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 报告导读 

业绩大超预期，高成长性凸显，资产质量更加优异。 

投资要点 
❑ 数据概览 

邮储银行 2020A 归母净利润累计同比+5.4%，对应 20Q4 单季同比+70.9%，单

季增速环比+57pc；营收累计同比+3.4%，对应 20Q4 单季同比+5.3%，单季增速

环比+3.6pc。20Q4 净息差（日均）2.42%。20Q4 不良率 0.88%，拨备覆盖率 408%。 

❑ 核心观点 

1、盈利增长大超预期。邮储 20A 净利润同比+5%，对应 20Q4 单季同比+71%，

单季增速环比+57pc，大超预期。邮储的利润增速在披露业绩的国有行中最快，

单季利润增速较披露业绩的国有行平均快 21pc，高成长性凸显。驱动因素来看，

主要得益于减值拖累消退，20A 资产减值损失同比-9.0%，增速环比-11pc。 

2、财富管理快速发展。20A 邮储银行非卡类中收同比增长 22.7%，增速较 20H1

提升 3pc，主要归因零售转型和财富管理推进下，代销业务发力。①收入上，

20A 邮储银行代理中收同比+56%，贡献了 65%的非卡类中收同比多增量。②规

模上，代销基金规模同比增长 107%、代销非货基规模同比高增 241%。展望未

来，财富管理和零售转型的推进下，中收有望延续快增态势，支撑盈利增长。 

3、资产质量更加优异。因统计口径变更（20A 使用的贷款总额不包含应计利

息），我们通过逾期率变化，把握资产质量趋势。20A 末，邮储银行未还原口径

的逾期贷款环比-4.4%，逾期率环比-4bp 至 0.80%，降幅较大，因此即便还原应

计利息，逾期双降态势预计不改，资产质量环比向好。20A 末逾期偏离度 90%，

拨备覆盖率 408%，均达到历史最优，资产质量大幅夯实，风险抵补能力充足。 

4、战略清晰文化凝聚。邮储银行首次提出“普惠城乡，让金融服务没有距离”

的经营使命，战略进一步清晰，聚焦普惠的企业文化凝聚。对普惠领域的精耕

细作将为邮储夯实客户基础；同时，金融服务，尤其是财富管理对普惠客群的

持续触达，为邮储盈利增长带来广阔空间。展望未来，邮储高成长性有望延续。 

❑ 盈利预测及估值  

邮储银行业绩大超预期，高成长性凸显，资产质量更加优异。预计 2021-2023

年邮储银行归母净利润同比增长 10.98%/12.03%/12.34% ，对应 BPS 

6.75/7.20/8.02 元。继续维持目标价 7.00 元，对应 2021 年 1.04 倍 PB。现价对应

2021 年 PB 0.87 倍，现价空间 20%，买入评级。 

❑ 风险提示：宏观经济失速，疫情二次反复，美国制裁风险。 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入   286,202   312,368   346,671   385,110  

(+/-)  3.39% 9.14% 10.98% 11.09% 

净利润   64,199   71,250   79,822   89,672  

(+/-)  5.36% 10.98% 12.03% 12.34% 

每股净资产（元） 6.25  6.75  7.20  8.02  

P/B 0.94  0.87  0.81  0.73  
 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入 

当前价格 ￥5.85 

 

单季度业绩  元/股  

4Q/2020 0.13 

3Q/2020 0.22 

2Q/2020 0.16 

1Q/2020 0.23 
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表 1：邮储银行 2020 年业绩概览 

 

资料来源：wind，公司公告，浙商证券研究所。注：以 20A 举例，环比变化指 20A 环比 20Q1-3 指标变化，QoQ 指 20Q4 环比

20Q3 指标变化。 

 

维度 单位：百万元 19A 20Q1-3 20A 环比变化 同比变化 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 QoQ

利润指标 ROE（年化） 13.1% 13.2% 11.8% -1.3pc -1.3pc 13.5% 8.4% 11.8% 6.8% -5.0pc

ROA（年化） 0.62% 0.66% 0.60% -6bp -2bp 0.76% 0.50% 0.69% 0.40% -29bp

拨备前利润 119,140 97,943 118,553 -0.5%           34,094           35,723           28,126           20,610 -26.7%

