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资产质量优异，深耕县域的零售大行 
  
深耕县域，特色鲜明的零售大行 

全国营业网点最多、覆盖面最广的零售大行。截至 19 年 6 月底，邮储银
行拥有近 4 万个营业网点，占我国银行机构网点的六分之一；服务 5.89
亿个人客户，接近工行服务的个人客户数，并覆盖中国大陆所有城市和
99%的县域地区，覆盖面非常广。个人银行业务营收占比稳定在 60%以上，
1H19 达 61.30%。 

得益于很好的客户基础，3Q19 存款达 9.17 万亿元，大幅超过同等体量的
交行；资产规模已经反超交行，3Q19 资产规模突破 10 万亿元。3Q19 邮
储银行加权平均 ROE 达 11.77%（未年化），居六大行之首。 

零售造就负债优势，净息差领跑大行 

存款占负债比例高，成本率低。3Q19 邮储银行存款占总负债比 95.48%，
1H19 邮储银行的存款付息率为 1.53%，优于同业。贷款逐渐成为主要的生
息资产，贷款持续较快增长，在资产中的比重上升至 3Q19 的 48.07%。个
贷占比过半，增速较快，个贷占比较高使贷款收益率高。 

净息差领跑大行。零售优势造就稳定的较低的存款成本，并带来较高的资
产收益率，使得净息差较高。自 13 年以来，净息差持续高于主要大行。
1H19 邮储银行净息差达 2.55%，明显超过工农中建等大行，居大行之首。 

资产质量优异，近年业绩靓丽 

贷款结构较好，且不良隐忧小。不良率、逾期贷款率保持在 1%左右，关
注贷款率 19Q3 仅 0.67%。3Q19 拨备覆盖率 391.1%，大幅领先其他大行，
回补利润的能力较强。对公贷款以低风险行业贷款为主，零售贷款中个人
按揭占比高，信贷结构较好，不良隐忧小。1H19 不良净生成率仅 0.07%，
远低于大行 0.68%的水平，不良生成压力低。 

近年营收与净利润保持较快增长，业绩靓丽。3Q19 归母净利润 542.9 亿
元，YoY +16.2%；营收 2105.6 亿元，YoY +7.1%；年化加权 ROE 达 15.69%，
同比提升 1.09 pct，高于其他大行。 

投资建议：资产质量优异，深耕县域的零售大行 

邮储银行作为深耕县域的零售大行，新任董事长为其带来更加市场化的机
制，代理网点发展潜力巨大，我们非常看好其未来发展。零售银行 ROE
较高，3Q19 邮储银行年化 ROE 达 15.69%，领跑大行。相较于海外摩根大
通及富国银行以及国内零售银行王者-招商银行之较高估值，A 股往往给予
四大行略微折价。 

综合考虑邮储银行资产质量优异且不良隐忧小，深耕县域未来发展空间大
等因素，我们认为，邮储银行未来 6 个月合理估值为 1.0 倍 20 年 PB-1.1
倍 20 年 PB，对应区间[6.59-7.25]元/股。 

风险提示：LPR 和存款压力压制息差；资产质量恶化；代理网点操作风险
等。   
财务数据和估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（亿元） 2249 2612 2833.72 3020.29 3283.49 

增长率（%） 18.6 16.2 8.5 6.6 8.7 

归属母公司股东净利润（亿元） 476.83 523.11 607.50 662.10 734.13 

增长率（%） 19.8 9.7 16.1 9.0 10.9 

每股收益（元） 0.59 0.65 0.75 0.82 0.91 

市盈率(P/E) 8.85 8.07 6.95 6.38 5.75 

市净率(P/B) 1.10 0.99 0.90 0.79 0.70   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 深耕县域，特色鲜明的零售大行 

1.1. 以个人业务立行，零售特色鲜明 

邮储银行拥有广泛而坚实的客户基础。 

于 2007 年正式成立的中国邮政储蓄银行（简称“邮储银行”）无疑是国有大行中最年轻的，
但其邮政储蓄业务在我国已有近百年的历史，拥有广阔而坚实的客户基础。邮储银行在
2015 年引入 10 家境内外战略投资者，并于 2016 年在港交所主板上市，正式登陆国际资
本市场，完成“股改—引战—上市”三步走改革目标。19 年 10 月 24 日邮储银行成功过会，
登陆 A 股在即，六大行将齐聚 A 股。 

图 1：邮储银行发展历程 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

全国营业网点最多、覆盖面最广的大型零售商业银行。截至 2019 年 6 月底，邮储银行拥
有近 4 万个营业网点，占我国银行机构网点的六分之一；服务 5.89 亿个人客户，接近工行
服务的个人客户数，并覆盖中国大陆所有城市和 99%的县域地区，覆盖面非常广。 

个人银行业务是邮储银行的立行之本，更是主要的收入来源。自成立之初便开展个人存贷
业务，对公业务起步相对较晚，其个人银行业务营收占比稳定在 60%以上，1H19 达 61.30%。 

图 2：邮储银行网点最多，近四万个（截至 1H19）  图 3：邮储银行个人银行业务营收占比高 

 

 

 

资料来源：招股说明书，定期财报，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 
    

 

