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资料来源：公司公告，聚源，中银证券 
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[Table_Title]  

邮储银行 

客群基础奠定存款优势，历史包袱轻资产质量优 
 

邮储银行依托邮政集团的代理网点，拥有数量最多、覆盖最广的分销网络，

“自营+代理”的运营模式为国内独一家，其网点覆盖了国内所有城市和 99%

的县域。公司零售特色鲜明，具备雄厚的存款基础，且资产质量表现优异，

盈利增速居大行前列。 

支撑评级的要点 

独特网点+代理模式，服务下沉县域与农村 

邮储银行 2007 年由邮储集团独资成立，于 2012 年进行股份制改革，而后引
进十名战略投资者实现股权结构多元化。公司具有独特的“自营+代理”运营模
式，依托邮政集团的代理网点，拥有数量最多、覆盖最广的分销网络。截至
2019 年末，邮储银行拥有近四万个营业网点（包括代理），营业网点覆盖中
国所有城市和 99%的县域地区。 

息差领先同业，零售优势凸显 

邮储银行息差（2.5%，2019）明显高于同业，主要得益于负债端较高的存款
占比以及信贷结构中较高的零售贷款占比。邮储拥有庞大的零售客群基础，
带来稳定、低成本存款，公司负债端存款占比（96%，2019）显著高于同业，
使其付息成本率（1.59%，2019）较同业低。资产端信贷结构中，高收益率的
零售信贷占比较高，使得邮储的贷款收益率（4.83%，2019）高于同业。 

资产质量优异，对公资产质量包袱轻 

邮储银行长期不良贷款率保持在 1%以下，且不良认定严格（2019 年逾期 90

天以上贷款/不良为 68%）。比较来看，无论是关注类贷款占比还是不良贷款
率，邮储均为同业最低。同时，根据我们期初期末口径测算，2019 年邮储的
不良生成率为 0.48%，不良生成速度位于行业低位。我们认为邮储较优的资
产质量主因对公业务起步晚，历史资产质量包袱轻。截至 2019 年末，邮储的
拨备覆盖率和拨贷比分别为 389%、3.35%，无论是拨备覆盖率还是拨贷比，
邮储均居大行前列，显示出邮储较强的风险抵御能力。 

成本收入比高，收入结构有待改善 

与同业比较来看，邮储的 ROA 低于另外五家大行，具体来看，拖累邮储 ROA

表现的因素在于：较高的营业成本以及较弱的中间业务创收能力。尽管独特
的代理业务模式为邮储带来客户流量以及稳定的存款来源，但与此同时，支
付给代理网点储蓄存款的费用导致邮储的成本收入比明显高于同业。另外，
代理网点中间业务运营成本影响邮储的手续费收入表现，邮储的手续费收入
占营收比重（6.2%，2019）明显低于同业，收入结构有待改善。 

估值 

我们预计邮储银行 2020/21 年 EPS 分别为 0.79/0.89 元，对应净利润增速为
13.0%、12.6%，目前股价对应 PB 为 0.80x/0.71x，首次覆盖给予增持评级。 

评级面临的主要风险 

业务发展情况不及预期、经济下行导致资产质量超预期下行。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日: 12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (人民币 百万) 260,616 276,378 289,558 308,115 336,132 

变动 (%) 16.28 6.05 4.77 6.41 9.09 

净利润 (人民币 百万) 52,311 60,933 68,831 77,493 87,198 

变动 (%) 9.71 16.5 13.0 12.6 12.5 

净资产收益率(%) 12.92 13.2 12.9 12.8 12.7 

每股收益(人民币) 0.60 0.70 0.79 0.89 1.00 

市盈率 (倍) 8.71 7.48 6.62 5.88 5.23 

市净率 (倍) 1.00 0.91 0.80 0.71 0.62 

资料来源：公司公告，中银证券预测
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一、公司概况 

1.1 公司介绍 

邮储银行成立于 2007 年，由邮储集团独资成立，于 2012 年改制为股份有限公司，并于 2015 年引入

十家战略投资者。2016 年，邮储银行成功在香港上市。2019 年 2 月，银保监会将邮储银行划分为“国

有大型商业银行”，邮储跻身“六大行”之一。截至 2019 年末，邮储银行总资产规模为 10.2 万亿。

邮储银行已于 2019 年 9 月 26 日在上海证券交易所上市。作为国内的大型零售银行，公司定位于服务

“三农”、城乡居民和中小企业。截至 2019 年末，公司存款结构中，储蓄存款占比为 88%；贷款结

构中，零售信贷占比为 55%。在 2019 年英国《银行家》 “全球银行 1000 强排名” 的评选中，邮储

的一级资本居第 22 位。 

 

图表1. 邮储银行历史沿革 

1919: 邮政储

金业务开办

1986: 邮政储

蓄恢复开办

2007: 中国邮政

储蓄银行有限

公司成立

2011: 确定"股

改、引战、上

市"三步走的

改革路线

2012: 整体改制为股

份有限公司

2015:引进十家

战略投资者

2016: 登陆香

港资本市场

2017: 成功发

行72.5亿美元

境外优先股

2019: 获准首次

公开发行A股

股票并上市

 

资料来源：招股说明书，中银证券 

 

图表2. 邮储 2019 年规模同比增 7.4%  图表3. 邮储资产规模达 10.2 万亿元（2019 年） 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

1.2 股权结构：多元化股权结构，集团提供资源和平台支持 

从股权结构来看，邮储银行的控股股东为中国邮政集团，截至 2019 年 12 月末持股比例为 64.95%。2015

年 12 月，邮储银行引入瑞银、中国人寿、中国电信、加拿大养老基金投资公司、蚂蚁金服、摩根大

通、FMPL、国际金融公司、星展银行、深圳腾讯 10 家战略投资者，实现了股权结构的多元化。 
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图表4. 邮储银行股权结构（截至 12 月 31 日） 

