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股价走势 

核心管理层优秀，发展潜力大 
  

事件：4 月 30 日晚，邮政储蓄银行披露 21 年一季度业绩：营收 773.30 亿
元，YoY +7.15%；归母净利润 212.01 亿元，YoY +5.51%，年化加权平均 ROE
为 14.80%，同比减少 0.97 个百分点。资产规模 11.96 万亿元，不良贷款率
0.86%。20 年营收 2862.02 亿元，YoY +3.39%；归母净利润 641.99 亿元，YoY 
+5.36%，年化加权平均 ROE 为 11.84%，同比减少 1.26 个百分点。截至 20
年末，资产规模 11.4 万亿元，不良贷款率 0.88%。 

点评： 

营收增速平稳，净利润回升明显。1Q21 邮储银行营收 773.30 亿元，同比增
速 7.15%，较 20 年回升 3.76 pct。1Q21 邮储银行归母净利润 212 亿元，同
比增速 5.51%，较 20 年基本持平。20 年邮储银行营收 2862 亿元，同比增
速 3.39%，较 3Q20 回升 0.5 pct。20 年邮储银行归母净利润 642 亿元，同比
增速+5.36%，较 3Q20 提升 8.02%，在前三季度净利润同比负增长的情况下
得以转正。主要是由于贷款规模大幅增长，同时拨备计提力度减弱。 

净息差趋于平稳。邮储银行 1Q21 净息差为 2.40%，较 20 年下降 2BP，与
1Q20 比降低 6BP，降幅收窄。邮储银行 2020 年净息差为 2.42%，较 3Q20
上升 2BP，与 2019 年比降低 11BP。受资产端利率下降影响。考虑到疫情影
响仍在持续，且 20 年 LPR 下调，21 年部分存量贷款重定价，资产定价或平
稳；21 年货币政策回归中性，但央行整顿互联网存款，减缓存款竞争压力，
负债成本或平稳，预计 21 年净息差水平维持平稳。 

个贷利率上升。邮储银行 1Q21 计息负债率为 1.59%，环比下降 2BP,20 年计
息负债成本率为 1.61%，同比增加 2BP。1Q21 生息资产收益率为 3.97%，环
比持平，20 年生息资产收益率为 3.97%，较 2019 年降低 10BP。20 年个人
贷款平均收益率为 5.50%，较 19 年提升 7BP，收益率较高的个人贷款占比依旧
存在提升趋势，资产结构调整有利于公司提升生息资产收益率。 

资产质量保持优异。公司 1Q21 不良贷款率为 0.86%，较 20 年末下降 2BP。
20 年末不良贷款率为 0.88%，与三季度末持平，较 20 年中报下降 1BP，稳
定的不良贷款率表明公司具备较强的风险管控能力。20 年不良净生成率为
0.42%，较 20 年中报降低 6BP；与 19 年相比，只高出 1BP。在疫情负外部
冲击下，公司积极管控不良资产，不良资产增幅适度。 

投资建议：核心管理层优秀，发展潜力大 

邮储银行作为以零售业务为主导的国有银行，资产质量稳定且保持优异，
经营稳健、资产结构合理，业绩表现稳步提高，抵御经济周期能力较强，
潜力大。邮储银行董事长张金良深耕银行业二十余载，拥有极为丰富的管
理经验，到任以后为邮储银行带来了更市场化的机制。因邮储银行 20 年业
绩超预期，我们将邮储银行 21-22 年业绩增速预测由 8.2%/14.6%调整为
10.5%/11.4%，维持 1.1 倍 21 PB 目标估值，对应 7.77 元/股。维持“买入”
评级。 

风险提示：监管趋严超预期；经济超预期下行，资产质量显著恶化等。 

  
财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 2768.09 2862.02 3150.84 3436.09 3809.93 