个人银行业务目前以“量”取胜，后续有待向“质”转变。横向比较素有“零售之王”美
称的招行，邮储银行的个人银行业务营收占比远高于招行。但自招行 2013 年以来零售二
次转型战略以来，个人业务税前利润占比逐渐反超邮储银行并扩大差距。 
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图 4：邮储银行的个人银行业务营收占比高于招行  图 5：邮储银行的个人银行业务税前利润占比低于招行 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

1.2. 以中西部地区为主战场，未来空间大 

深耕中西部地区，区域布局区分于四大行。据招股说明书，截至 1H19，邮储银行位于中

西部地区的营业网点占比 55.58%，中西部自营网点占比 53.94%（工农建同期占比均不到

45%），个人账户占比 51.04%。截至 1H19，中西部地区存款占比 53.57%（工农建同期平

均仅 37.22% ）； 1H19 邮储银行中西部地区的净利息收入与营收占比分别为

44.28%/40.62%。 

图 6：1H19 邮储银行中西部地区营收/利息收入占比近 1/2  图 7：1H19 邮储银行中西部地区是存贷款业务的大头 

 

 

 

资料来源：公司财报，WIND，天风证券研究所  资料来源：公司财报，WIND，天风证券研究所 

中西部地区工业增加值同比增速较高。1H19 年邮储银行来自中西部地区的营收、息收均

超过经济发达的环渤海、长三角及珠三角地区之和。在我国产业大迁移的背景下，中西部

地区工业发展、居民收入的较大潜力结合邮储银行自身良好的客户基础，前景广阔。近年

来，中西部地区工业增加值增速经常高于东部地区。 

图 8：中西部地区工业增加值同比增速高于东部地区（%） 
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资料来源：WIND，天风证券研究所 

中西部地区未来发展潜力大，作为深耕中西部地区的大行，前景广阔。 

 

1.3. 扎根县域，聚焦三农 

网点主要分布在县域地区，可享城镇化红利。截至 1H19，邮储银行县域地区网点占比达

69.92%，县域地区个人账户数占比 71.03%；网点已覆盖 99%的县域地区。2018 年我国

城镇化率仅 59.58%（发达国家达 80%），这意味着巨大的城镇化发展潜力。近年来，农村

居民人均可支配收入增速也维持在较高水平，同时对传统金融机构依存度更高，邮储银行

业务机会较大。 

图 9：邮储银行网点主要在县域地区（单位：万个）  图 10：农村居民人均可支配收入增速保持平稳 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：WIND，公司财报，国家统计局官网，天风证券研究所 

因地制宜发展三农金融，新农合/新农保代收代付可带来客群和流量。涉农贷款 2013-2015

年 YoY +38%，17 年末 YoY +14.91%，首次突破万亿。1H19 涉农贷款占比为 26.8%，与

同样发力三农业务的农行相当。1H19 代收新农保 485 万笔，合计 17.64 亿元；代付新农

保 1.14 亿笔，共 171.72 亿元。后续有望在此基础上展开交叉销售，优化营收结构。 

图 11：邮储银行涉农贷款占比较高，占比与农行齐平  图 12：邮储银行农户贷款占比逐年上升 
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资料来源：WIND，公司财报，国家统计局，天风证券研究所  资料来源：WIND，公司财报，国家统计局，天风证券研究所 

 

1.4. 零售大行，ROE 居大行之首 

邮储银行源于邮政储金业务，可谓历史悠久。2019 年，邮储银行纳入国有大行序列，成为
第六家大行，并即将成为 AH 同时上市的银行之一。 

邮储银行作为深耕县域的大行，零售优势明显，负债成本率较低，净息差较高。巨量下沉
个人客户基础为邮储银行带来较低成本且稳定的存款，支撑业务发展。得益于很好的客户
基础，3Q19 存款达 9.17 万亿元，大幅超过同等体量的交行；资产规模已经反超交行，3Q19

资产规模突破 10 万亿元，贷款 4.85 万亿。 

ROE 领先，拨备较充足。3Q19 邮储银行加权平均 ROE 达 11.77%（未年化），居六大行之
首。此外，3Q19 拨贷比达 3.22%，居大行较高水平，拨备较充足。 

表 1：邮储银行为第六家大行，资产规模已反超交行（亿元，3Q19） 

  资产规模 净利润 贷款 存款 拨贷比（%） 
ROE（%，

未年化） 

工商银行 304,264  2,517  166605  233682  2.85  10.73  

农业银行 248,710  1,807  132884  185029  3.99  10.76  

中国银行 226,082  1,596  128885  157725  2.50  9.75  

建设银行 245,177  2,253  148327  182692  3.12  11.35  

交通银行 99,329  601  52067  59688  2.57  8.81  

邮储银行 101,105  543  48468  91655  3.22  11.77  

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

2. 零售造就负债成本优势，净息差领先大行 

2.1. 深耕县域，存款成本优势明显 

存款是邮储银行的主引擎。这体现为，存款占负债比例高，且显著高于四大行及全部上市
行。在同业存单市场发达、债市规模不断扩大时，邮储银行仍较少以同业拆入、发债进行
主动负债。截至 3Q19，存款占总负债 95.48%，这说明邮储银行存款基础优异。 

图 13：邮储银行的存款占计息负债比长期高于 90%  图 14：邮储银行存款占总负债比居大行首位（截至 3Q19） 
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资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所  资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所 

