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事项： 

公司发布 2008 年业绩预增公告。 

评论：  

 全年业绩同比大幅预增 127.5％，符合预期  公司 08 全年累计净利润同比增长 127.5%以上达 125.12 亿元（含

06、07 年职工工资列支相关减免税额抵减所得税费用 9.4 亿元因素），总股本因受 07 年度利润分配方案中送股方案

影响增至 56.61 亿股，EPS 约为 2.21 元，基本符合我们的预期（2.23 元）。 

表1：浦发银行2008年单季利润表（单位：百万元） 

 Q1/08 Q2/08 Q3/08 Q4/08
净利息收入 7,550 7,672 8,267 
手续费净收入 379 520 450 
非利息收入 488 997 734 
营业收入 8,038 8,668 9,001 8,705
营业费用 -3,339 -3,746 -3,993 
营业外净收入 -5 -10 1 
拨备前利润 4,694 4,912 5,009 
本期拨备 -1,003 -208 -458 
税前利润 3,691 4,705 4,550 2,274
所得税费用 -879 -1,142 -1,081 -5,46＊

税率 23.80% 24.30% 23.80% 24.01%
净利润 2,812 3,563 3,469 2,668
数据来源：公司报表  国信证券经济研究所 
＊注：为剔除一次性抵减 9.4 亿元所得税影响后的单季实际所得税费用 

 减免税额平滑业绩，Q4 费用支出及拨备计提力度强于前三季度  公司 06－07 年工资抵扣相关税收政策变化的

落实，一定程度上平滑了四季度净利润表现，但依旧难免环比下滑趋势。08 年平均 ROE 为 36.12%，与前三季

度相比盈利能力继续小幅减弱。Q4 单季营业收入环比下降，我们预计主要与季节因素和净利差缩窄相关；费用

支出和拨备计提力度强于前三季度，单季度共列支营业费用及拨备 64.31 亿元，环比增长 44.48%，估计公司在

出于适当调整未来收入增长基数、缓解 09 年同比增长压力考虑的同时亦受资产质量压力上升影响信贷成本也有

所上升。 
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 上海国资整合步伐加快增加公司增发压力释放后机遇，关注地方财政建设项目贷款质量  08 年末 82 亿次级债

的顺利发行缓解资本充足率压力，根据业绩快报中公布 08 年每股净资产为 7.29 元（我们按 25%的分红比率粗

略估算利润分配后 BVPS 为 6.74 元），核心资本仍将局限公司 09 年的经营活动。近期上海国资整合步伐进一

步建快，作为公司控股股东上海国际集团公司以浦发银行为金融资源整合的中心平台，可能将在公司增发压力

释放为公司带来超出行业平均较低水平的增长加速度。公司一贯稳健的财务政策使其在经济下滑周期中凸显其

相对稳定性，但关注未来地方财政建设贷款项目的资产质量变化（这方面公司调控及议价能力相对偏低）。我

们维持公司 09 年 EPS1.69 元和 BVPS7.30 元的预测（考虑增发摊薄因素后，增发对 EPS 的摊薄程度约为 13
％），09 年 PE、PB 分别为 8.12 和 1.88 倍，估值基本合理，维持“谨慎推荐”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
国信证券投资评级： 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 


