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邮储银行（601658）：资产质量保
持稳定，转型潜力大 

   2020年 03月 26日 

 强烈推荐/维持  

 邮储银行 公司报告 

 

事件：3月 25日，邮储银行公布 2019 年度报告。实现归母净利润 609.3 亿，

同比增 16.5%；营收 2,768.1 亿，同比增 6.1%；年化 ROE 13.1 %，同比提高
0.79pct。19 年末，总资产 10.2 万亿元，不良率 0.86%，环比 3Q19提高 3BP；

拨备覆盖率 389.45%，核心一级资本充足率 9.9%。 

摘要： 

19 年净利润同比增 16.5%，增速高于可比同业。主要受益于规模增长（19 年
贷款同比增 16.3%）、非息收入高增（19年非息收入同比增 36.1%）。 

资产负债结构持续优化，资产端业务发展空间较大。19年末，邮储银行贷款
总额较年初增 16.3%，近三年复合增速 18.22%，实现较高增速。1）资产端：
贷款占生息资产比重同比提高 3.7pct 至 48.3%，债券投资、同业资产占比分

别为 35.7%、5.6%。信贷方面，个人贷款占贷款比重提高 1.1pct 至 55.3%，
零售业务进一步巩固；其中按揭贷款占比较 1H19 提高 0.34pct 至 61.8%。同
时，主动增加长久期债券投资，5 年期以上债券投资占比提高 3.22pct 至
40.39%。2）负债端：19 年末，邮储银行存款占计息负债的比重已增至 97.2%，
位居行业首位；个人存款占存款比重同比提高 1.3pct 至 87.9%；低成本存款
来源稳定可持续。贷存比较年初提高 3.8pct 至 53.4%，仍低于大行平均，资
产端业务发展空间较大。 

净息差收窄，非息收入增速提高。邮储银行 19年净息差 2.50%，同比下降 17BP，
由生息资产收益率下降（-6BP 至 4.04%）、计息负债成本率上升（+13BP 至
1.59%）贡献。邮储银行资产负债摆布空间较大，通过提高高收益资产占比，
优化存款期限结构，息差有望保持平稳。19 年净手续费收入同比增速较 1H19
提高 5.05pct 至 18.37%；银行卡、汇款结算业务实现较好增长；非息收入占
营收比重同比提高 2.92pct 至 13.22%，中间业务潜力较大。 

储蓄代理费综合费率持续下降。邮储银行 19 年严控管理成本，储蓄代理费的

综合费率已较 18 年下降 7BP至 1.32%。成本收入比同比提高 0.2pct至 56.6%。 

资产质量优异，存量拨备厚实。19 年末，不良率 0.86％，环比 3Q19提高 3BP，

低于可比同业；关注贷款率、逾期贷款率较低，逾期 90 天贷款占比同比降 7BP
至 0.58%，潜在不良压力较小。19 年拨备覆盖率和拨贷比均有上升，拨备计
提充分，后续抵御风险能力增强。 

投资建议：邮储银行零售特色鲜明，具有较高成长性。负债端低成本优势+
零售业务优势将支撑息差平稳；规模增速高于可比大行，中收增长潜力较大，

有望保持高于同业的利润增速。且不良压力较小，拨备反补盈利空间较大。
看好公司未来机制改善带来的 ROA提升空间,预计 2020/2021年净利润增速为

15.6%/15.7%,给予公司 2020 年 1.1 倍 PB目标估值,维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：经济失速下行导致资产质量恶化；监管政策预期外变动等。 

财务指标预测  

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（亿元） 2610  2768  3116  3371  3452  

增长率（%） 16.1  6.1  12.6  8.2  2.4  

归母净利润（亿元） 523  609  704  815  945  

增长率（%） 9.7  16.5  15.6  15.7  15.9  

净资产收益率（%） 12.92% 13.21% 13.27% 13.46% 13.64% 

每股收益(元) 0.65 0.71 0.82 0.95 1.10 

PE 7.96 7.27 6.29 5.44 4.69 

PB 0.98 0.89 0.78 0.69 0.60   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  
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1. 规模、非息收入高增，带动净利润高速增长 