邮政集团
香港中央

结算
中国人寿 中国电信 蚂蚁金服

邮储银行

64.95% 23.02% 3.88% 1.30% 0.86%

其他

5.99%

 

资料来源：公司公告，中银证券 

注：其他中主要为 H 股股东，包括了加拿大养老基金投资公司、瑞银、淡马锡（持股主体为 FMPL）、国际金融公司、摩根大

通、星展银行 

 

控股股东邮政集团为公司提供资源和平台支持。作为邮储银行的控股股东，邮政集团业务范围覆盖

邮政、金融、速递物流三大板块，为公司提供了业务发展渠道和平台，与公司业务实现了良好的协

同。例如，集团的 60 余万家农村邮乐购为公司开展金融业务提供了实体窗口和渠道资源；邮乐网和

邮掌柜则为公司构建农村电商生态圈提供了线上平台支持，有助于邮储客户资源的积累与数据的掌

握。集团还为公司提供了与其他金融子公司进行交叉销售、资源共享和合作共赢的平台。 

 

图表5. 借力邮政集团，实现信息流、实物流、资金流“三流合一”效应 

邮储
银行

实物流

资金流

信息流

邮储集团
 

资料来源：招股说明书，中银证券 

 

引入互联网公司作为战投，全方位推进深入合作。值得一提的是，邮储引入深圳腾讯以及蚂蚁金服

作为战略投资者。除股权关系外，邮储银行还与腾讯、蚂蚁金服进行深度的业务合作。邮储与蚂蚁

金服和腾讯合作提供线上消费金融服务，并搭建线下新零售体验中心。除此之外，邮储与战投在电

子支付、开放性缴费平台、消费金融、小微金融、公司存贷款、科技创新等领域全方位推进深入合

作，打造战略协同生态圈。 
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图表6. 邮储银行与重要股东进行深度业务合作 

邮储银行

风险
管理

财富
管理

三农
小微

消费
金融

网点
转型

科技
助力

业务协同

 

资料来源：招股说明书，中银证券 
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二、亮点解析：独特代理+自营机制，深耕中西部及县域金融 

2.1 代理+自营机制，奠定客户基础 

借助邮政集团的线下布局，邮储银行形成了独有“自营+代理”模式，客群下沉县域。邮储的代理模

式实际上就是借助集团下属营业机构来开展业务，客户能够在代理网点办理邮储银行委托业务范围

内的相关业务，主要包括了代理吸收存款，代理中间业务（代销等）。 

邮储银行的“自营+代理”模式是目前商业银行中的独一家，我们认为这样的模式弥补了邮储自营网

点不及其他大行的短板，为邮储银行积累了广泛的客户基础。具体来看，截至 2019 年末，邮储银行

的营业网点数量达到 39,638 个（包括了 7,918 个自营网点和 31,720 个代理网点），营业网点覆盖中国

99%的县（市）；从地域来看，邮储的中西部网点数量占比高（55%，2019H）。对比来看，另外五

家大行中，网点数量最多的为农业银行（2019 年末为 23,149 个）。从客户数量来看，截至 2019 年末，

邮储的个人客户数为 6.05 亿户。 

 

图表7. 网点数量比较（邮储 vs 五大行，2019）  图表8. 网点分布情况（2019H） 
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资料来源：招股说明书，公司公告，中银证券  资料来源：招股说明书，中银证券 

注：2019 年未公布代理网点分布情况 

 

2.2 深耕中西部及县域金融 

邮储银行始终坚持服务“三农”、城乡居民和中小企业的市场定位，扎根基层、拥有庞大的零售客

户基础，深度覆盖中西部地区和县域地区。截至 2019 年 6 月末，邮储 51.04%的个人账户分布于中部

和西部地区，71.03%的个人账户分布于县域地区。与经济发达地区和城市地区相比，中西部地区以

及县域地区的金融服务基础设施相对薄弱，金融服务需求尚未被充分满足和开发。我们认为邮储中

西部以及县域的网络覆盖广泛，为未来业务的拓展奠定了坚实基础。 

考虑到相似的客群定位，我们将邮储和农行的在中西部地区的业务开展情况进行比较，主要从两个

角度：1）网点分布情况；2）存贷款占比情况。从网点分布情况来看，相较于农行，邮储的网点分

布更加深耕中西部地区。从网点数量来看，截至 2019 年半年末，邮储 55%的网点分布在中西部，而

农行该比值为 52%。从存贷业务来看，邮储的中西部地区的存、贷款规模占比大于农行。其中，2019

年末，邮储的中西部地区存款和贷款占比分别为 53%、42%，均高于农行（分别为 39%、37%）。 
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图表9. 网点分布的区域比较（邮储 vs 农行，2019H）  图表10. 邮储银行深耕中西部地区（2019） 

(个） 农行 邮储
占比

（农行）

占比

（邮储）

总行 1 0 0% 0%

长江三角洲地区 3,051 4,726 13% 12%

珠江三角洲地区 2,518 3,125 11% 8%

环渤海地区 3,341 5,358 14% 14%

中部地区 5,210 10,784 22% 27%

西部地区 6,887 11,271 30% 28%

东北地区 2,265 4,416 10% 11%

境内机构总数 23,273 39,680 100% 100%  
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资料来源：招股说明书，公司公告，中银证券 

注：为统一口径，我们在农行公布的数据上进行修改，农行总行机构仅

为总行本部；2019 年邮储未公布代理网点的地区分布情况 

 资料来源：公司公告，中银证券 

 

