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中收增速亮眼，资产质量优异 

——邮储银行（601658.SH/1658.HK）2021 年一季报点评 

   

A 股：买入（维持）  

 当前价：5.46 元 

 
H 股：买入（维持） 

当前价：5.28 港元 

 

作者 

 

联系人：  

 
 

市场数据 

总股本(亿股) 923.84 

总市值(亿元)： 5,044.16 

一年最低/最高(元)： 4.47/6.46 

近 3 月换手率： 136.11% 

 

股价相对走势 
 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -8.35 5.83 -22.65 

绝对 -6.98 1.87 10.89 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

盈利增速超预期 零售大行成长潜力值得

期待——邮储银行

（601658.SH/1658.HK）2020 年三季报

点评 

定增方案获银保监会核准，资本夯实拓展

未来增长空间——邮储银行

（601658.SH、1658.HK）定增获批点评 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

邮储银行（601658.SH/1658.HK）发布2021年一季报，一季度实现营业收入773.3

亿元，YoY +7.2%；归属于母公司股东的净利润 212.0 亿元，YoY+5.5%。加权平

均净资产收益率 14.80%（YoY -0.97pct）。 

点评： 

营收及盈利同比增速均高于其他五家大行。一季度，邮储银行营业收入/拨备前净

利润/归母净利润同比增速分别为 7.2%/7.2%/5.5%，营收及盈利同比增速均高于

其他五家五大行。营收贡献因子来看，利息净收入同比增长 5.8%至 660.1 亿元，

占营业收入的 85.4%；非利息净收入同比增长 16.0%至 113.0 亿元。 

资产扩张叠加息差韧性，推动利息净收入同比增长。一季度，利息净收入同比增

长 5.8%。资产端保持较快扩张速度，总资产/贷款规模分别较上年末增长

5.4%/4.8%，贷款占总资产比重环比微降 0.3pct，同比提升 1.5pct；新增信贷优

先配置零售业务，对公贷款向小微、民企及制造业倾斜，票据业务较上年末下降

7.3%，个贷占贷款总额比重较上年末提升 0.56pct 至 57.48%；非信贷资产中低

收益部分不断压降，提升组合收益。负债端，总负债/存款规模分别较上年末增长

5.0%/4.5%，存贷比较上年末微升 0.16pct 至 55.35%；同时，坚持高成本存款

管控并实施限额管控，存款付息率环比下降。净息差环比 4Q20 上升 2BP 至

2.40%。近年来，邮储银行资产端结构持续优化，但当前存贷比仍为国有行最低

水平。随着国内经济回暖背景下信贷需求更为旺盛、居民收入修复带来零售业务

拓展空间，后续资产端仍具有较大提升空间。 

中收增速亮眼，财富管理业务潜力空间大。一季度，公司净非息收入同比增长

16%，其中，手续费及佣金净收入 65.1 亿元（YoY +51.6%）。受益遍布城乡的

网点优势及市场机遇的抢抓，代理业务净收入同比增长 128.6%，信用卡、电子

支付等业务也实现了较快增长。邮储银行客户覆盖我国 40%以上人口，随着网点

改造的推进及财富管理体系建设推进，相关业务中收潜力空间巨大。 

资产质量环比改善，风险抵补能力增强。邮储银行资产质量优质，不良贷款率持

续位于 1%以下，为国有行最低水平。截至 2021 年一季度末，不良贷款率较上年

末下降 0.02pct 至 0.86%，关注贷款率较上年末下降 0.04pct 至 0.50%，逾期贷

款率较上年末下降 0.01pct 至 0.79%，不良生成率仅为 0.13%。同时，拨备覆盖

率较上年末提升 8.92pct 至 416.98%，具有较强的风险抵补能力。 

资本充足率稳中有升，为后续资产端拓展奠定基础。随着公司300亿元A股定增落

地及300亿元永续债发行，资本充足水平进一步提升。截至2021年一季度末，邮

储 银 行 核 心 一 级 资 本 、 一 级 资 本 充 足 率 及 资 本 充 足 率 分 别 为

9.91%/12.56%/14.54%，分别较上年末提升0.31pct/0.70pct/0.66pct。此外，

如果后续邮储银行转换为资本内评法，有望再提升各级资本充足率1-2BP。 
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图 1：邮储银行营收及盈利增速（累计同比）  图 2：邮储银行 1Q21 营收及盈利同比增速高于其他大行 

 

 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

表 1 邮储银行资产质量主要相关指标 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 1Q21 

不良贷款率 0.80% 0.87% 0.75% 0.86% 0.86% 0.88% 0.86% 

关注贷款率 1.50% 0.81% 0.68% 0.63% 0.66% 0.54% 0.50% 

(关注+不良)贷款率 2.30% 1.68% 1.43% 1.49% 1.52% 1.42% 1.36% 

逾期贷款率 0.99% 0.96% 0.97% 0.99% 1.03% 0.80% 0.79% 

逾期 90 天以上不良贷款率 84.45% 78.54% 82.72% 75.34% 67.77% 63.19% / 

拨备覆盖率 298.2% 271.7% 324.8% 346.8% 389.5% 408.1% 417.0% 

拨贷比 2.4% 2.4% 2.4% 3.0% 3.4% 3.6% 3.6% 

资料来源：公司财报，光大证券研究所 

盈利预测、估值与评级：邮储银行具有遍布全国的网点，客户覆盖我国 40%以

上人口，作为定位零售银行的国有大行，资产质量优质、存款来源稳定，资产端

优化空间大。维持 2021-23 年 EPS 预测为 0.75 /0.80/0.84 元。财富管理业务深

入推进，进一步促进零售转型、提振公司中收。维持 A 股及 H 股“买入”评级。 

风险提示：如果国内经济增速不及预期，可能影响公司信贷投放的力度和质量。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元）  2,768   2,862   3,108   3,364   3,632  