净利润保持高速增长，营收、PPOP 增速有所下滑。邮储银行 19 年全年实现营收 2,768.1 亿元，同比增 6.1%；

拨备前净利润（PPOP）同比增 5.6%，增速较 18 年有所下滑；归母净利润 609.3 亿，同比增 16.5%；增速

较 18 年提高 6.78pct，高于国有大行平均增速水平。ROAA 和 ROAE 分别为 0.62%、13.10%，同比分别提

高 0.05pct、0.79pct。单季度来看，4 季度营收、PPOP 同比增速分别降至 2.8%、-23.9%，略低于预期，归

母净利润同比增速平稳提升至 18.6%。  

图 1：邮储银行业绩同比增速  图 2：邮储银行业绩单季同比增速 

 

 

 
资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

业绩拆分：19 年业绩增长的正向贡献为规模、非息、拨备、税收，负向贡献为息差、成本。规模增长的正向

贡献增强；非息、拨备、税收对利润贡献由负转正；息差、成本对利润贡献由正转负。 

图 3：邮储银行 18、19 年业绩拆分 

 
资料来源：公司财报，东兴证券研究所 
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表1：邮储银行业绩拆分（累积同比） 表2：邮储银行业绩拆分（单季环比） 

 2018 1Q19 1H19 3Q19 2019 
 

4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 

规模 6.3% 8.5% 8.9% 7.8% 8.3% 规模 6.3% 8.5% 8.9% 7.9% 8.3% 

息差 18.1% 2.6% -2.2% -4.8% -5.7% 息差 10.6% 2.6% -6.2% -11.2% -7.1% 

非息 -8.4% -2.8% 0.4% 4.1% 3.5% 非息 -15.4% -2.8% 3.3% 10.7% 1.5% 

成本 27.7% 6.1% 11.8% 7.2% -0.5% 成本 58.1% 6.1% 17.1% -2.0% -26.7% 

拨备 -34.0% -4.8% 0.2% 2.4% 5.6% 拨备 -53.6% -4.8% 7.7% 6.7% -15.1% 

税收 0.0% 2.7% -4.0% -0.4% 5.4% 税收 -27.4% 2.7% -12.9% 7.4% 57.1% 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

表3：邮储银行 2019 年杜邦分析 

杜邦分析 2018 1Q19 1H19 3Q19 2019 

营业收入 2.82% 2.83% 2.92% 2.89% 2.81% 

利息净收入 2.53% 2.44% 2.46% 2.46% 2.43% 

        利息收入 3.89% 3.84% 3.92% 3.96% 3.93% 

        利息支出 -1.36% -1.40% -1.47% -1.50% -1.50% 

手续费及佣金净收入 0.16% 0.20% 0.19% 0.18% 0.17% 

净其他非息收入 0.13% 0.18% 0.27% 0.25% 0.20% 

营业支出 -1.61% -1.51% -1.51% -1.53% -1.61% 

营业税金及附加 -0.02% 0.00% -0.02% 0.00% -0.02% 

管理费用 -1.59% 0.00% -1.49% 0.00% -1.59% 

拨备前利润 1.21% 1.32% 1.41% 1.35% 1.20% 

    资产减值损失 -0.60% -0.46% -0.57% -0.55% -0.56% 

利润总额 0.58% 0.86% 0.84% 0.81% 0.65% 

    所得税 -0.01% -0.09% -0.07% -0.06% -0.03% 

ROA 0.57% 0.77% 0.77% 0.74% 0.62% 

权益乘数 21.60  22.08  21.24  21.09  21.21  

ROE 12.31% 17.00% 16.38% 15.69% 13.10% 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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2. 规模高速增长，资产负债结构持续优化 