由于邮储的网点、业务布局主要集中于中西部地区，中西部地区对邮储的利润贡献度大。2019 年邮

储的利润结构中，中西部地区利润总额占比达到了 32%，该比值略低于农行（35%，2019）。相较于

主要业务布局在经济更为发达的东部地区的银行，深耕中西部地区的银行在经营过程中存在以下几

方面挑战：1）中西部地区的经济基础较东部地区薄弱，企业、个人的投融资需求不及东部地区，因

此业务体量不及东部地区可比银行；2）中西部地区的金融服务需求更为单一，银行的收入结构多样

化程度不及东部可比同业；3）中西部地区对资源依赖较重，产业结构中经济效益低、投资回报率低

的农业、重工业占比高，区域经济活力和经济基础不及东部地区，中西部地区银行在业务开展过程

中的风险管控难度也更大。但机遇与挑战并存，我们认为国家中部崛起、西部大开发战略的实施也

为邮储银行中西部地区业务的发展带来更大空间。无论从人均可支配收入同比增速或是工业增加值

同比增速来看，近年来中西部地区的增速绝对水平均高于东部地区。未来随着战略的深入推进，邮

储主营业务的发展潜力值得期待。 

 

图表11. 中西部人均可支配收入增速高于东部  图表12. 中西部工业增加值同比增速高于东部 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

邮储在县域地区保持较高的网点渗透率。截至 2019 年末，邮储在县域地区布局了 2.77 万个营业网点，

占比近 70%，邮储的营业网点覆盖国内 99%的县（市），邮储也因此受益于我国城镇化的推进。过

去五年，我国的城镇化率不断提升（截至 2019 年为 60.6%），县域居民人均收入提升、消费升级，

与城市居民相比，农村居民的人均可支配收入同比增速更高，并且农村居民对传统金融机构依赖度

较城市居民更高。尽管目前县域地区的企业、个人金融需求不及城镇，但我们认为随着国内城镇化

的不断推进，县域、农村的企业、居民金融服务需求将更为多元化，消费、投资、融资的需求有望

进一步提升，邮储的县域金融发展存在较大的发展空间。 
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图表13. 邮储的县域网点占比高  图表14. 农村居民人均可支配收入增速高于城镇居民 
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资料来源：招股说明书，公司公告，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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三、基本面比较分析 

从盈利能力来看，邮储银行 2019 年年化 ROE 水平（13.10%）居六大行第二位（建行 13.18%、工行 13.05%、

农行 12.43%、中行 11.38%、交行 11.20%）。细拆来看，邮储的高 ROE 水平源自相对高的杠杆水平，

邮储的 ROA 明显低于另外五家大行。2019 年邮储银行的年化 ROA 为 0.62%，而建行、工行、中行、

农行、交行分别为 1.11%、1.08%、0.92%、0.90%、0.80%。通过比较分析发现，拖累邮储 ROA 表现的

因素，主要是较高的营业成本和较弱的中间业务创收能力；在净息差、税收方面，邮储较其他大行

存在优势。我们认为邮储高于同业的净息差水平主要得益于网点下沉、零售基础筑起的负债端结构

优势（存款占比高）以及较高的信贷收益率。所得税方面，由于国债等债券投资以及小微、农户贷

款的利息收入能够享受一定的税收减免，邮储的税负压力明显小于其他大行。 

从邮储的 ROE 和 ROA 变化趋势来看，2016 年-2019 年邮储的 ROE 呈下行趋势而 ROA 不断提升。其中，

ROA 的不断提升主要得益于息差的走阔以及规模增速的提升。对于邮储 ROE 呈现下行趋势，我们认

为主要受邮储主动加大信贷投放力度的影响，信贷的资本消耗水平高于证券投资类资产，在资本充

足率约束下，邮储的杠杆率有所下降。 

 

图表15. 六大行 ROE 和 ROA 比较（2019）  图表16. 邮储 2016 年以来的 ROE 下降、ROA 提升 
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资料来源：招股说明书，万得，中银证券  资料来源：招股说明书，万得，中银证券 

 

图表17. 六大行 ROE 拆解（2019） 

杜邦分解-六大行 邮储银行 工商银行 建设银行 中国银行 农业银行 交通银行 可比同业平均

贷款利息收入/A 2.43% 2.63% 2.78% 2.54% 2.59% 0.00% 2.11%

投资利息收入/A 1.36% 0.82% 0.84% 0.76% 1.07% 0.00% 0.70%

存放同业/央行利息收入/A 0.40% 0.41% 0.28% 0.34% 0.28% 0.00% 0.26%

利息收入/A 3.83% 3.45% 3.55% 3.30% 3.52% 3.71% 3.51%

存款利息支出/A -1.38% -1.10% -1.24% -1.32% -1.28% 0.00% -0.99%

同业业务利息支出/A -0.05% -0.21% -0.27% -0.33% -0.21% 0.00% -0.20%

其他利息支出/A -0.03% -0.12% -0.13% -0.15% -0.22% 0.00% -0.12%

利息支出/A -1.46% -1.44% -1.50% -1.63% -1.52% -2.26% -1.67%

利息净收入/A 2.37% 2.02% 2.05% 1.66% 1.99% 1.46% 1.84%

手续费及佣金收入/A 0.17% 0.52% 0.55% 0.40% 0.36% 0.44% 0.45%

其他非息收入/A 0.19% 0.31% 0.23% 0.38% 0.22% 0.45% 0.32%

营业税费及其他成本/A -0.49% -0.19% -0.22% -0.24% -0.22% -0.51% -0.28%

业务及管理费/A -1.54% -0.66% -0.72% -0.68% -0.78% -0.67% -0.70%

资产减值损失/A -0.55% -0.60% -0.65% -0.45% -0.57% -0.52% -0.56%

营业外收入及所得税/A -0.01% -0.26% -0.23% -0.21% -0.22% -0.10% -0.20%

ROA 0.60% 1.04% 1.08% 0.90% 0.87% 0.79% 0.94%

权益乘数（平均） 21.55 12.85 12.35 13.89 14.89 15.11 13.69

ROE 12.97% 13.40% 13.35% 12.45% 12.98% 11.92% 12.82%  

资料来源：招股说明书，公司年报，中银证券  

注：ROA 和 ROE 以期初期末平均计算所得 
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从公司盈利表现来看，2019 年邮储的净利润同比增速较 2018 年提升近 7 个百分点至 16.5%，增速的

