3.4   8.4   7.4   7.4   7.3   1.71  1.60    1.31    1.14    0.0 0.0 2.1
城市商业银行

北京银行 0.54     0.89   0.91   0.93   4.28         5.05     5.78     6.52  10.9 6.7   6.4   6.2   17.1 10.3 10.1 9.9   2.14  1.82    1.59    1.41    1.9 2.0 2.0
南京银行 0.50     0.79   0.82   0.92   5.41         5.90     6.40     6.99  13.0 8.1   6.7   6.1   17.5 11.0 10.6 9.5   1.60  1.47    1.36    1.24    3.6 3.8 4.2
宁波银行 0.38     0.55   0.49   0.52   3.21         3.56     3.86     4.21  13.6 9.7   8.7   7.1   18.3 12.6 14.2 13.4 2.18  1.96    1.81    1.66    2.8 2.5 2.6

A股大银行平均 7.1   5.9   5.9   5.7   13.4 10.1 10.2 9.7   2.02 1.78   1.63   1.49   4.8    4.4   4.6   
A股中小银行平均 6.0   4.7   4.9   4.4   12.3 8.2   9.1   8.3   2.04 1.69   1.46   1.28   2.6    2.2   2.8   
A股城商行平均 12.5 8.2   7.3   6.5   17.6 11.3 11.6 10.9 1.97 1.75   1.58   1.44   2.8    2.7   3.0   
A股银行平均 7.7   5.8   5.7   5.2   13.8 9.4   10.0 9.2   2.02 1.73   1.54   1.37   3.2    3.0   3.3   
H股

大型银行

工商银行 0.24     0.33   0.34   0.35   1.61         1.81     1.96     2.14  8.9   6.8   6.7   6.9   16.8 11.6 11.3 11.3 2.54  2.07    1.96    1.85    5.2    4.4   4.4   
建设银行 0.30     0.40   0.41   0.42   1.81         2.07     2.30     2.56  8.0   6.1   6.3   6.2   14.8 10.1 10.0 10.1 2.42  1.94    1.78    1.65    4.5    4.0   3.9   
中国银行 0.22     0.28   0.26   0.28   1.66         1.83     1.95     2.10  4.8   3.7   4.0   4.0   9.4   6.9   7.6   7.2   1.26  1.05    1.00    0.96    7.2    6.5   7.0   
交通银行 0.42     0.58   0.58   0.60   2.72         3.15     3.50     3.87  7.6   5.6   5.8   5.4   14.0 9.3   9.4   9.3   2.15  1.71    1.57    1.46    4.3    4.2   4.3   
中小股份制银行

招商银行 1.04     1.44   1.18   1.40   4.62         5.79     6.61     7.71  9.1   5.9   6.8   6.4   14.5 9.6   11.9 10.4 3.26  2.39    2.14    1.89    2.6    2.1   2.4   
中信银行 0.21     0.36   0.31   0.35   2.15         2.46     2.65     2.89  6.7   4.3   5.0   4.4   13.0 7.0   8.3   7.7   1.29  1.04    0.98    0.93    5.0    4.2   4.6   
H股银行平均 7.5   5.4   5.8   5.5   13.8 9.1   9.8   9.3   2.15 1.70   1.57   1.46   4.8    4.3   4.4   

利润增速

235
115

股息收益率

304

市值/拨备前利润 市盈率 市净率

37

1450
1087
561

30

16
17

57

（当地货币，

十亿）

ROAE

48,994

14,703
39,033

1202
909
764
248

185
155
78

6,228

334,019
233,689
253,839

14,703
39,033
18,823

百万股

334,019
233,689
253,839
48,994

每股收益 每股净资产

5,661
5,000
4,997
3,105

1,837
2,500

78
75

总股本 总市值 PPoP ROA ROAA

表 3：估值比较 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部；注：HK$/RMB@08=1.15, HK$/RMB@09=1.13，HK$/RMB@10=1.10 
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