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股价走势 

动态调低代理储蓄费率，减负增效迈向零售财富管理 
  
被动触发费率调整，进一步优化成本 

9 月 29 日，公司披露调整与邮政集团代理吸收个人存款储蓄费率的议案。 
2021 年四大行平均净利差下降至 1.86%，首次低于被动调整的下限 1.87%，
触发了公司与邮政集团关于个人储蓄存款代理费率调整协议。以四大行平
均净利差为观测值，代理费率动态跟进调整，有利于在商业银行净息差下
行背景下，缓解邮储银行盈利压力。 

以 2021 年数据静态测算，此次邮储银行对储蓄代理费率的调整将带动公司
综合费率下降 2bp，与 2021 年下调幅度持平（2017-2021 年分别下调 1bp、
2bp、7bp、1bp、2bp）。公司 2021 年的储蓄代理费将由 933.76 亿元降至 
923.70 亿元，减少成本支出 10.06 亿元，优化成本收入比 0.32pct，提升业
绩增速 1.32pct，提升 ROE 16bp。参考最近 5 年四大行资产收益率扣除邮储
银行代理储蓄存款付息率后的均值（1.32%），较最近 5 年综合费率平均值
（1.34%）的 2bp 差异处于同一水平，充分体现出调整的合理性。 

激活低息揽储主动性、缓解息差下行压力 

此次储蓄代理费率调整方案为：活期与 1 年期存款费率分别适当提升 3bp、
2bp，2/3/5 年定期存款分别大幅下调 15bp、20bp、20bp。在当前存款逐渐
定期化的趋势下，下调定期存款代理费率不仅有助于降低邮储银行付息成
本压力，为邮储银行减压，同时抬升活期存款费率还有助于激活基层网点
吸收活期存款的主动性，可谓一举两得。 

2022H1 邮储银行净息差为 2.27%，较 2022Q1 下滑 5bp，近年来受资产端定
价下滑影响，公司净息差有所承压。此次在公司提升 1 年期及以下活期存
款、压缩 2/3/5 年定期存款储蓄代理费率的情况下，公司负债端成本压力有
望减轻，净息差下行压力有望缓解。经我们测算，假设邮储银行个人活期
存款占比提升 2pct，定期存款占比下滑 2pct，有助于提振公司净息差 3bp。 

助力“储蓄银行”向“财富管理银行”的转变 

邮储银行此次“小升大降”的做法巧妙地加快了公司从“储蓄银行”向“财
富管理银行”的转变，激活了基层做大做强零售财富管理的积极性。2022H1
公司个人客户数量 6.43 亿户、个人客户资产规模 13.41 亿元，个人存款规
模达 10.69 万亿，AUM 结构优化空间大。此次代理储蓄费率的调整有利于
公司优化存款结构，财富管理银行的转型有助于进一步沉淀活期存款，优
化成本结构，推动公司进一步向轻型银行迈进。 

投资建议：坚定财富管理转型，零售大行标签鲜明  

公司坚守大型零售银行的战略定位，深耕广阔县乡地区，在吸收零售存款
方面的优势得天独厚。受益于乡村振兴与共同富裕政策，在加速向财富管
理转型的过程中，公司高成长性愈发凸显。当前公司 PB（MRQ）仅为 0.64x，
维持 2022 年目标 PB 0.9x，对应目标价 6.79 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：宏观经济疲弱，信贷需求降低，信用风险波动，AUM 增长放缓 

  
财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 2862 3188 3499 3841 4198 

增长率（%） 3.39 11.38 9.76 9.77 9.31 

归属母公司股东净利润（亿元） 642 762 863 991 1141 

增长率（%） 5.36 18.65 13.28 14.84 15.18 

每股收益（元） 0.74 0.82 0.93 1.07 1.24 

市盈率(P/E) 6.10 5.46 4.82 4.20 3.64 

市净率(P/B) 0.76 0.65 0.60 0.54 0.49   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：邮储银行综合费率  图 2：邮储银行代理与自营结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 3：邮储银行个人客户数量（亿户）  图 4：邮储银行 AUM（万亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 1：储蓄代理费各类存款分档费率具体调整方案 

档次 调整前 调整后 差异 

活期 2.30% 2.33% 上升 3bp 

定活两便 1.50% 1.50% - 

通知存款 1.70% 1.70% - 

三个月 1.25% 1.25% - 

半年 1.15% 1.15% - 

一年 1.08% 1.10% 上升 2bp 

两年 0.50% 0.35% 下降 15bp 

三年 0.30% 0.10% 下降 20bp 

五年 0.20% 0.00% 下降 20bp 

每日储蓄现金(含在途)余额 -1.50% -1.50% - 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
人民币亿元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润表       收入增长      