增长率（%） 6.0 3.4 10.1 9.1 10.9 

归属母公司股东净利润（亿元） 609.33 641.99 709.68 790.38 885.78 

增长率（%） 16.5 5.4 10.5 11.4 12.1 

每股收益（元） 0.71 0.74 0.77 0.86 0.96 

市盈率(P/E) 7.44 7.13 6.85 6.15 5.49 

市净率(P/B) 0.91 0.84 0.75 0.67 0.60   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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营收增速平稳，净利润回升明显。4 月 30 日晚公司发布 2021 年一季报。2021 年一季度
归母净利润同比增速为 5.51%，利润同比增速较 20 年基本持平。2020 年归母净利润同比
增速为 5.36%，利润同比增速较三季度上升 8.02pct。主要是因为贷款规模大幅增长，同时
拨备计提力度减弱；净息差对业绩有所拖累。1Q21 营业收入和拨备前利润分别同比增长
7.15%和 7.21%，增速分别较 20 年末上升 3.75%和 7.70%。2020 年营业收入和拨备前利润分
别同比增长 3.39%和 -0.49%，增速分别较三季度上升 64BP 和 38BP。 

图 1：邮储银行 20 年营收增速平稳，净利润回升明显 

 
资料来源：定期财报，天风证券研究所 

 

表 1：邮储银行累积同比业绩增长拆分 

 
 

3Q18 2018 1Q19 1H19 3Q19 2019 1Q20 1H20 3Q20 2020 1Q21 

规模增长 7.97% 7.56% 8.47% 7.22% 7.45% 6.89% 7.29% 7.75% 8.60% 9.54% 11.01% 

息差扩大 19.33% 16.90% 2.59% -0.57% -4.36% -4.29% -2.90% -4.50% -4.57% -4.07% -4.05% 

非息收入 -5.50% -8.28% -2.79% 0.37% 4.06% 3.19% 0.97% -0.02% -1.14% -1.99% 0.21% 

成本 17.90% 23.74% 6.12% 11.79% 7.19% 3.59% 1.34% -1.27% -3.77% -3.98% 0.05% 

拨备 -29.4% -35.2% -4.82% 0.21% 2.44% 9.80% 2.76% -13.1% -1.8% 7.3% -0.32% 

税收 5.11% 5.15% 2.71% -4.05% -0.45% -2.66% -1.07% 1.16% 0.01% -1.51% -0.81% 

资料来源：定期财报，天风证券研究所 

净息差趋于平稳。1Q21 净息差为 2.40%，较 20 年下降 2BP，较 1Q20 年降低 6BP，降幅
收窄。1Q21 年净利差为 2.34%，较 20 年末下降 2BP，较 1Q20 降低 7BP。2020 年净息差
为 2.42%，较 3Q20 上升 2BP，与 2019 年比降低 11BP。2020 年净利差为 2.36%，较 3Q20

提升 1BP，较 2019 年比降低 12BP。考虑到疫情影响仍在持续，且 20 年 LPR 下调，21 年
部分存量贷款重定价，资产定价或平稳；21 年货币政策回归中性，但央行整理互联网存款，
减缓存款竞争压力，负债成本或平稳，预计 21 年净息差水平维持平稳。 

图 2：邮储银行净息差保持稳定 
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资料来源：定期财报，天风证券研究所 

负债端个人定期存款增幅显著。1Q21 计息负债率为 1.59%，环比下降 2BP，2020 年计息负
债成本率同比增加 2BP 到 1.61%，基本保持稳定。2020 年存款利率同比增加 4BP 到 1.59%，
主要是个人定期存款的大幅增长。20 年末个人定期存款规模同比增长 10.81%，且个人定期
存款平均成本率增加了 2BP，其贡献的利息支出增量占比达到 92.67%。公司 20 年末个人
定期存款占总存款的比例达到 57.86%，同比增加 1.1pct。随着同业利率收紧，同业负债对
成本改善的效果减少，公司在存款定价上的竞争优势会得到进一步地体现。 