绝对水平居可比同业第一位。尽管受息差收窄的影响（2019 年息差较 2018 年下行 17BP 至 2.50%），

邮储 2019 年的利息净收入增速（2.6%）较 2018 年下降，但 2019 年以来邮储的手续费收入改善，且资

产质量优异、拨备计提压力小，支持邮储的净利润实现两位数的增长。 

 

图表18. 邮储 2019 年净利润增速提升  图表19. 邮储 2019 年净利润增速绝对值居大行第一 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

3.1 息差高于同业，零售优势凸显 

从息差表现来看，邮储银行 2019 年的息差为 2.50%，明显高于另外五家大行。邮储较同业更高的息

差水平主要得益于显著的负债端成本优势、以及资产端较高的信贷收益率。从负债端来看，负债端

高存款占比（96%，2019）的特点为邮储带来低于同业的负债端成本率。资产端，尽管邮储的信贷占

比低于可比同业，但信贷结构中高收益率的零售信贷占比（55%，2019）较同业高，为邮储带来高于

同业平均的贷款收益率。 

邮储的息差较另外五家大行优势明显，但从变化趋势来看，2019 年邮储的息差较 2018 年同期回落

17BP，一方面在宽资金面以及监管引导实体融资成本下降背景下，信贷收益率有所下行；另一方面，

存款竞争持续背景下成本亦有所上行。展望 2020 年，在经济存在下行压力资产端有效需求匮乏，同

时监管对利率的管控将持续，叠加 LPR 的深入推进，我们认为 2020 年邮储的资产端收益将继续下行；

负债端，预计存款竞争将会持续，同时随着中西部地区居民理财意识的逐步觉醒，邮储的吸储成本

存在抬升压力，预计负债端成本维持相对刚性。结合资产负债两端来看，我们预计邮储的息差较 2019

年将有收窄，我们判断 2020 年净息差较 2019 年下行 10BP 至 2.4%。 

 

图表20. 邮储息差走势  图表21. 六大行息差比较（2019） 

2.30%
2.24%

2.31%

2.40%

2.64%
2.67%

2.55%
2.50%

2.0%

2.1%

2.2%

2.3%

2.4%

2.5%

2.6%

2.7%

2.8%

2016-06 2016-12 2017-06 2017-12 2018-06 2018-12 2019-06 2019-12

净息差-邮储银行

 

 

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

邮储银行 建设银行 工商银行 农业银行 中国银行 交通银行

净息差-2019
 

资料来源：招股说明书，万得，中银证券  资料来源：招股说明书，万得，中银证券 
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 负债端：资金来源稳定，付息负债成本率较低 

从负债端表现来看，邮储的核心存款竞争优势凸显，存款表现优异，2017 年以来存款占总负债比重

始终保持在 95%左右的水平。与同业比较来看，邮储的存款占比显著高于另外五家大行，2019 年邮

储的存款占比为 96%，其他大行中，存款占比最高的为工行（84%，2019）。尤其从存款结构来看，

邮储的零售存款占比高（88%，2019）。我们认为邮储负债端的存款优势与其密集的网点数量、客户

下沉农村和县域密不可分。展望 2020 年，我们认为独特“代理+自营”的运营模式下，存款竞争优

势有望继续保持，负债端存款占比继续维持高位。综合考虑当前的社融和 M2 增速表现，我们预计邮

储 2020 年存款增速为 9%。 

图表22. 邮储的存款趋势图  图表23. 2017 年以来邮储存款占比维持在 95%左右 
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资料来源：招股说明书，万得，中银证券  资料来源：招股说明书，万得，中银证券 

 

图表24. 六大行存款占比比较（2019）  图表25. 六大行存款结构比较-2019 

96%

84%
81%

79%
76%

61%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

邮储银行 工商银行 农业银行 建设银行 中国银行 交通银行

存款占比-2019
 

 

8%

30% 34% 30% 28% 31%
4%

24% 17% 25%

12%

37%

29%

19% 23%
22%

32%

13%59%

27% 26% 23% 28%
20%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

邮储银行 工商银行 建设银行 中国银行 农业银行 交通银行

对公活期存款占比 对公定期存款占比

个人活期存款占比 个人定期存款占比  
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与另外几家大行不同，邮储的零售定期存款成本率（2.23%，2019）低于企业定期存款成本率（2.27%，

2019），我们认为主要的原因在于邮储的中西部以及县域地区客户较多，这些地区居民对金融机构

的依赖度强，理财意识也相对薄弱，因此邮储的零售存款成本率也较低。但需要注意是，随着中西

部及县域地区居民理财意识的逐步加强，未来邮储零售定期存款成本将存在上行压力。 

整体来看，较高的存款占比以及下沉的零售客户基础使得邮储的负债端成本率（1.59%，2019）明显

低于另外几家大行（建行和工行相对低为 1.76%）。 

 



 