12-16 年存款保持高增，虽然 17 年出现增速下滑，但 18 年后触底回升。受益于 12-16

年城镇化进程中的“棚改货币化安置”，邮储银行因扎根县域而存款增速一直高于四大行；
但伴随着货币化安置收紧、城镇化使客群向城区转移，存款压力或将上升。不过，2019

年受 P2P 暴雷，资管新规等影响，个人资金回流银行体系，邮储银行作为个人客户基础非
常好的银行，显著受益，存款增速回升。 

图 15：邮储银行存款增速 18 年开始反转提升  图 16：生息资产和计息负债增速与存款增速关联性高 

 

 

 

资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所  资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所 

个人存款占比八成以上，存款稳定性高。个人存款是邮储银行存款的最主要来源，占比长
期达 80%以上，远超 A 股上市银行平均，存款稳定性高。存款在“价”上保持优势。1H19

邮储银行的存款付息率为 1.53%，优于同业。我们认为这得益于其客户基础庞大，中西部
县域地区居民粘性高，面临的揽储竞争较小。 

图 17：邮储银行个人存款占比极高，1H19 为 87.02%  图 18：邮储银行存款成本率较低，优势明显（1H19） 

 

 

 

资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所  资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所 
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2.2. 贷款占比逐年上升，资产结构优化 

资产结构调整优化，贷款逐渐成为主要的生息资产。邮储银行的贷款业务起步较晚，但“后
生可畏”，近年来贷款同比增速稳定在 15%以上，并且在资产中的比重逐年上升至 3Q19 的
48.07%，贷款已经成为邮储银行最主要的生息资产。 

图 19：邮储银行调整资产结构，贷款占比逐年上升  图 20：邮储银行贷款同比增速远高于其他四行 

 

 

 

资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所  资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所 

个贷占据半壁江山，增速较快。邮储银行充分利用零售优势，大力发展个人贷款业务，其
个贷占比在 50%以上，3Q19 达到 54.35%，同时保持高于同业的贷款增速。但到 1H19，邮
储银行个贷同比增速降低至 9.93%，比五大行均值水平(12.21%)要低。 

图 21：邮储银行个贷占比远超上市银行平均，1H19 为 54%  图 22：14-18 年邮储银行个贷增速高于同业平均，1H19 则较低 

 

 

 

资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所  资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所 

这得益于邮储银行借力消费转型，大力发展房贷和信用卡。近四年，邮储银行按揭贷款以
年化 30.14%的速度高速扩张，其占个贷比重亦上升至 61.5%。邮储银行个人客户数近 6 亿，
按揭贷款及信用卡仍有广阔的发展空间。但受到房地产景气下行及房地产管控等影响，按
揭增速有所下降。 

图 23：邮储银行个贷的主要投向个人按揭，但瓶颈已现  图 24：1H19 邮储银行住房按揭贷款增速仍高于可比同业 
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资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所  资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所 

较高的个贷占比较带来较高的贷款收益率。相比企业客户，个人融资渠道较少，银行对个
人客户的议价能力更强，因此个贷收益率更高。较高的个贷占比之优势体现于邮储银行高
于可比同业的贷款收益率水平。1H19 邮储银行贷款收益率达 4.84%，明显高于其他大行。 

图 25：邮储银行个贷收益率持续高于对公贷款收益率  图 26：邮储银行的贷款收益率高于可比同业 

 

 

 

资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所  资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所 

债券投资主要为长债，但有久期缩短的趋势。15 年-1H19 期间，5 年以上债券占比下降了
20 多个百分点，1-5 年占比上升了 20 多个百分点，久期缩短使债券收益率下行。投资的
债券主要为金融债/政府债，信用风险较低。但也正因如此，收益率不会太高。 

图 27：邮储银行债券投资久期较长（截至 1H19）  图 28：期限为 1-5 年债券投资占比提升，5 年以上下降 

 

 

 

资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所  资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所 
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2.3. 零售优势造就领先的息差水平 

资产结构改善提升资产收益率。资产端的贷款占比 13 年-3Q19 提升 21 个百分点。从 13

年开始，贷款和债券投资占比就呈现增长趋势，相比之下，同业、存放央行占比逐步下降。
截至 3Q19 资产结构为：贷款/债券/存放央行/同业资产占比分别为 48.1%/36.5%/10.8%/4.6%。
由于贷款收益率显著高于债券和同业资产，资产结构的调整优化（贷款占比提升）支撑生
息资产收益率改善。 

图 29：13 年-3Q19 贷款占比持续提升，同业资产占比维持低位  图 30：邮储银行贷款收益率相对更高，但呈下行趋势 

 

 

 

资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所  资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所 

较高的个贷占比提升贷款收益率。2013 年-1H19，个贷在贷款中占比上升了 5.1 个百分点
到 54%，对公贷款下降了 11.7 个百分点到 36%。其实总体来看，贷款增长是对公、个贷都
兼顾的。个贷中个人按揭占比提升显著。2013 年-1H19 个人按揭占比上升了 13.4 个百分
点到 33.3%，不过，近两年保持稳定。 

图 31：邮储银行个贷占比持续较高，并有所提升 

 

资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所 

优异的个人客户基础带来了稳定的较低成本的存款，负债以存款为主，零售优势造就了邮
储银行低成本负债优势。1H19 邮储银行付息负债成本率 1.56%，为大行最低水平，并大幅
低于行业平均。而资产端，由于资产结构优化及个贷占比上升，收益率好于大行平均；1H19

