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基础数据

投资评级 中性(维持)

合理估值

收盘价 7.90 元

总市值/流通市值 76191/73601 百万元

52周最高价/最低价 8.48/5.56 元

近 3 个月日均成交额 210.87 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《沪农商行（601825.SH）2024 半年报点评-营收利润实现双增，

负债优势加强》 ——2024-08-19

《沪农商行（601825.SH）2023 年报&2024 年一季报点评-营收增

长稳定，负债优势仍在》 ——2024-04-26

《沪农商行（601825.SH）2023 年三季报点评-利润与规模均保持

较快增长》 ——2023-11-03

《沪农商行（601825.SH）2023 年中报点评-持续擦亮科创金融特

色》 ——2023-08-24

《沪农商行（601825.SH）-存款优势突出，资产质量优异》 —

—2023-04-28

三季报营收利润增速略有改善。公司2024年前三季度实现营收204.84亿元

（YoY,+0.34%），归母净利润104.85亿元（YoY,+0.81%）。公司上半年营

收和利润同比分别增长0.23%和 0.62%，三季度业绩保持正增且略有改善。

公司2024年前三季度年化加权平均ROE为11.87%，同比下降1.16个百分点。

资产增长稳健，个贷需求或有所改善。截至9月末，公司总资产同比增长

7.91%至1.48万亿元，其中贷款同比增长6.02%至7433亿元。1-9月新增信

贷投放 318 亿元，分项来看，对公/个人/票据贷款分别同比增长

5.00%/-1.46%/30.68%，票据冲量较为明显，对公端则起到相对支撑作用。

三季度单季新增信贷74亿元，对公/个人/票据贷款分别投放13/21/40亿元，

个人贷款增长单季度由负转正，释放积极信号，个贷需求或有所改善。

净息差延续收窄，非息收入增长亮眼。我们测算的公司1-9月净息差1.48%，

同比下降27bps，延续收窄趋势。受净息差收窄等因素影响，截至9月末，

净利息收入同比下降3.08%，上半年该项同比下降2.61%，三季度净利息收

入延续下滑趋势。截至9月末，公司非利息净收入同比增长11.76%。其中，

手续费及佣金净收入同比下降16.45%，主要受代销保险费率下降影响；投资

收益和公允价值变动收益同比增长18.80%，受金融投资拉动，表现较为亮眼。

资产质量稳健，关注率略有上升。公司9月末不良贷款率0.97%，环比持平；

关注率1.36%，环比上升13bps，我们认为可能受零售小微资产质量压力上

升影响；拨备覆盖率364.98%，环比下降7pct，仍处较高位置，风险抵补能

力较强。

投资建议：公司基本面整体表现较为稳定，我们考虑到公司净利息收入延续

下滑等因素，略微下调盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润为

126/131/139亿元（上次预测值分别为129/140/151亿元），对应同比增速

为3.5%/4.6%/5.6%；摊薄EPS为1.30/1.36/1.44元；当前股价对应的PE为

6.1/5.8/5.5x，PB为0.63/0.58/0.54x，维持“中性”评级。

风险提示：宏观经济形势走弱可能对银行资产质量产生不利影响。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 25,627 26,414 26,760 28,065 29,522

(+/-%) 6.1% 3.1% 1.3% 4.9% 5.2%

净利润(百万元) 10,974 12,142 12,563 13,140 13,882

(+/-%) 13.2% 10.6% 3.5% 4.6% 5.6%

摊薄每股收益(元) 1.14 1.26 1.30 1.36 1.44

总资产收益率 0.94% 0.93% 0.89% 0.87% 0.86%

净资产收益率 11.6% 11.6% 11.0% 10.7% 10.6%

市盈率(PE) 6.9 6.3 6.1 5.8 5.5

股息率 4.3% 4.8% 5.5% 5.7% 6.0%

市净率(PB) 0.75 0.68 0.63 0.58 0.54

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

财务预测与估值

每股指标（元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 利润表（十亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

EPS 1.14 1.26 1.30 1.36 1.44 营业收入 26 26 27 28 30

BVPS 10.56 11.66 12.58 13.51 14.50 其中：利息净收入 21 21 21 22 24

DPS 0.34 0.38 0.43 0.45 0.48 手续费净收入 2 2 2 2 1

其他非息收入 3 3 4 4 4

资产负债表（十亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 营业支出 12 12 11 12 12

总资产 1,281 1,392 1,504 1,609 1,721 其中：业务及管理费 8 9 8 8 8

其中：贷款 644 685 729 780 835 资产减值损失 4 3 3 4 4

非信贷资产 637 707 774 828 886 其他支出 0 0 0 0 0

总负债 1,176 1,276 1,378 1,474 1,577 营业利润 14 14 16 16 17

其中：存款 961 1,038 1,121 1,199 1,283 其中：拨备前利润 18 17 19 20 21

非存款负债 214 238 257 275 293 营业外净收入 (0) 1 0 0 0

所有者权益 106 116 126 135 145 利润总额 14 15 16 16 17

其中：总股本 10 10 10 10 10 减：所得税 2 2 3 3 3

普通股东净资产 102 112 121 130 140 净利润 11 12 13 14 14

归母净利润 11 12 13 13 14

总资产同比 10.6% 8.6% 8.0% 7.0% 7.0% 其中：普通股东净利润 11 12 13 13 14

贷款同比 9.3% 6.4% 6.5% 7.0% 7.0% 分红总额 3 4 4 4 5

存款同比 12.4% 7.9% 8.0% 7.0% 7.0%

贷存比 67% 66% 65% 65% 65% 营业收入同比 6.1% 3.1% 1.3% 4.9% 5.2%

非存款负债/负债 18% 19% 19% 19% 19% 其中：利息净收入同比 5.9% -0.1% 2.1% 6.1% 6.3%

权益乘数 12.1 12.0 12.0 11.9 11.9 手续费净收入同比 -0.5% 5.2% -17.0% -17.0% -17.0%

归母净利润同比 13.2% 10.6% 3.5% 4.6% 5.6%

资产质量指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

不良贷款率 0.94% 0.97% 0.97% 0.97% 0.97% 业绩增长归因 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

信用成本率 0.66% 0.50% 0.45% 0.49% 0.51% 生息资产规模 10.1% 11.2% 8.0% 7.3% 7.0%

拨备覆盖率 445% 405% 360% 321% 291% 净息差（广义） -4.3% -11.3% -5.9% -1.2% -0.7%

手续费净收入 -0.6% 0.5% -1.8% -1.8% -1.4%

资本与盈利指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 其他非息收入 0.8% 2.7% 1.0% 0.5% 0.3%

ROA 0.94% 0.93% 0.89% 0.87% 0.86% 业务及管理费 -0.8% -3.1% 5.2% 1.6% 1.5%

ROE 11.6% 11.6% 11.0% 10.7% 10.6% 资产减值损失 7.0% 4.7% 2.3% -1.8% -1.0%

核心一级资本充足率 12.96% 13.32% 13.31% 13.36% 13.40% 其他因素 1.0% 6.0% -5.4% -0.0% 0.0%

一级资本充足率 12.99% 13.35% 13.34% 13.39% 13.43% 归母净利润同比 13.2% 10.6% 3.5% 4.6% 5.6%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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