2020 年 4 月 13 日 邮储银行 14 

图表26. 大行存款成本率比较（2019）  图表27. 六大行负债端成本率的比较（2019） 
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注：交行未披露定活期存款成本率细项 

 资料来源：招股说明书，万得，中银证券 

 

 资产端：信贷配置力度加大，信贷收益率居大行前列 

邮储贷款业务起步晚，分别于 2006 年、2007 年公司获批开办定期存单小额质押贷款和小额贷款业务，

2008 年获批开办对公业务。前期邮储的对公自营业务以信贷资产转让、银团贷款为主，2009 年之后

才正式开展批发业务。由于业务起步晚加上有限的自营网点数量（代理网点不能开展贷款业务），

邮储资产端信贷投放规模不及另外几家大行，相较于另外几家大行，邮储资产端的信贷占比也相对

低。截至 2019 年末，邮储的贷款/生息资产为 48%，明显低于另外五家大行（占比最高的为工行，2019

年末贷款占生息资产比重为 58%）。 

从趋势上来看，近几年邮储资产端的信贷资源配置力度不断加大，贷款同比增速基本维持在 15%以

上，快于资产端的规模扩张速度，带动信贷占比的不断提高。考虑到股东背景差异，邮储的对公资

源禀赋不及另外几家大行，我们认为未来需要关注邮储对公信贷发力成效。 

 

图表28. 邮储近年来资产端信贷投放力度加大  图表29. 六大行生息资产结构比较（2019） 
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邮储信贷结构中零售贷款占比高于同业，且零售贷款中的住房按揭占比较低，使得邮储的信贷收益

率以及生息资产收益率水平居大行前列。从信贷结构来看，邮储相较于其他大行，较高收益率的零

售信贷占比更高。截至 2019 年末，零售信贷占比为 55%，而其他几家大行的零售占比基本低于 50%

（仅建行和工行超 40%，分别为 46%、42%）。细拆零售信贷来看，邮储的按揭贷款占比（62%，2019）

相对低，其他大行中，按揭占零售信贷占比最低的为交通银行（65%），最高的为建行（82%）。我

们认为邮储资产端较高的零售信贷占比以及零售信贷中非按揭类占比高的结构特点贡献邮储的贷款

收益率（4.83%，2019），绝对水平在六大行中仅次于交行（4.89%，2019），这也是邮储整体资产端

收益率水平（4.04%）居同业前列的重要因素（与交行相同，高于另外的大行）。 

邮储信贷业务起步晚，有较大发展空间，展望 2020 年，我们认为邮储的贷款增速将维持较快水平，

我们判断的原因如下：1）邮储 A 股 IPO 后资本金得到补充，能够更好支持信贷业务的发展；2）自

2018 年起监管引导银行加强对实体经济融资的支持力度，要求 2020 年银行的信贷增量不得低于去年

同期；我们预计邮储 2020 年贷款增速（17%）不低于 2019 年。 

 

图表30. 六大行信贷结构比较（2019）  图表31. 邮储银行零售贷款结构（2019） 
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资料来源：招股说明书，万得，中银证券  资料来源：招股说明书，公司公告，中银证券 

 

图表32. 六大行零售贷款结构比较（2019）  图表33. 六大行资产端收益率情况（2019） 
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3.2 资产质量表现优，拨备计提充足 

邮储对公资产质量包袱轻，不良率低于同业。资产质量方面，邮储长期的不良贷款率保持在 1%以下，

2019 年末邮储的不良贷款率为 0.86%，居六大行最低水平，另外五家大行的不良率水平在 1.37%~1.47%

不等。我们认为邮储较低的不良率是由于对公信贷历史资产质量包袱轻。过去受经济发展速度放缓

的影响，行业的对公业务风险暴露提速，但邮储的对公业务起步晚，对公信贷不良率低于同业。2019

年末邮储的对公不良率为 0.89%，其余大行的对公不良率均高于 1.6%。从业务比较来看，邮储的对

公业务不良贷款率低于零售（0.99%，2019），而另外五大行的对公信贷不良率高于零售。 

 

图表34. 邮储不良率低于 1%  图表35. 六大行不良率比较（2019） 
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资料来源：招股说明书，万得，中银证券  资料来源：招股说明书，万得，中银证券 

 

图表36. 邮储的对公和零售贷款不良率  图表37. 除邮储外的大行对公不良率高于零售 
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资料来源：招股说明书，万得，中银证券  资料来源：招股说明书，万得，中银证券 

注：中行未披露对公与零售不良率数据 

 

邮储不良认定较严，潜在资产质量压力相对小。邮储不良认定较严（2019 年末逾期 90 天以上贷款/

不良为 68%），反映出资产质量可信度较高，与同业比较而言，农行、建行、中行的逾期 90 天以上

偏离度在 60%以下，工行高于邮储为 77%。从不良前瞻性指标关注类贷款来看，2019 年末邮储的关

注类贷款占比为 0.66%，明显低于另外五家大行（均大于 2%）。根据我们期初期末口径测算，2019

年邮储加回核销的不良生成率为 0.48%，不良生成绝对水平保持低位，且低于另外五家大行平均

（0.76%）。展望 2020 年，国内经济仍处于稳步下行阶段，且“新冠”疫情影响企业、个人的债务偿

还能力，我们认为邮储的不良生成率预计较 2019 年将有提升，预计邮储 2020 年的不良生成率为 0.6%。 
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图表38. 六大行关注类贷款占比（2019）  图表39. 六大行逾期 90 天以上贷款/不良（2019） 
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资料来源：招股说明书，万得，中银证券  资料来源：招股说明书，万得，中银证券 

 

图表40. 邮储银行的不良生成率低于 1%  图表41. 六大行不良生成率（2019） 
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资料来源：招股说明书，万得，中银证券 