生息资产收益率 4.07%，高于四大行。 

图 32：邮储银行付息负债成本率优势明显  图 33：邮储银行 1H19 生息资产收益率高于大行平均 
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资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

零售优势造就领先的息差水平。零售优势造就稳定的较低的存款成本，并带来较高的资产
收益率，使得净息差较高。自 2013 年以来，邮储银行净息差持续高于主要大行。1H19 邮
储银行净息差达 2.55%，明显超过工农中建等大行，居大行之首。 

图 34：邮储银行净息差持续高于主要大行 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

3. 独特的代理模式，优劣并存 

邮储银行委托邮政集团通过代理网点办理部分银行业务，形成了我国商业银行中唯一的
“自营+代理”模式。而这种独特的代理模式，可谓是优劣并存。 

一方面，较大的代理费支出使得邮储银行成本收入比居高不下；另外一方面，正是这种代
理模式使得邮储银行能够通过邮政集团的网络触达国内绝大部分乡镇，带来了广阔的业务
发展空间。而代理费相当于代理网点员工的薪酬支出。随着代理网点业务范围扩大，未来
邮储银行中收等有望迎来较快增长。 

 

3.1. “自营+代理”网点模式，营业支出较高 

邮储银行委托邮政集团通过代理网点办理部分商业银行业务，形成我国商业银行中唯一的
“自营+代理”模式。邮储银行背倚邮政集团，充分发挥其在县域地区完备的网点和良好
的客户基础的优势，体现在四大方面：营销服务，代理吸收存款，代理中间业务（结算、
理财产品销售等），其他综合服务（房屋、土地使用权、现钞押运等）。 
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表 2：邮储银行充分发挥邮储银行集团优势，通过代理网点展开相关业务 

业务类型  业务模式  业务明细 

营销服务   

支付营销费用 

  

代理网点不得从事对公存款业
务，将公司客户引导至自营网点，
邮储银行对此支付一定费用。 

 

 

介绍公司客户 

代理吸收
存款 

邮储银行 

支付代理费用 

代理网点 

代理网点代为吸收个人存款，邮
储银行根据“固定费率，分段计
价”原则支付综合费率不超过1.5%
的费用。 

 

 

吸收零售存款 

代理中收
业务 

  

再支付佣金手续费 

  

谁办理谁受益的原则；代理网点
代理现金结算，代理保险、国债
以及基金的销售，代理收付业务
（新农合业务）。 

 

 

先全部确认收入 

其他综合
服务 

  

支付相关费用 

  
土地使用权及房屋租赁；押钞寄
库及设备维护费用；劳务费用。 

 

 

支付相关费用 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

代理网点带来丰富的存款资源。截至 1H19，邮储银行共有 3.17 万个代理网点，占网点总
量的 79.98%；吸收存款达 6.03 万亿元，占存款总量的 66.26%。实际上，由于代理网点只吸
收个人存款，其占个人存款总量高达 76.14%。 

图 35：代理网点数量占比达 79.98%，吸收个人存款占比达 76.14%（截至 1H19） 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

邮储银行向邮政集团（代理网点）支付的储蓄代理费抬升了营业成本，但同时意味着成本

下降存在潜力。目前，邮储银行按照固定费率，分档计费，综合费率不高于 1.5%的原则

支付储蓄代理费，1H19 年达 378 亿元，综合费率 1.33%。根据 1H19 存款数据，如果下

调一年期及以内储蓄费率 5BP 或 10BP，我们测算 1H19 储蓄代理费将分别下降 14.7 亿元

和 29.5 亿元。 

表 3：测算一年及以内储蓄费率下降 5BP 及 10BP，代理费明显下降（按 1H19 年日均存款） 

档次 日均余额(亿) 实际分档费率 储蓄代理费 假设费率 1 假设费率 2 代理费减少 1 代理费减少 2 

活期 17,534  2.30% 202  2.25% 2.20% 4.4  8.8  

定活两便 156  1.50% 1  1.45% 1.40% 0.0  0.1  

通知存款 282  1.70% 2  1.65% 1.60% 0.1  0.1  

三个月 1,273  1.25% 8  1.20% 1.15% 0.3  0.6  

半年 1,588  1.15% 9  1.10% 1.05% 0.4  0.8  
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一年 28,494  1.08% 154  1.03% 0.98% 7.1  14.2  

两年 2,587  0.50% 6  0.45% 0.40% 0.6  1.3  

三年 6,763  0.30% 10  0.25% 0.20% 1.7  3.4  

五年 106  0.20% 0  0.15% 0.10% 0.0  0.1  

每日储蓄现金（含在途） 170  -1.50% -1  -1.55% -1.60% 0.0  0.1  

合计 58,781  1.33% 392  1.29% 1.25% 14.7  29.5  

备注： 1、2 分别代指一年及以内储蓄费率下调 5BP、10BP 的情况。 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