同比增速 9.4% -0.9% -0.5% 0.4pc -9.9pc 6.7% -2.2% -7.3% 1.4% 8.6pc

归母净利润 60,933 52,844 64,199 5.4%           20,094           13,564           19,186           11,355 -40.8%

同比增速 16.5% -2.7% 5.4% 8.0pc -11.1pc 8.5% -28.1% 13.5% 70.9% 57.4pc

EPS（未年化） 0.68 0.65 0.71 4.5% 0.23 0.16 0.22 0.13 -40.8%

BVPS（未年化） 5.75 6.09 6.25 2.8% 8.7% 6.00 5.90 6.09 6.25 2.8%

收入拆分 营业收入 276,809 216,263 286,202 3.4% 72,171 74,175 69,917 69,939 0.0%

同比增速 6.0% 2.8% 3.4% 0.6pc -2.6pc 5.5% 1.4% 1.7% 5.3% 3.6pc

利息净收入 242,686 186,403 253,378 4.4% 61,721 61,233 63,449 66,975 5.6%

生息资产（期初期末平均，注1） 10,065,307 10,854,080 10,962,664 1.0% 8.9% 10,543,210 10,925,256 11,093,774 11,288,418 1.8%

净息差（日均余额口径） 2.53% 2.40% 2.42% 2bp -11bp n.a n.a n.a n.a n.a

净息差（期初期末口径） 2.41% 2.29% 2.31% 2bp -10bp 2.34% 2.24% 2.29% 2.37% 9bp

生息资产收益率（期初期末口径） 3.88% 3.76% 3.80% 3bp -8bp 3.77% 3.73% 3.79% 3.89% 10bp

付息负债成本率（期初期末口径） 1.57% 1.59% 1.60% 1bp 3bp 1.53% 1.60% 1.62% 1.63% 2bp

非利息净收入 34,123 29,860 32,824 -3.8% 10,450 12,942 6,468 2,964 -54.2%

手续费净收入 14,623 14,952 16,495 12.8% 4,983 4,745 5,224 1,543 -70.5%

其他非息收入 19,500 14,908 16,329 -16.3% 5,467 8,197 1,244 1,421 14.2%

业务及管理费 156,599 117,078 165,649 5.8% 37,509 38,245 41,324 48,571 17.5%

成本收入比 56.57% 54.14% 57.88% 3.7pc 1.3pc 51.97% 51.56% 59.10% 69.45% 10.3pc

资产减值损失 55,395 40,573 50,417 -9.0% 11,432 22,158 6,983 9,844 41.0%

贷款减值损失 47,434 40,778 52,377 10.4% 11,490 22,270 7,018 11,599 65.3%

信用成本 1.03% 1.02% 0.98% -4bp -5bp 0.90% 1.66% 0.50% 0.82% 31bp

所得税费用 2,709 4,475 3,818 40.9% 2,557 -3 1,921 -657 -134.2%

有效税率 4.25% 7.80% 5.60% -2.2pc 1.4pc 11.28% -0.02% 9.09% -6.10% -15.2pc

规模增长 总资产 10,216,706 11,133,942 11,353,263 2.0% 11.1%    10,798,624    10,966,186    11,133,942    11,353,263 2.0%

生息资产余额 10,249,423 11,174,032 11,402,804 2.0% 11.3%    10,836,996    11,013,515    11,174,032    11,402,804 2.0%

贷款总额 4,974,186 5,652,101 5,716,258 1.1% 14.9%      5,242,248      5,481,104      5,652,101      5,716,258 1.1%

对公贷款 2,223,398 2,458,105 2,462,365 0.2% 10.7%      2,372,270      2,442,683      2,458,105      2,462,365 0.2%

个人贷款 2,750,788 3,193,996 3,253,893 1.9% 18.3%      2,869,978      3,038,421      3,193,996      3,253,893 1.9%

同业资产 445,364 366,593 552,034 50.6% 24.0%         572,163         442,150         366,593         552,034 50.6%