注：不良生成率计算考虑了核销、转出、重新计量等影响 

 资料来源：招股说明书，万得，中银证券 

 

从风险抵御能力来看，截至 2019 年末，邮储的拨备覆盖率和拨贷比分别为 389%、3.35%，与其他大

行比较来看，无论是拨备覆盖率亦或是拨贷比，邮储均居前列，显示出邮储较强的风险抵御能力。 

 

图表42. 邮储的拨备覆盖率提升  图表43. 六大行拨备覆盖率比较（2019） 

272

325
347

389

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

20
16

20
17

20
18

20
19

拨备覆盖率（%）
 

 
389%

289%

228%
199%

183% 172%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

450%

邮储银行 农业银行 建设银行 工商银行 中国银行 交通银行

拨备覆盖率，2019
 

资料来源：招股说明书，万得，中银证券  资料来源：招股说明书，万得，中银证券 
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图表44. 邮储的拨贷比提升  图表45. 六大行拨贷比比较（2019） 
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资料来源：招股说明书，万得，中银证券  资料来源：招股说明书，万得，中银证券 

 

3.3 收入结构有待进一步优化，成本收入比较高 

 手续费收入占比低，收入结构有待优化 

从手续费收入表现来看，2019 年以来邮储的手续费收入增速改善，主要由银行卡手续费和结算、清

算手续费收入带动。从结构来看，2019 年银行卡业务收入以及结算清算相关手续费收入占比达 69%，

较 2018 年提升 4 个百分点。但与另外五家大行比较来看，邮储的手续费收入占营收比重（6.2%，2019）

明显偏低。根据招股说明书，邮储的手续费收入中，代理银行创收的中间业务收入按照“谁办理谁

受益”的原则进行确认，通过代理网点创收的中收需要给集团支付相关费用，影响了邮储的净手续

费收入表现，邮储的收入结构多元化程度仍有改善空间。展望后续，我们认为随着公司信用卡业务

的大力发展，以及理财子公司（中邮理财）的开业，中间业务收入增速有望持续保持快速增长趋势。 

 

图表46. 2019 年邮储手续费收入增速改善  图表47. 六大行手续费占营收的比重（2019） 
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 代理网点管理成本高，成本收入比高于其他大行 

独特的代理业务模式为邮储带来庞大的客群基础以及稳定的存款资金，但与此同时，需要给代理网

点支付的费用也拖累邮储的成本收入比表现。2019 年，邮储的成本收入比为 56.57%，高于可比同业。

细拆来看，邮储需要给代理网点吸收的储蓄存款支付代理费，是造成邮储成本收入比高于可比同业

的最重要因素。从业务及管理费结构来看，2019 年储蓄代理费占业务管理费比重为 48.6%。对于代理

网点的人民币储蓄存款委托代理业务，邮储按照“固定费率、分档计费”的原则计算向集团支付储

蓄代理费，即各档存款（不同期限存款）的日均余额*对应的费率总和。从不同档存款的费率来看，

期限越长的存款档对应的代理费率越低。2016 年以来，各档存款代理费率尚未有调整，而邮储储蓄

代理费的实际综合费率从 2016 年以来下降，反映出代理网点吸收存款结构的变化，即长期限存款的

占比不断提升。短期来看，根据签订的协议，我们认为储蓄代理费率明显下调的可能性较低（费率

重新协商的触发条件为未来利率环境发生重大变化时，比如最近一期四大行会计年度平均净利差相

对最近一次被动调整之前十年的平均净利差波动超过 24%），并且邮储的存款获取依然对代理网点

较为依赖，因此预计代理费用也难有明显减少。 

尽管短期成本收入比大幅下降的可能性低，但是从长远来看，较高的成本收入比也意味着邮储未来

存在较大的改善空间。随着银行金融科技的不断发展，邮储有望通过线上系统的强化来降低运营成

本，并且减小对于代理网点的依赖度，以实现成本收入比的下降。邮储近年来加大金融科技方面投

入，不断提升线上化运营能力，2019 年邮储的金融科技相关投入占营收比重接近 3%，为上市大行较

高水平。我们认为随着金融科技成效的显现，2020 年邮储的成本收入比将较 2019 年下行。 

 

图表48. 邮储成本收入比下降  图表49. 六大行成本收入比比较（2019） 
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资料来源：招股说明书，万得，中银证券  资料来源：招股说明书，万得，中银证券 

 

图表50. 六大行业务管理费结构（2019）  图表51. 邮储人民币储蓄代理费的实际综合费率 
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资料来源：公司公告，万得，中银证券  资料来源：招股说明书，万得，中银证券 

注：综合费率为当年分档费率与每档储蓄存款日均余额计算得出 
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3.4 回 A 后资本金水平提升 

从资本金水平来看，邮储的资本充足水平低于其他大行。邮储回归 A 股市场之后，核心一级资本充

足率提升，2019 年末核心一级资本充足率为 9.90%，高于监管最低要求（7.5%）。与同业比较来看，

其他大行的核心一级资本充足率均在 11%以上，但这几家大行作为国内系统重要性银行，最低的核

心一级资本充足率监管要求为 8.5%，较邮储的监管要求高 1 个百分点。考虑到邮储信贷业务拓展力

度的加大，我们认为邮储仍存在资本金补充需求。从内源性资本补充来看，邮储每年两位数的利润

增长也有助于资本的增厚；从外源补充来看，2020 年 3 月 18 日，邮储 800 亿元永续债发行完毕，进

一步增强资本实力，为业务发展奠定基础。 

 

图表52. 邮储的资本充足率表现  图表53. 六大行核心一级资本充足率比较（2019） 
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四、盈利预测及估值分析 