代理费计入营业支出，使邮储银行成本收入比较高。邮储银行 3Q19成本收入比为 52.37%，

相较 2018 年全年的 56.41%，下降 4 个百分点。尽管有所下降，但与 A 股上市的 34 家银

行平均的 27.34%，五大行平均的 25.23%仍有一定差距。这也说明，成本收入比未来仍有

较大的下降空间。 

图 36：邮储银行成本收入存压降空间（蓝色 3Q19，红色 2018 年）  图 37：邮储银行自 16 年以来，成本收入比呈明显下降趋势 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

3.2. 储蓄代理费率较固定，抬升“实际” 负债成本 

代理费计入营业支出而非利息支出，“实际”息差不如表观那么高。邮储银行为代理网点
吸收的存款支付稳定的储蓄代理费，相当于吸收存款的附加成本。根据存款期限的不同，
储蓄代理费由 0.2%至 2.3%不等。若将其计入“利息支出”，则 2015-1H19 存款成本率将抬
高 86BP/85BP/88BP/86BP/89BP。1H19 年“实际”存款成本率升至 2.42%，计息负债成本
率升至 2.36%，净息差则缩窄至 1.74%。不过，需要说明的是，储蓄代理费模式很大程度上
减少了员工薪酬等支出。 

表 4：若将储蓄代理费计入存款成本，邮储银行负债成本率出现一定抬升 

  2015 2016 2017 2018 1H19 

存款成本率 1.86% 1.49% 1.38% 1.41% 1.53% 

存款成本率(计入后) 2.72% 2.34% 2.26% 2.27% 2.42% 

计息负债成本率 2.06% 2.17% 1.46% 1.46% 1.56% 

计息负债成本率（计入后） 2.55% 2.40% 2.31% 2.28% 2.36% 

净息差 2.81% 2.24% 2.39% 2.67% 2.55% 

净息差（计入后） 1.71% 1.23% 1.48% 1.84% 1.74% 

资料来源：WIND，招股说明书，天风证券研究所 

代理费率短期不会有太大变动。根据招股说明书里披露的“委托代理银行业务框架协议”，
代理费可在两种情况下调整：“主动调整”指根据经营需求（比如存款结构变化）对分档
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费率进行调节，目前费率上限 1.5%，调整后可规定新的上限；“被动调整”发生在特定触
发条件后，即当期四大行平均净利差相比于过去十年平均净利差的均值，波动大于 24%。 

图 38：邮储银行 1H19 代理费在营收中占比仍高达 30%以上  图 39：代理费率被动调整触发条件短期发生的可能性不大 

 

 

 

资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所  资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所 

 

3.3. 业绩对市场利率的敏感度较高 

邮储银行是同业净融出方，同业资产占比常年明显高于同业负债占比。1H16-17 年市场利
率上行/同业业务监管，同业负债占比显著下降，同业资产先降后小幅回升；18 年以来，
同业负债占比略有上升，同业资产占比下降。特别是 18 年下半年以来，市场利率降至低
位，同业资产占比下降明显。 

图 40：邮储银行是同业资金净融出方，同业资产配置与市场利率相关 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

邮储银行净利润增速对市场利率较敏感。市场利率下降时，其净利润增速和四大行平均增
速之差收窄；而当市场利率上行时，差距拉大。 

原因三方面：1）邮储银行营收的利息收入占比高，营收的利率周期性显著；2）利率下行
环境中，固定代理费使存款成本相对更高；3）邮储银行是同业市场资金净融出者，并随
着贷款到期重定价，市场利率下行对资产收益影响较大。 

图 41：邮储银行净利润增速持续高于四大行平均  图 42：同业存单发行利率处于低位（%，截至 2019-11-8） 
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资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

4. 中收发展空间大，营收结构有望改善 

4.1. 净利息收入占比高 

邮储银行对传统存贷款及债券投资业务依赖性较大，非息业务基础较薄弱。3Q19 邮储银
行净利息收入占比 85.1%，而同期大行平均为 70.75%。邮储银行成立较晚，中间业务基础
较为薄弱，自 4Q17 以来，受到监管政策的影响也较大，但非息收入增速从 18 年底开始反
转提升。 

图 43：邮储银行净利息收入占比高，3Q19 达 85.1%  图 44：4Q17 以来净非息收入增速走弱，18 年底开始反转提升 

 

 

 

资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所  资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所 

当前，邮储银行非息收入占比较低，但也意味着未来发展空间大。 

 

4.2. 非息收入增速显著回升，中收不弱 

1H19 手续费及佣金净收入同比增长 21.6%：结算清算收入增速高，理财收入下滑 20.2%。
主要是理财受到资管新规等影响，但伴随着理财子公司未来开业，预计 2020 年可以看到
增速回暖。银行卡及 POS（含信用卡）或成为邮储银行的中收主力。 

图 45：邮储银行卡及 POS 扩张明显，理财/代理占比较低（亿元）  图 46：银行卡及 POS 收入占比最高，占比提升显著 
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资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所  资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所 

1H19手续费及佣金净收入增速达 21.6%，显著回升。理财背靠广泛的网点和客户基础，1H19

非保本理财余额 8078 亿，实现理财收入 21 亿元，受资管新规影响较大（但好于 A 股上市
银行）。1H19 各项中收增速企稳。 

图 47：27 家上市银行合计理财收入同比增速 1H19 已回暖  图 48：邮储银行理财/代理/托管收入下滑已企稳 

 

 

 

资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所  资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所 