金融投资 3,675,030 3,998,805 3,914,650 -2.1% 6.5%      3,876,105      3,960,416      3,998,805      3,914,650 -2.1%

存放央行 1,154,843 1,156,533 1,219,862 5.5% 5.6%      1,146,480      1,129,845      1,156,533      1,219,862 5.5%

总负债 9,671,827 10,475,700 10,680,333 2.0% 10.4%    10,147,563    10,324,470    10,475,700    10,680,333 2.0%

付息负债余额 9,582,751 10,378,427 10,583,080 2.0% 10.4%    10,066,367    10,237,580    10,378,427    10,583,080 2.0%

吸收存款 9,314,066 10,006,331 10,358,029 3.5% 11.2%      9,762,687      9,866,583    10,006,331    10,358,029 3.5%

   企业活期 771,034 n.a 874,155 n.a 13.4%  n.a         868,686  n.a         874,155 n.a

   个人活期 2,701,369 n.a 2,893,163 n.a 7.1%  n.a      2,621,805  n.a      2,893,163 n.a

   企业定期 357,931 n.a 385,694 n.a 7.8%  n.a         389,688  n.a         385,694 n.a

   个人定期 5,481,019 n.a 6,202,401 n.a 13.2%  n.a      5,982,586  n.a      6,202,401 n.a

同业负债 171,706 250,968 141,789 -43.5% -17.4%         203,136         237,153         250,968         141,789 -43.5%

发行债券 96,979 97,696 57,974 -40.7% -40.2%           96,149         123,123           97,696           57,974 -40.7%

向央行借款 0 23,432 25,288 7.9% n.a             4,395           10,721           23,432           25,288 7.9%

所有者权益 543,867 657,179 671,799 2.2% 23.5%         650,038         640,689         657,179         671,799 2.2%

总股本 86,203 86,979 86,979 0.0% 0.9%           86,979           86,979           86,979           86,979 0.0%

资产质量 不良贷款 42,844 49,762 50,367 1.2% 17.6% 45,118 48,531 49,762 50,367 1.2%

不良率 0.86% 0.88% 0.88% 0bp 2bp 0.86% 0.89% 0.88% 0.88% 0bp

关注贷款 32,689 29,391 30,566 4.0% -6.5% n.a 29,280 29,391 30,566 4.0%

关注率 0.66% 0.52% 0.54% 2bp -12bp n.a 0.53% 0.52% 0.54% 2bp

逾期贷款 51,083 47,478 45,379 -4.4% -11.2% n.a 47,966 47,478 45,379 -4.4%

逾期率 1.03% 0.84% 0.80% -4bp -23bp n.a 0.88% 0.84% 0.80% -4bp

不良生成额 17,405 13,404 23,933 78.6% 37.5% 5,882 5,905 1,617 10,529 551.2%

不良生成率 0.41% 0.36% 0.48% 12bp 8bp 0.47% 0.45% 0.12% 0.75% 63bp

核销转出额         11,449           6,486         16,410 153.0% 43.3%             3,608             2,492                386             9,924 2471.1%

核销转出率 31.04% 20.18% 38.30% 18.1pc 7.3pc 33.68% 22.10% 3.18% 79.77% 76.6pc

逾期90+偏离度 67.8% n.a 63.2% n.a -4.6pc n.a 67.7% n.a 63.2% n.a

拨备覆盖率 389.4% 403% 408% 4.8pc 18.6pc 387.3% 400.1% 403.2% 408.1% 4.8pc

拨贷比 3.35% 3.55% 3.60% 5bp 24bp 3.33% 3.54% 3.55% 3.60% 5bp

资本情况 核心一级资本充足率 9.90% 9.51% 9.60% 9bp -30bp 9.64% 9.17% 9.51% 9.60% 9bp

一级资本充足率 10.87% 11.81% 11.86% 5bp 99bp 12.03% 11.47% 11.81% 11.86% 5bp

资本充足率 13.52% 13.86% 13.88% 2bp 36bp 14.57% 13.97% 13.86% 13.88% 2bp
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表附录：报表预测值 
[table_money]           
资产负债表      利润表     