表 2：邮储银行计息负债累计平均余额、利息支出与平均利率变化表（百万元） 
 

平均余额 利息支出 负债成本率 
 

2020 2019 增幅 2020 2019 增量占比 2020 2019 差额 

客户存款 9,743,427 9,001,335 8.24% 154,793 139,918 100.10% 1.59% 1.55% 0.04% 

 公司定期 374,730 376,395 -0.44% 9,177 8,529 4.36% 2.45% 2.27% 0.18% 

 公司活期 843,387 803,581 4.95% 5,797 5,774 0.15% 0.69% 0.72% -0.03% 

 公司客户存款 1,218,117 1,179,976 3.23% 14,974 14,303 4.52% 1.23% 1.21% 0.02% 

 个人定期 5,849,364 5,278,666 10.81% 131,551 117,780 92.67% 2.25% 2.23% 0.02% 

 个人活期 2,675,946 2,542,693 5.24% 8,268 7,835 2.91% 0.31% 0.31% 0.00% 

 个人客户存款 8,525,310 7,821,359 9.00% 139,819 125,615 95.59% 1.64% 1.61% 0.03% 

同业存款 251,976 207,514 21.43% 4,425 4,637 -1.43% 1.76% 2.23% -0.47% 

应付债券 99,409 90,302 10.09% 3,417 3,459 -0.28% 3.44% 3.83% -0.39% 

总付息负债 10,108,672 9,299,151 8.71% 162,874 148,014 100.00% 1.61% 1.59% 0.02% 

资料来源：定期财报，天风证券研究所 

资产端个人贷款占比最大，收益率有望提升。1Q21 生息资产收益率 3.97%，环比持平， 2020

年生息资产收益率较2019年降低10BP到3.97%。2020年贷款利率同比降低13BP到4.75%。
20 年个人贷款平均收益率为 5.50%，较 19 年提升 7BP。20 年个人贷款平均规模为 3.01 万

亿，同比增长 19.25%，其贡献的利息收入增量占比达到 101.22%。20 年个人贷款收益率高出
公司贷款收益率 1.38%，邮储银行作为以零售业务为主导的国有银行，其个人贷款占比依
旧存在提升趋势，资产结构调整有利于公司提升生息资产收益率。 

表 3：邮储银行生息资产平均余额和平均利率变化表（百万元） 
 

平均余额 利息收入 平均收益率 
 

2020 2019 增幅 2020 2019 增量占比 2020 2019 差额 

贷款 5,411,670 4,655,906 16.23% 256,955 227,324 115.96% 4.75% 4.88% -0.13% 

 公司贷款 1,909,038 1,671,447 14.21% 78,584 72,665 23.16% 4.12% 4.35% -0.23% 

 票据贴现 489,965 458,181 6.94% 12,794 14,947 -8.43% 2.61% 3.26% -0.65% 

 个人贷款 3,012,667 2,526,278 19.25% 165,577 139,712 101.22% 5.50% 5.43% 0.07% 

投资 3,479,598 3,318,424 4.86% 126,233 126,293 -0.23% 3.63% 3.81% -0.18% 

存放中央银行款项 1,086,652 1,106,858 -1.83% 17,655 17,784 -0.50% 1.62% 1.61% 0.01% 

同业贷款 498,650 523,770 -4.80% 15,409 19,299 -15.22% 3.09% 3.68% -0.59% 

总生息资产 10,476,570 9,604,958 9.07% 416,252 390,700 100.00% 3.97% 4.07% -0.10% 

资料来源：定期财报，天风证券研究所 

 

图 2：邮储银行生息资产收益率与计息负债成本率 



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

 