3Q19 非利息净收入增速达 38.19%，2018 年是-26.19%，已大幅回升。邮储银行的净利息
收入占比一般是非息收入的 7-8 倍。因此，理论上，净利息收入增速增速 5%对营收的拉动
效果与非息收入增速 36.5%的效果相当。而 3Q19 净利息收入增速仅 3.09%，非息收入增速
38.19%，非息净收入对营收增速的拉动超过利息净收入。 

图 49：3Q19 邮储银行非息收入同比增速已显著回升 

 

资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所 
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5. 资产质量优异，潜在不良较少 

5.1. 账面不良率低，拨备覆盖率高 

不良率常年保持在 1%以下，低于四大行/股份行/城商行/农商行平均水平。在“四万亿”
后遗症的 2013-2016 年，不良率仅上升 36BP；2Q18 监管要求逾期 90 天统一进不良，不
良率上升 27BP。不良率指标稳定性高。3Q19 拨备覆盖率 391.1%，大幅领先其他大行，回
补利润的能力较强。 

图 50：邮储银行不良贷款率远低于其他行  图 51：邮储银行不良认定严格，拨备厚增 

 

 

 

资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所  资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所 

贷款不良净生成率低。1H19 邮储银行不良净生成率仅 0.07%，远低于大行 0.68%的水平，
不良生成压力低。此外，邮储银行不良贷款净生成率持续明显低于行业平均，资产质量优
势明显。 

图 52：邮储银行不良净生成率显著低于 A 股上市银行水平 

 

资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所 

 

5.2. 潜在不良指标亦显著低于同业 

关注贷款率从 2013 年开始持续下降，逾期贷款率稳定在 1%左右的水平。1H19 邮储银行
关注贷款率仅 0.67%，逾期贷款率仅 0.97%。逾期贷款率指标相对客观，邮储银行逾期贷款
率较低且保持稳定的低位，说明其潜在不良包袱较轻，资产质量隐忧小。较好的资产质量
使得拨备消耗速度较慢，使利润更少受到侵蚀，甚至可以回补利润。 

图 53：邮储银行关注贷款率 13 年下降至低位后保持平稳  图 54：邮储银行逾期贷款率显著低于上市行平均 
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资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所  资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所 

 

5.3. 贷款结构较好，资产质量有望保持优异 

邮储银行资产以贷款、债券投资、存放央行为主。债券投资大多是金融机构债和政府、公
共机构及准政府债，而贷款中，对公贷款以低风险的基建相关贷款为主，个贷以住房按揭
为主，不良隐忧很小。 

图 55：邮储银行资产以贷款、债券投资及存放央行为主 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

不良高发行业贷款占比较低，不良担忧小。截至 1H19，邮储银行企业贷款中制造业、批
发零售业、采掘业和房地产业的贷款占比不及 30%，为大行中最低；交运仓储和邮政、水
电燃气生产和供应等低风险行业的贷款比重为 38.3%，在大行中相对较高。这样的对公贷
款结构使得其不良风险较低。 

图 56：邮储银行不良风险高行业的贷款占比较低（截至 1H19）  图 57：邮储银行相对安全的行业贷款比例较其他大行更高（1H19） 
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资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所  资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所 

个人以住房按揭为主，不良率保持低位。个人按揭贷款收益稳定、风险较低，即使经济下
行，所受到的波及也弱于对公贷款，属于性价比较高的优质资产。多年以来，邮储银行个
人按揭贷款的不良率稳定在 0.4%以下，且其在个贷中占比逐年抬升，截至 1H19高达61.5%，
成为资产质量的稳定器。 

图 58：邮储银行个人按揭贷款的不良率低，1H19 仅为 0.36%  图 59：邮储银行个人按揭在个贷中占比逐年抬升至超 60% 

 

 

 

资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所  资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所 

债券投资以金融机构债和政府、公共机构及准政府债为主要投资方向，信用风险低。截至
1H19，邮储银行持有的金融机构债占债券投资比例为 61.3%，政府、公共机构及准政府债
券占比为 33.8%；而公司债占比仅为 4.9%。 

图 60：邮储银行低风险债占比高，主要投向金融机构债和政府债券 

 

资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所 
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6. 资本略有制约，近年业绩靓丽 

6.1. 资本充足率与四大行的差距仍存 

邮储银行资本充足率与四大行均值的差距在 15-18Q3 间有所缩小，但 18Q4 以来又进一步
拉大。19Q3 邮储银行的资本充足率、一级资本充足率分别为 13.27%、10.55%，较四大行
的均值分别低 3.12 pct、3.0 pct，差距拉大；核心一级资本充足率略有上升，但较四大行
均值仍低 2.78 pct。 

图 61：3Q19 邮储银行资本充足率与四大行均值的差距有所拉大  图 62：邮储银行 3Q19 贷款增速显著高于四大行 

 

 

 

资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所  资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所 

由于历史原因，邮储银行存贷比一直偏低，但近年来贷款较快增长，使得资产端贷款占比
明显提升。贷款的高增长需要资本来支撑，19Q3 核心一级资本充足率仅 9.55%，存在资本
补充需要。 

图 63：邮储银行资本压力仍存 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

6.2. 近年业绩领跑大行 

3Q19 业绩亮眼，ROE 同比大幅提升。3Q19 归母净利润 542.9 亿元，YoY +16.2%；营收
2105.6 亿元，YoY +7.1%；年化 ROE 达 15.69%，同比提升 1.09 pct，高于其他大行。 
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图 64：邮储银行净利息收入 YoY+3.1%，非息收入 YoY+38.2%大幅上升 