净利息收入 2534 2694 2925 3181 3452  净利润增速 5.4% 18.6% 13.28% 14.84% 15.18% 

手续费及佣金 165 220 286 358 429  拨备前利润增速 -0.5% 8.1% 9.8% 9.8% 9.3% 

其他收入 163 274 287 302 317  税前利润增速 6.9% 19.5% 13.3% 14.8% 15.2% 

营业收入 2862 3188 3499 3841 4198  营业收入增速 3.4% 11.4% 9.8% 9.8% 9.3% 

营业税及附加 22 25 26 27 29  净利息收入增速 5.5% 6.3% 8.6% 8.8% 8.5% 

业务管理费 1658 1882 2067 2270 2483  手续费及佣金增速 -3.5% 33.4% 30.0% 25.0% 20.0% 

拨备前利润 1186 1281 1406 1543 1687  营业费用增速 5.7% 13.5% 9.8% 9.8% 9.3% 

计提拨备 504 467 483 484 467        

税前利润 681 815 923 1060 1221  规模增长      

所得税 38 49 56 64 74  生息资产增速 11.1% 10.8% 9.5% 9.0% 9.0% 

净利润 642 762 863 991 1141  贷款增速 14.6% 13.1% 10.0% 9.6% 9.4% 

       同业资产增速 24.0% 15.2% 9.0% 15.4% 7.0% 

资产负债表       证券投资增速 6.5% 11.1% 9.4% 8.4% 9.3% 

贷款总额 57163 64541 71052 77867 85121  其他资产增速 15.7% 14.3% 14.3% 14.3% 14.3% 

同业资产 5520 6361 6931 7999 8558  计息负债增速 10.4% 10.4% 9.8% 9.2% 9.1% 

证券投资 39147 43486 47567 51551 56352  存款增速 11.2% 9.6% 10.0% 9.5% 9.3% 

生息资产 111989 124114 135905 148136 161468  同业负债增速 -2.7% 49.2% 2.9% 9.2% 9.1% 

非生息资产 1544 1765 2018 2307 2638  股东权益增速 23.5% 18.2% 7.7% 8.6% 9.1% 

总资产 113533 125879 137923 150443 164107        

客户存款 103580 113541 124871 136681 149328  存款结构      

其他计息负债 2251 3308 3399 3361 3515  活期 36.4% 34.4% 34.41% 34.41% 34.41% 

非计息负债 973 1075 1086 1097 1107  定期 63.6% 65.6% 65.56% 65.56% 65.56% 

总负债 106803 117923 129355 141139 153951  其他 0.0% 0.0% 0.03% 0.03% 0.03% 

股东权益 6729 7955 8567 9305 10156        

       贷款结构      

每股指标       企业贷款(不含贴现) 33.4% 34.9% 34.92% 34.92% 34.92% 

每股净利润(元) 0.74 0.82 0.93 1.07 1.24  个人贷款 52.7% 58.2% 58.20% 58.20% 58.20% 

每股拨备前利润(元) 1.28 1.39 1.52 1.67 1.83        

每股净资产(元) 5.89 6.89 7.54 8.34 9.25  资产质量      

每股总资产(元) 122.89 136.26 149.29 162.85 177.64  不良贷款率 0.88% 0.82% 0.81% 0.81% 0.80% 

P/E 6.10 5.46 4.82 4.20 3.64  正常 98.26%     

P/PPOP 3.51 3.25 2.96 2.69 2.46  关注 0.53%     

P/B 0.76 0.65 0.60 0.54 0.49  次级 0.25%     

P/A 0.04 0.03 0.03 0.03 0.03  可疑 0.24%     

       损失 0.39%     

利率指标       拨备覆盖率 408.06% 418.61% 435.30% 428.74% 420.77% 

净息差(NIM) 2.42% 2.36% 2.33% 2.32% 2.31%        

净利差(Spread) 2.36% 2.30% 2.27% 2.26% 2.25%  资本状况      

贷款利率 4.75% 4.68% 4.66% 4.65% 4.64%  资本充足率 13.88% 14.78% 14.58% 14.52% 14.52% 

存款利率 1.59% 1.63% 1.63% 1.62% 1.61%  核心资本充足率 9.60% 9.92% 9.94% 10.07% 10.24% 

生息资产收益率 3.97% 3.95% 3.94% 3.93% 3.92%  资产负债率 94.07% 93.68% 93.79% 93.82% 93.81% 

计息负债成本率 1.61% 1.65% 1.68% 1.68% 1.67%        

       其他数据      

盈利能力       总股本(亿) 869.79 923.84 923.84 923.84 923.84 

ROAA 0.60% 0.64% 0.65% 0.69% 0.73%        

ROAE 12.35% 12.91% 12.94% 13.51% 14.05%        

拨备前利润率 1.10% 1.07% 1.07% 1.07% 1.07%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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