4.1 盈利预测 

邮储银行为全国营业网点数最大、覆盖面最广的大型商业银行，具备独特的“自营+代理”运营模

式，其网点数量居同业首位，覆盖了国内所有城市和 99%的县域地区。公司零售特色鲜明，具备雄

厚的存款基础，且资产质量优异，盈利增速居同业前列。我们预计邮储银行 2020/2021 年 EPS 分别为

0.79/0.89 元/股，净利润增速为 13.0%/12.6%（vs2019 年 16.5%），对应 2020/2021 年 PB 为 0.80x/0.71x，

PE 为 6.62x/5.88x，目前股价对应的 2020 年股息率为 4.5%（行业和可比同业的平均股息率水平分别为

5.1%、5.5%），首次覆盖给予增持评级。作为大行中的次新股，该估值水平较大行存在 16%-56%不等

的溢价，其中与网点下沉县域、负债端同样存在成本优势的农行相比，邮储的估值存在 28%的溢价

水平。我们盈利预测的核心假设如下： 

 存贷款增速假设：邮储银行 2019 年贷款同比增长 16%，考虑到：1）邮储银行信贷业务起步晚有

较大发展空间；2）回 A 后资本金得到补充，能够更好支持信贷业务的发展；3）自 2018 年起监

管引导银行加强对实体经济的融资支持力度。由此我们认为邮储 2020/2021 年贷款增速不低于

2019 年，预计 2020/2021 年贷款增速为 17%/17%。从资产端结构来看，2020/2021 年贷款占生息资

产比重将较 2019 年（48%）提升到 51%、53%。 

存款方面，由于邮储客户下沉农村和县域，存款优势显著，我们认为在邮储独特的运营模式下，

存款竞争优势有望继续保持。2019 年邮储的存款同比增 8%，综合考虑当前的社融和 M2 增速表

现，我们预计 2020-2021 年存款增速为 9%/9%。从负债端结构来看，在这样的存款增长预测下，

2020/2021 年存款占计息负债比重与 2019 年（97%）保持稳定。 

 息差假设：邮储银行息差较另外五家大行优势明显，但从变化趋势来看，2019 年邮储的息差较

2018 年同期回落 17BP 至 2.50%，一方面在宽资金面以及监管引导实体融资成本下降情况下，资

产端收益率有所下行；另一方面，存款竞争带来成本率的上行。展望 2020 年，疫情冲击下，国

内经济下行压力加大，银行的有效信贷需求较 2019 年更为匮乏，同时监管加大实体融资利率的

管控力度，我们认为邮储银行的资产端收益将步入下行通道；2021 年在 LPR 推进下，预计邮储

银行的资产端收益率将进一步下行。负债端来看，我们认为存款市场竞争将会持续，邮储的负

债端成本维持相对刚性。综合资负两端来看，我们预计 2020/2021 年息差较 2019 年（2.50%）收

窄至 2.40%/2.30%。 

 非利息收入增长假设：邮储银行 2018 年/2019 年净手续费和佣金净收入同比增长 13.3%/18.4%，处

于低基数高增长阶段。从收入结构来看，邮储 2019 年手续费收入占营收的比重仅为 6.2%，未来

仍有进一步提升空间。展望后续，我们认为随着公司信用卡业务的大力发展，以及理财子公司

（中邮理财）的开业，手续费收入有望继续保持快速增长态势，预计 2020-2021 年手续费收入增

速为 17%/17%，占营收比重较 2019 年（6.2%）提升至 6.9%、7.6%。 

 成本收入比假设：2019 年邮储银行的成本收入比为 56.6%，与 2018 年（56.4%）相近，仍处于可

比同业较高水平。我们预计未来随着收入的增长以及公司金融科技运营效率的提升，成本收入

比有望小幅下降。但短期来看，对于占业务管理费比重较大的代理储蓄存款费用项目（48.6%，

2019），其费率明显下降的可能性低，因此成本收入比弹性相对小，我们预计邮储银行 2020-2021

年的成本收入比为 54.0%/52.5%。 

 信贷成本：邮储银行 2017-2018 年加大拨备计提力度以增强风险抵御能力，2019 年在资产质量保

持优异情况下，邮储银行的信贷成本为 1.2%，较 2018 年下降约 20BP。经过前期的积累，邮储银

行的拨备基础扎实，2019 年拨备覆盖率（389%）为可比同业最高。展望 2020/2021 年，在经济下

行压力加大背景下，我们认为邮储银行的不良生成率将较 2019 年（0.48%）提升至 0.6%/0.6%，综

合考虑风险抵御能力以及业绩稳健性，我们认为公司 2020/2021 年的信贷成本较 2019 年（1.2%）

小幅下降至 1.12%、1.02%，对应拨备覆盖率为 397%/398%。 

 分红率：邮储银行 2019 年的分红率为 30%，参考目前另外五家大行的平均分红水平，我们预计

2020/2021 邮储银行的分红率仍将保持 30%左右。 
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4.2 估值分析 

我们主要运用相对估值法，参考目前上市大行的估值水平对邮储银行进行估值。从六家大行的资产

规模上来看，邮储与交行更为接近约 10 万亿，而工行、建行、中行和农行的资产规模均在 20 万亿

以上；但从客群以及业务分部情况来看，邮储与农行的情况更为接近，我们认为中长期来看，邮储

的合理估值水平应对标农行。根据我们预测，目前邮储银行 2020/2021 年对应 PB 分别为 0.80x/0.71x，

较其他大行溢价 16%-56%不等；较其他大行的平均估值水平（2020 年 PB 为 0.64x）溢价 24%，较农行

的估值溢价约 28%。从股息率来看，目前邮储银行股价对应的 2020 年股息率为 4.5%，低于可比同业

的平均股息率（5.5%）。我们认为邮储银行的溢价，主要由邮储的吸储优势、下沉县域的客群潜在

更大金融服务需求、优异的资产质量表现、以及拨备厚实保证业绩稳健性所带来，首次覆盖给予增

持评级。 

 