 
资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所 

从盈利归因分析，生息资产规模扩张贡献大。3Q19 业绩增长来源于规模增长(+7.45 pct)、
成本（+7.19 pct）、非息收入（+4.06 pct）、拨备（+2.42 pct）；息差（-4.36 pct）和税收
（-0.45 pct）造成拖累。3Q19 净息差为 2.52%，环比下降 3BP，比 18 年全年低 15BP，主
要是存款定期化和贷款利率下行带动生息资产收益率环比下降所致，但邮储银行息差仍明
显领先四大行。 

图 65：邮储银行生息资产及计息负债增速略有提升  图 66：邮储银行 3Q19 净息差领先 5 大行的态势依然持续 

 

 

 

资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所  资料来源：WIND，公司财报，天风证券研究所 

 

7. 投资建议：资产质量优异，深耕县域的零售大行 

专业化的高管层与大行客户基础相结合，未来发展值得市场期待 

大海航行靠舵手，邮储银行新任董事长张金良银行业从业经历丰富，并曾在光大银行担任
高管数年。新任管理层有望为邮储银行这艘大船带来更加市场化的机制，将大行的客户基
础与股份行的机制结合，其未来发展值得市场高度期待。 

代理网点潜力大，成本收入比仍有下降空间 

依托邮政集团 3.2 万多个代理网点，邮储银行实现对绝大多数乡镇的覆盖，触达近 6 亿个
人客户，深耕县域，客户下沉之标杆。不过，代理网点以传统储蓄存款为主，业务单一。
随着代理网点人员水平的提升，监管或将逐步放开代理网点业务范围，业务潜力巨大。我
们认为，代理网点未来在个贷、代销等方面有巨大的发展空间。 

当前我国居民部门杠杆率仍不高，未来邮储银行个贷业务大有可为。据社科院数据，我国
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居民杠杆率明显低于美国、香港、发达经济体，随着居民收入升高和消费习惯变迁，邮储
银行个贷业务仍有巨大发展空间。 

图 67：我国居民部门杠杆率不高，个贷发展仍有较大空间（截至最新公布 19Q1） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

由于代理费之存在，邮储银行资产规模不及四大行的一半，管理费用却接近，2018 年人
均创利与四大行有较大差距。我们预计，未来随着代理网点潜力不断被挖掘，营收的增长
将带来成本收入比之下降。 

表 5：邮储银行与四大行成本比较（1H19，亿元） 

  管理费用 资产总计 人均薪酬 

 （18 年，元） 

人均创利 

 （18 年，元） 

贷款总额 存款总额 员工总数 营业收入 

工商银行 829  299905  269475  662539  162712  228953  439150  4429  

农业银行 832  239752  260959  428091  129623  183149  464454  3232  

建设银行 751  243832  296022  736059  145019  180223  340404  3615  

中国银行 682  222660  275681  580700  125350  154793  305823  2767  

邮储银行 723  100672  268709  306254  47017  91012  168315  1416  

资料来源：WIND，天风证券研究所 

资产质量优异，且不良隐忧小 

不良率常年保持在 1%以下， 逾期贷款率稳定在 1%左右的水平，关注贷款率 19Q3 降至
0.67%。资产质量指标保持优异。此外，资产以贷款及债券投资为主，贷款以低风险行业贷
款及住房按揭为主，债券投资以低风险的利率债为主，资产不良隐忧很小。 

贷款（对公）：不良高发行业占比较低。截至 1H19，企业贷款中制造业+批发零售业+采掘
业+房地产业占比不及 30%，比四大行都低；交运仓储和邮政、水电燃气生产和供应等低
风险行业的贷款比重则接近 40%。贷款（零售）：个贷占贷款的 54%，按揭占贷款比例达
33%。即使经济下行，按揭所受到的波及远低于对公贷款，是性价比较高的优质资产。多
年来，邮储银行个人按揭贷款不良率稳定在 0.3%以下，且其在个贷中占比逐年抬升，截至
1H19 高达 61%，成为资产质量的稳定器。债券投资风险低，金融债+政府债占比达
79.7%(1H19)。 

 

基于资产规模稳健扩张、资产质量保持优异及代理网点潜力逐步发挥等合理假设，我们预
测邮储银行 2019/2020 年净利润增速达 16.1%/9.0%，保持较快增速。 

邮储银行作为深耕县域的零售大行，新任董事长为其带来更加市场化的机制，代理网点发
展潜力巨大，我们非常看好其未来发展。零售银行 ROE 较高，3Q19 邮储银行年化 ROE 达
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15.69%，领先大行平均。相较于海外摩根大通及富国银行以及国内零售银行王者-招商银行
之较高估值，A 股往往给予四大行略微折价。综合考虑邮储银行资产质量优异且不良隐忧
小，深耕县域未来发展空间大等因素，我们认为，邮储银行未来 6 个月合理估值为 1.0 倍
20 年 PB-1.1 倍 20 年 PB，对应区间[6.59-7.25]元/股。 

考虑到邮储银行 IPO 发行价仅 5.50 元/股，其 IPO 打新存在一定价值。 

图 68：相比海外主要银行，A 股大行估值偏低（倍，截至 20191122） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