规模高速增长。截至 2019 年末，邮储银行贷款、生息资产规模分别为 4.97 万亿元、10.34 万亿元，分别同

比增长 16.3%、7.8%，生息资产增速较 2018 年提高 1.8pct。年末存款总额 9.31 万亿元，同比增 8.0%，增

速较 2018 年提高 1.0pct。 

图 4：邮储银行 2019 年生息资产同比增速上行 

 
资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

资产负债结构持续优化，资产端业务发展空间较大。（1）资产端：贷款占生息资产比重同比提高 3.7pct 至

48.3%，债券投资、同业资产占比分别为 35.7%、5.6%。信贷方面，个人贷款占贷款比重提高 1.1pct 至 55.3%，

零售业务进一步巩固；其中按揭贷款占比较 1H19 提高 0.34pct 至 61.8%。同时，主动增加长久期债券投资，

5 年期以上债券投资占比提高 3.22pct 至 40.39%。（2）负债端：19 年末，邮储银行存款占计息负债的比重

已增至 97.2%，位居行业首位；个人存款占存款比重同比提高 1.3pct 至 87.9%；低成本存款来源稳定可持续。

贷存比较年初提高 3.8pct 至 53.4%，仍低于大行平均，资产端业务发展空间较大。 

总体来看，邮储银行资产负债结构持续优化。存款具有高稳定性，低成本优势显著；个人贷款、个人存款占

比进一步提高，零售业务持续发力。 

图 5：邮储银行贷款结构，个人贷款占比提高至 55.3%  图 6：19 年邮储银行按揭贷款占个贷的比重增至 61.8% 
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资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 

图 7：邮储银行存款-计息负债占比已增至 97.2%  图 8：邮储银行存款结构，个人存款占比已提高至 87.9% 

 

 

 
资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 

3. 净息差收窄，非息收入增速走阔 

邮储银行 19 年净息差 2.50%，同比下降 17BP，由生息资产收益率下降（-6BP 至 4.04%）、计息负债成本率

上升（+13BP 至 1.59%）贡献。邮储银行资产负债摆布空间较大，通过提高高收益资产占比，优化存款期限

结构，息差有望保持平稳。 

图 9：邮储银行 2019 年净息差同比下降 17BP  图 10：19 年邮储银行生息资产收益率下降，负债成本上升 

 

 

 
资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

非息收入增速提高。2019 年净手续费收入同比增速较 1H19 提高 5.05pct 至 18.37%。主要是银行卡、汇款

结算业务实现较好增长；代理服务（基金与资产管理代销）、托管及其他受托业务佣金则同比收缩。叠加支

出端费用增速下降（1H19 同比 1.76% VS 2019 同比 1.24%），共同推动手续费收入增速走阔。非息收入占

营收比重同比提高 2.92pct 至 13.22%，中间业务潜力较大。 
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表4：邮储银行净手续费收入、同比增速及结构 

 收入/支出 同比增速 结构 

 2018 1H19 2019 2018 1H19 2019 2018 1H19 2019 

净手续费收入 14,434 9,339 17,085 13.32% 21.57% 18.37%    

手续费及佣金收入 29,141 16,700 31,975 23.53% 11.96% 9.73%    

汇款及结算 5,985 3,546 7,523 25.97% 33.91% 25.70% 20.54% 21.23% 23.53% 

代理服务(基金与资产管理代销) 8,919 4,837 8,506 1.73% -3.66% -4.63% 30.61% 28.96% 26.60% 

银行卡手续费 12,952 7,629 14,672 50.17% 17.05% 13.28% 44.45% 45.68% 45.89% 

托管及其他受托业务佣金   830 377 780 -14.17% -7.37% -6.02% 2.85% 2.26% 2.44% 

其他 455 311 494 -5.41% -3.42% 8.57% 1.56% 1.86% 1.54% 

手续费及佣金支出 -14,707 -7,361 -14,890 35.50% 1.76% 1.24%    

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 

储蓄代理费综合费率持续下降。邮储银行 19 年严控管理成本，支付储蓄代理费总额 788.05 亿元，储蓄代理

费的综合费率已较 18 年下降 7BP 至 1.32%。成本收入比同比提高 0.2pct 至 56.6%。 

图 11：邮储银行 19年成本收入比较 18 年提高 0.2pct  图 12：邮储银行 19 年综合实际费率已降至 1.32% 

 