营业收入增长率 6.1% 3.4% 8.6% 8.2% 7.9% 

净利润（亿元）  609   642   688   735   779  

净利润增长率 16.5% 5.4% 7.2% 6.8% 6.0% 

EPS（元） 0.71 0.74 0.75 0.80 0.84 

ROE（归属母公司） 13.2% 12.3% 11.8% 11.1% 10.5% 

P/B（A 股）  0.87   0.71   0.65   0.59   0.54  

P/B（H 股）  0.70   0.57   0.52   0.47   0.43  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-29；汇率：按 1HKD=0.8337 CNY 换算；2019 年和 2020

年股本为年报披露的 862.03 亿元、869.79 亿元，2021 年 300 亿元定增落地对股本产生影响， 2021 年至 2023 年股本按

照 923.84 亿元测算。 
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财务报表与盈利预测（A 股） 

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

损益表摘要（RMB：亿元） 每股盈利及估值指标

净利息收入 2,402     2,534     2,789     3,015     3,252     EPS（元） 0.71 0.74 0.75 0.80 0.84

非息收入 362        326        319        349        380        PPOPPS（元） 3.95 4.01 3.89 3.57 3.28

营业收入 2,768     2,862     3,108     3,364     3,632     BVPS（元） 5.75 6.25 6.74 7.58 8.46

业务管理费及营业税 (1,566)    (1,656)    (1,790)    (1,928)    (2,069)    P/E 7.7 7.4 7.3 6.9 6.5

拨备前利润 1,191     1,186     1,297     1,413     1,539     P/PPOP 4.0 4.0 3.9 3.6 3.3

税前利润 637        681        726        776        823        P/B 0.9 0.7 0.6 0.6 0.5

归母净利润 609        642        688        735        779        

资产负债表摘要（RMB：亿元） 主要驱动因素（%）

总资产 102,167 113,533 127,138 138,869 151,381 总资产增速 7.4% 11.1% 12.0% 9.2% 9.0%

贷款总额 49,742   57,163   65,508   74,679   84,462   净息差（NIM） 2.44% 2.35% 2.34% 2.29% 2.23%

其他生息资产 52,313   56,365   59,405   63,788   68,346   净利差 2.35% 2.25% 2.23% 2.17% 2.09%

总负债 96,718   106,803 119,318 130,272 141,976 生息资产收益率 3.94% 3.86% 3.84% 3.81% 3.75%

存款余额 93,141   103,580 114,456 124,986 136,235 贷款收益率 4.86% 4.81% 4.76% 4.66% 4.61%

其他付息负债 2,687     2,251     2,476     2,680     2,901     付息负债付息率 1.60% 1.62% 1.61% 1.64% 1.66%

所有者权益 5,449     6,729     7,820     8,597     9,405     存款付息率 1.56% 1.57% 1.58% 1.61% 1.63%

年增长率（%） 非息收入占比 13.1% 11.4% 10.3% 10.4% 10.5%

贷款余额 16.3% 14.9% 14.6% 14.0% 13.1% 成本收入比 56.7% 57.9% 57.6% 57.3% 57.0%

存款余额 8.0% 11.2% 10.5% 9.2% 9.0%

净利息收入 2.6% 5.5% 10.1% 8.1% 7.8% 资产质量

净手续费及佣金收入 18.4% -3.5% 15.0% 9.0% 8.0% 不良贷款率 0.86% 0.88% 0.89% 0.89% 0.91%

营业收入 6.1% 3.4% 8.6% 8.2% 7.9% 拨备覆盖率 389.4% 408.1% 360.1% 326.9% 292.6%

拨备前利润 9.4% -0.5% 9.4% 9.0% 8.9% 拨贷比 3.35% 3.60% 3.22% 2.92% 2.68%

归母净利润 16.5% 5.4% 7.2% 6.8% 6.0%

盈利结构（按平均总资产计 %） 资本（%）

ROAA 0.62% 0.60% 0.57% 0.55% 0.54% 核心一级资本充足率 9.90% 9.60% 9.72% 9.75% 9.88%

ROAE 13.21% 12.35% 11.80% 11.10% 10.51% 资本充足率 13.52% 13.88% 13.97% 13.55% 13.33%
 

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测；股价时间为 2021-04-29；注：公司 2020 年将信用卡消费分期收入从手续费重分类至利息收入，相关指标重述，本表格基于历史数据，

未进行回溯调整。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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NEO 绿景纪元大厦 A 座 17 楼 
 

光大证券股份有限公司关联机构 

香港 英国 

光大新鸿基有限公司 

香港铜锣湾希慎道 33 号利园一期 28 楼 

Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 
64 Cannon Street，London，United Kingdom EC4N 6AE 
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