8. 风险提示 

LPR 和存款压力压制息差；资产质量恶化；代理网点操作风险等。 
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财务预测摘要 
 
人民币亿元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表       收入增长      

净利息收入 1881 2341 2546 2716 2954  净利润增速 19.8% 9.7% 16.1% 9.0% 10.9% 

手续费及佣金 127 144 150 158 166  拨备前利润增速 30.1% 39.9% 13.3% 8.6% 9.6% 

其他收入 240 127 137 147 164  税前利润增速 19.1% 4.7% 21.0% 11.3% 10.9% 

营业收入 2249 2612 2834 3020 3283  营业收入增速 18.6% 16.2% 8.5% 6.6% 8.7% 

营业税及附加 (17) (18) (20) (21) (23)  净利息收入增速 19.4% 24.5% 8.8% 6.6% 8.8% 

业务管理费 (1454) (1505) (1580) (1659) (1792)  手续费及佣金增速 10.8% 13.3% 4.0% 5.0% 5.0% 

拨备前利润 778 1089 1234 1340 1469  营业费用增速 15.4% 3.5% 5.0% 5.0% 8.0% 

计提拨备 (267) (554) (587) (619) (670)        

税前利润 511 535 647 721 799  规模增长      

所得税 (34) (11) (39) (58) (64)  生息资产增速 9.3% 6.0% 5.7% 10.0% 10.2% 

净利润 477 523 608 662 734  贷款增速 20.6% 17.8% 14.0% 9.0% 9.0% 

       同业资产增速 61.5% -13.0% -5.0% 0.0% 0.0% 

资产负债表       证券投资增速 -8.6% 7.0% 3.0% 15.0% 15.0% 

贷款总额 36301 42769 48756 53144 57927  其他资产增速 -6.7% -0.7% 149.0% -281.9% 232.5% 

同业资产 8917 7763 7374 7374 7374  计息负债增速 7.8% 6.9% 5.9% 6.1% 5.2% 

证券投资 31670 33875 34891 40125 46144  存款增速 10.7% 7.0% 6.0% 6.0% 5.0% 

生息资产 90533 95960 101421 111562 122910  同业负债增速 -44.3% 5.4% -2.0% 0.0% 0.0% 

非生息资产 478 475 1182 (2150) (7150)  股东权益增速 24.4% 10.2% 8.8% 12.7% 12.5% 

总资产 90126 95162 100946 107461 113499        

客户存款 80627 86274 91451 96938 101785  存款结构      

其他计息负债 3121 3262 3364 3638 3995  活期 41.3% 39.2% 39.25% 39.25% 39.25% 

非计息负债 2064 873 960 1056 1162  定期 58.7% 60.7% 60.73% 60.73% 60.73% 

总负债 85812 90409 95775 101632 106941  其他 0.0% 0.0% 0.02% 0.02% 0.02% 

股东权益 4314 4753 5171 5829 6557        

       贷款结构      

每股指标       企业贷款(不含贴现) 38.3% 36.3% 36.30% 36.30% 36.30% 

每股净利润(元) 0.59 0.65 0.75 0.82 0.91  个人贷款 53.6% 54.2% 54.24% 54.24% 54.24% 

每股拨备前利润(元) 0.96 1.34 1.52 1.65 1.81        

每股净资产(元) 4.73 5.26 5.78 6.59 7.49  资产质量      

每股总资产(元) 111.22 117.44 124.58 132.62 140.07  不良贷款率 0.75% 0.86% 0.78% 0.82% 0.91% 

P/E 8.85 8.07 6.95 6.38 5.75  正常 98.57% 98.51% 99.42% 99.47% 99.52% 

P/PPOP 5.42 3.88 3.42 3.15 2.87  关注 0.68% 0.63% 0.58% 0.53% 0.48% 

P/B 1.10 0.99 0.90 0.79 0.70  次级 0.13% 0.22%    

P/A 0.05 0.04 0.04 0.04 0.04  可疑 0.15% 0.14%    

       损失 0.47% 0.50%    

利率指标       拨备覆盖率 324.77% 345.17% 435.35% 449.39% 430.50% 

净息差(NIM) 2.40% 2.67% 2.58% 2.55% 2.52%        

净利差(Spread) 2.46% 2.64% 2.66% 2.68% 2.70%  资本状况      

贷款利率 4.90% 4.96% 5.01% 5.06% 5.11%  资本充足率 12.51% 13.76% 13.78% 13.95% 14.15% 

存款利率 1.38% 1.41% 1.41% 1.41% 1.41%  核心资本充足率 8.60% 9.77% 10.05% 10.43% 10.83% 

生息资产收益率 3.90% 4.10% 4.12% 4.14% 4.16%  资产负债率 95.21% 95.01% 94.88% 94.58% 94.22% 

计息负债成本率 1.44% 1.46% 1.48% 1.50% 1.52%        

       其他数据      

盈利能力       总股本(亿) 252.20 252.20 252.20 252.20 252.20 

ROAA 0.55% 0.57% 0.62% 0.64% 0.67%        

ROAE 13.07% 12.92% 13.58% 13.21% 12.87%        

拨备前利润率 0.90% 1.18% 1.26% 1.29% 1.33%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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