 

 
资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

4. 资产质量优异，存量拨备厚实 

19 年末，邮储银行不良贷款余额 428.44 亿元，较上年末增加 59.56 亿元；不良贷款率 0.86％，环比 3Q19

提高 3BP；关注贷款率、逾期贷款率较上年末分别提高 3BP、4BP 至 0.66%、1.03%，逾期 90 天贷款占比

下降 7BP 至 0.58%，潜在不良压力不大。19 年拨备覆盖率（389.45%）和拨贷比（3.34%）均有上升，拨

备计提充分，后续抵御风险能力增强。 
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图 13：19 年邮储银行资产质量指标改善   图 14：19 年邮储银行拨备覆盖率、拨贷比均有上升 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

5. 投资建议 

邮储银行零售特色鲜明，具有较高成长性。负债端低成本优势+零售业务优势将支撑息差平稳；规模增速高

于可比大行，中收增长潜力较大，有望保持高于同业的利润增速。且不良压力较小，拨备反补盈利空间较大。

看好公司未来机制改善带来的ROA提升空间，预计2020/2021年净利润增速为15.6%/15.7%，给予公司2020

年 1.1 倍 PB 目标估值，维持“强烈推荐”评级。 

6. 风险提示 

经济失速下行导致资产质量恶化；监管政策预期外变动等。 
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附表：公司盈利预测表  
 
 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E   2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 

利润表（亿元）            

净利息收入 2341  2402  2692  2879  2960  收入增长      

手续费及佣金 144  171  196  226  226  净利润增速 9.7% 16.5% 15.6% 15.7% 15.9% 

其他收入 124  195  228  266  266  拨备前利润增速 43.8% 5.6% 30.3% 17.2% 4.5% 

营业收入 2610  2768  3116  3371  3452  税前利润增速 4.6% 19.2% 45.6% 15.7% 15.9% 

营业税及附加 (18) (20) (25) (30) (31) 营业收入增速 16.1% 6.1% 12.6% 8.2% 2.4% 

业务管理费 (1472) (1566) (1550) (1535) (1535) 净利息收入增速 24.5% 2.6% 12.1% 6.9% 2.8% 

拨备前利润 1119  1182  1541  1806  1887  手续费及佣金增速 13.3% 18.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

计提拨备 (554) (554) (622) (741) (651) 营业费用增速 1.3% 6.4% -1.0% -1.0% -1.0% 

税前利润 535  637  928  1074  1245        

所得税 (11) (27) (223) (258) (299) 规模增长      

归母净利润 523  609  704  815  945  生息资产增速 6.0% 7.8% 9.5% 5.8% 0.0% 

资产负债表（亿元）      贷款增速 17.8% 16.3% 16.0% 16.0% 15.0% 

贷款总额 42769  49742  57701  66933  66933  同业资产增速 -13.0% -25.4% -10.0% -10.0% -10.0% 

同业资产 7763  5788  5209  4688  4688  证券投资增速 6.9% 8.6% 5.0% -4.0% -4.0% 

证券投资 33854  36750  38588  37044  37044  其他资产增速 3.7% -11.4% -70.3% 2625.6% 27.2% 

生息资产 95940  103389  113162  119746  119746  计息负债增速 6.9% 7.0% 8.9% 8.5% 0.0% 

非生息资产 496  439  130  3553  4519  存款增速 7.0% 8.0% 9.0% 8.5% 8.5% 

总资产 95162  102167  111608  121455  122388  同业负债增速 4.9% -31.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