图表54. 六大行市净率（2020E）对比  图表55. 六大行股息率（2020E）对比 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 



 

2020 年 4 月 13 日 邮储银行 23 

风险提示： 

业务发展情况不及预期：邮储银行业务深耕中西部，服务下沉县域，具备较大业务发展空间。今年

来邮储银行信贷业务发展力度加大，带动信贷资产占比的不断提升。未来如果中西部区域经济发展

态势不及预期，对公、零售信贷业务发展缓慢，可能导致邮储业绩的不及预期。 

经济下行导致资产质量超预期下行：银行作为顺周期行业，行业发展与经济发展相关性强。宏观经

济发展影响实体经济的经营以及盈利状况，从而影响银行业的资产质量表现。1 季度突如其来的疫情

对国内经济带来短暂冲击，同时海外疫情蔓延，短期拐点难以确定。如果国内经济超预期下行，银

行业的资产质量存在恶化风险，从而影响银行业的盈利能力。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E     

每股指标 (RMB)          

EPS（摊薄/元） 0.60  0.70  0.79  0.89  1.00      

BVPS（摊薄/元） 5.26  5.75  6.53  7.42  8.39      

每股股利 0.15  0.21  0.24  0.27  0.30      

分红率(%) 22.79  30.01  30.01  30.01  30.01      

资产负债表 (Rmb bn)           

贷款总额 4,277  4,975  5,821  6,810  7,968  

证券投资 3,395  3,680  3,864  4,057  4,260  

应收金融机构的款项 666  445  445  445  445  

生息资产总额 9,413  10,088  11,094  12,347  13,784  

资产合计 9,516  10,217  11,235  12,504  13,959  

客户存款 8,627  9,314  10,152  11,066  12,062  

计息负债总额 8,953  9,583  10,436  11,366  12,381  

负债合计 9,041  9,672  10,618  11,809  13,180  

股本 81  86  87  87  87  

股东权益合计 474  544  616  694  778  

利润表 (Rmb bn)           

净利息收入 234.12  240.22  250.50  265.66  289.70  

净手续费及佣金收入  14.43  17.09  19.99  23.39  27.36  

营业收入 260.62  276.38  289.56  308.11  336.13  

营业税金及附加 (1.84) (2.00) (2.09) (2.23) (2.43) 

拨备前利润 108.92  119.14  132.46  145.49  163.63  

计提拨备 (55.43) (55.40) (60.46) (64.42) (72.41) 

税前利润 53.49  63.75  72.01  81.07  91.22  

净利润 52.31  60.93  68.83  77.49  87.20  

资产质量           

NPL ratio(%) 0.86  0.86  0.88  0.88  0.88  

NPLs 36.89  42.84  51.22  59.93  70.12  

拨备覆盖率(%) 347  389  397  398  395  

拨贷比(%) 2.98  3.35  3.49  3.50  3.47  

一般准备/风险加权资(%)

产 

2.96  3.36  3.72  3.92  4.08  

不良贷款生成率(%) 0.65  0.48  0.60  0.60  0.60  

不良贷款核销率(%) (0.41) (0.36) (0.44) (0.46) (0.46) 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

主要比率 (%) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营管理（%）      

贷款增长率 17.83  16.31  17.00  17.00  17.00  

生息资产增长率 5.98  7.18  9.97  11.29  11.64  

总资产增长率 5.59  7.36  9.97  11.29  11.64  

存款增长率 7.00  7.96  9.00  9.00  9.00  

付息负债增长率 6.90  7.04  8.90  8.92  8.93  

净利息收入增长率 24.46  2.61  4.28  6.05  9.05  

手续费及佣金净收入增

长率 

13.32  18.37  17.00  17.00  17.00  

营业收入增长率  16.28  6.05  4.77  6.41  9.09  

拨备前利润增长率 39.91  9.38  11.18  9.83  12.47  

税前利润增长率  4.65  19.18  12.96  12.58  12.52  

净利润增长率 9.71  16.48  12.96  12.58  12.52  

非息收入占比 5.54  6.18  6.90  7.59  8.14  

成本收入比 56.49  56.66  54.00  52.50  51.00  

信贷成本 1.40  1.20  1.12  1.02  0.98  

所得税率 2.06  4.25  4.25  4.25  4.25  

盈利能力（%）            

NIM 2.67  2.50  2.40  2.30  2.25  

拨备前 ROAA 1.18  1.21  1.23  1.23  1.24  

拨备前 ROAE 24.06  23.40  22.84  22.22  22.24  

ROAA 0.56  0.62  0.64  0.65  0.66  

ROAE 12.92  13.21  12.94  12.77  12.68  

流动性（%）            

分红率 22.79  30.01  30.01  30.01  30.01  

贷存比 49.58  53.41  57.33  61.54  66.06  

贷款/总资产 44.95  48.69  51.81  54.46  57.08  

债券投资/总资产 35.67  36.02  34.39  32.45  30.52  

银行同业/总资产 7.00  4.36  3.96  3.56  3.19  

资本状况           

核心一级资本充足率 2 9.77  9.90  9.89  9.78  9.66  

资本充足率 13.76  13.52  13.17  12.73  12.30  

加权风险资产-一般法 4,316  4,970  5,465  6,082  6,790  

   % RWA/总资产(%) 45.36  48.64  48.64  48.64  48.64  

资料来源：公司公告，中银证券预测  
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评级体系说明 
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