单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

存放央行 1,219,862 1,321,685 1,453,853 1,599,238 净利息收入 253,378 275,767 305,664 339,152 

同业资产 552,034 607,237 667,961 734,757 净手续费收入 16,495 18,639 21,249 24,224 

贷款总额 5,716,258 6,487,953 7,331,387 8,284,467 其他非息收入 -192 17,962 19,758 21,734 

贷款减值准备 -203,897 -246,130 -289,427 -336,173 营业收入 292,673 312,368 346,671 385,110 

贷款净额 5,512,361 6,241,823 7,041,959 7,948,294 税金及附加 -2,149 -2,396 -2,701 -3,054 

证券投资 3,914,650 4,175,528 4,381,733 4,611,704 业务及管理费 -158,044 -180,794 -200,648 -222,895 

其他资产 154,356 162,616 178,411 196,172 营业外净收入 800 0 0 0 

资产合计 11,353,263 12,508,888 13,723,918 15,090,166 拨备前利润 118,553 129,179 143,323 159,161 

同业负债 167,077 179,838 193,748 208,909 资产减值损失 -50,417 -53,699 -58,762 -64,166 

存款余额 10,358,029 11,393,832 12,533,215 13,786,537 税前利润 68,136 75,480 84,560 94,995 

应付债券 57,974 65,250 73,440 82,657 所得税 -3,818 -4,230 -4,738 -5,323 

其他负债 97,253 117,565 129,297 142,203 税后利润 64,318 71,250 79,822 89,672 

负债合计 10,680,333 11,756,485 12,929,699 14,220,306 归属母公司净利润 64,199 71,250 79,822 89,672 

股东权益合计 672,930 752,403 794,219 869,861 归属母公司普通股股东净利润 61,615 68,749 77,321 87,171 

主要财务比率     主要财务比率     

 2020A 2021E 2022E 2023E  2020A 2021E 2022E 2023E 

业绩增长     资产质量     

利息净收入增速 4.41% 8.84% 10.84% 10.96% 不良贷款余额 50,367 57,278 64,521 72,760 

手续费净增速 12.80% 13.00% 14.00% 14.00% 不良贷款净生成率 0.48% 0.35% 0.35% 0.35% 

非息净收入增速 -3.81% 11.51% 12.04% 12.07% 不良贷款率 0.88% 0.88% 0.88% 0.88% 

拨备前利润增速 -0.49% 8.96% 10.95% 11.05% 拨备覆盖率 408% 430% 449% 462% 

归属母公司净利润增速 5.36% 10.98% 12.03% 12.34% 拨贷比 3.60% 3.79% 3.95%  0  

盈利能力     流动性     

ROAE 11.85% 11.78% 12.00% 12.40% 贷存比 55.19% 56.94% 58.50% 60.09% 

ROAA 0.60% 0.60% 0.61% 0.62% 贷款/总资产 50.35% 51.87% 53.42% 54.90% 

RORWA 1.21% 1.17% 1.15% 1.13% 平均生息资产/平均总资产 100.38% 100.56% 100.74% 100.87% 

生息率 3.80% 3.76% 3.78% 3.80% 每股指标（元）     

付息率 1.60% 1.59% 1.59% 1.59% EPS  0.71   0.75   0.84   0.94  

净利差 2.20% 2.18% 1.00% 2.21% BVPS  6.25   6.75   7.20   8.02  

净息差 2.31% 2.30% 2.31% 2.33% 每股股利  0.21   0.23   0.26   0.29  

成本收入比 57.88% 57.88% 57.88% 57.88% 估值指标     

资本状况     P/E  8.26   7.80   6.99   6.20  

资本充足率 13.88% 13.45% 12.52% 12.03% P/B  0.94   0.87   0.81   0.73  

核心资本充足率 11.86% 11.53% 10.68% 10.26% P/PPOP  4.29   4.18   3.77   3.40  

风险加权系数 49.78% 52.00% 54.00% 56.00% 股息收益率 3.56% 3.96% 4.43% 4.98% 

股息支付率 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%      

           

资料来源：wind，浙商证券研究所。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  
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