客户存款 86274  93141  101523  110153  110153  股东权益增速 10.2% 14.6% 12.8% 13.1% 13.4% 

其他计息负债 3251  2687  2870  3067  3067       

非计息负债 884  891  1069  1283  1283  存款结构         

总负债 90409  96718  105462  114502  114502  活期 39.2% 37.3% 37.28% 37.28% 37.28% 

股东权益 4753  5449  6146  6953  7886  定期 60.7% 62.7% 62.70% 62.70% 62.70% 

每股指标      其他 0.0% 0.0% 0.02% 0.02% 0.02% 

每股净利润(元) 0.65  0.71  0.82  0.95  1.10  贷款结构      

每股拨备前利润(元) 1.38  1.37  1.79  2.09  2.19  企业贷款(不含贴

现) 
36.3% 35.0% 34.99% 34.99% 34.99% 

每股净资产(元) 5.26  5.75  6.56  7.50  8.58  个人贷款 54.2% 55.3% 55.30% 55.30% 55.30% 

每股总资产(元) 117.44  118.52  129.47  140.89  141.98  贷款质量      

P/E 7.96  7.27  6.29  5.44  4.69  不良贷款率 0.86% 0.86% 0.71% 0.67% 0.68% 

P/PPOP 3.72  3.75  2.88  2.45  2.35  正常 98.51% 98.48% 99.39% 99.44% 99.49% 

P/B 0.98  0.89  0.78  0.69  0.60  关注 0.63% 0.66% 0.61% 0.56% 0.51% 

P/A 0.04  0.04  0.04  0.04  0.04  次级 0.22% 0.30%    

利率指标      可疑 0.14% 0.13%    

净息差(NIM) 2.67% 2.50% 2.49% 2.47% 2.47% 损失 0.50% 0.43%    

净利差(Spread) 2.64% 2.45% 2.55% 2.65% 2.65% 拨备覆盖率 345.17% 387.74

% 

409.38

% 
412.71% 414.42% 

贷款利率 4.96% 4.83% 4.98% 5.13% 5.13%       

存款利率 1.41% 1.55% 1.60% 1.65% 1.65% 资本状况      

生息资产收益率 4.10% 4.04% 4.19% 4.34% 4.34% 资本充足率 13.76% 13.52% 12.97% 12.50% 13.94% 

计息负债成本率 1.46% 1.59% 1.64% 1.69% 1.69% 核心一级资本充足

率 
9.77% 9.90% 9.83% 9.77% 11.21% 

盈利能力      资产负债率 95.01% 94.67% 94.49% 94.28% 93.56% 

ROAA 0.57% 0.62% 0.66% 0.70% 0.78%       

ROAE 12.92% 13.21% 13.27% 13.46% 13.64% 其他数据           

拨备前利润率 1.21% 1.20% 1.44% 1.55% 1.55% 总股本(亿) 252.20  252.20  252.20  252.20  252.20   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司深度报告 邮储银行（601658.SH）：负债优势突出的零售大行，腾飞可期 2019-12-18 

行业普通报告 银行周报：基本面持续稳健，配置正当时 2020-03-23 

行业普通报告 银行周报：政策释放呵护信号，板块长期配置价值凸显 20200315 2020-03-15 

行业普通报告 银行地产周报：低估值构筑安全边际，关注兼具基本面和业绩弹性个股 20200308 2020-03-08 

行业普通报告 银行地产周报：估值低位，关注兼具基本面和业绩弹性个股 20200301 2020-03-01 

行业普通报告 银行地产周报：逆周期调节力度加大，看好银行地产长期投资价值 20200223 2020-02-23 

行业深度报告 2020 年市场展望-银行：业绩稳健，零售银行或持续领跑 2020-01-10 

行业事件点评报告 行业观点及财政部《金融企业财务规则（征求意见稿）》点评：预期改善估值低位，

配置价值凸显 20190927 

2019-09-27 

行业事件点评报告 央行完善 LPR 形成机制点评：不必过于关注改革形式，银行短期盈利影响有限 2019-08-19 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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