资料来源：定期财报，天风证券研究所 

资产质量保持优异。1Q21 不良贷款率 0.86%，较 20 年末下降 2BP；公司 20 年末不良贷款
率为 0.88%，与三季度末持平。公司不良贷款率自 2018 年以来基本保持在同一区间，较为
稳定的不良贷款率表明公司具备较强的风险管控能力。而 1Q21 母公司不良率与关注率之
和为 1.36%，较 20 年末下降 6BP，20 年末母公司不良率与关注率之和为 1.42%，较 19 年末
下降 10BP。1Q21 关注类贷款占比 0.50%，较上年末下降 0.04BP，20 年末关注类贷款占
比 0.54%，低于往年同时刻水平。1Q21 逾期类贷款占比 0.79%，较 20 年末 0.80%下降 1BP。
邮储银行资产质量整体变化不大，关注类贷款占比降低使得正常类贷款所占比例有所提升。
公司 20 年不良净生成率为 0.48%，较 20 年中报提升 1BP；与 19 年末相比，上升 7BP。在
疫情负外部冲击下，公司积极管控不良资产，不良资产增幅适度。 

图 4：邮储银行 20 年整体资产质量保持优异 

 

资料来源：定期财报，天风证券研究所 

分产品看，公司流动资金贷款不良率仍处于高点，但贷款构成有所调整。邮储银行对公一
般性贷款、零售贷款的不良率分别为 0.95%和 0.99%；对比 20 年中报，零售贷款不良率下
降 1BP、对公贷款不良率持平。可以看到邮储银行公司贷款不良率在 19 年末之后出现较大
幅增长，20 年末与 1H20 相比则稳中有降。而邮储银行的个人贷款增长率即使在疫情中也
处于下降态势，自 18 年开始已经下降了 17BP。其中个人小额贷款在个人贷款中贡献最大
的不良比率，这部分贷款受疫情冲击极大，其不良率有望在疫情后进一步回落。另外，公
司资产结构更为合理，按照季度环比增长率来看，个人贷款自 2019 年之后增速高于企业
贷款。个人贷款占比增加，且其不良率处于稳中有降的态势，这使得邮储银行整体不良率
基本保持稳定，且在疫情后存在进步一降低的空间。 

图 5：邮储银行 2020 年分产品不良贷款，公司流动贷款占比 33%。  图 6：邮储银行分产品不良贷款率， 个人贷款不良率降至 0.98%。 
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资料来源：定期财报，天风证券研究所  资料来源：定期财报，天风证券研究所 

 

表 4： 邮储银行 2020 年分产品不良贷款，公司流动贷款占比 33%（百万元） 

  期末余额 占比 不良贷款率 

公司类贷款 18,649 37.03  0.95  

  流动资金贷款 16,716 33.19  2.21  

票据贴现 10 0.02  0.00  

个人贷款 31,708 62.95  0.98  

  个人住房贷款 9,044 17.95  0.47  

  个人其他消费贷款 5,182 10.29  1.18  

  个人小额贷款 14,832 29.45  2.00  

  信用卡透支及其他 2,650 5.26  1.83  

合计 50,367 100.00  0.88  

资料来源：定期财报，天风证券研究所 

拨备覆盖率保持高水平，不良资产增速降低。邮储银行 1Q21 拨备覆盖率 416.98%，较 20

年末上升 8.92 pct，处于近年来最高值；20 年末拨备覆盖率为 408.06%，邮储银行贷款损
失准备金计提充足。20 年公司清处不良资产 379.24 亿元，同比增长 27.26%。不良资产 20

下半年环比增速 3.65%，比上半年增速降低 9.6pct，不良资产增速回降，资金压力较小。 

图 7：邮储银行拨备覆盖率及不良资产环比增速 

 

资料来源：定期财报，天风证券研究所 

延期还本付息贷款占比减小。20 年末邮储银行逾期 90 天以上贷款占比为 0.56%，比 1H20

降低了 4BP，比 19 年末降低了 3BP。20 年下半年相关客户还款能力开始恢复，还本付息
贷款占比减小。20 年末延期贷款占总贷款的比例只有 0.80%。20 年末不良率与关注率之和
为 1.42%，这三者加总的隐含风险资产占比只有 2.22%，而目前公司的贷款拨备率为 3.6%。
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所以目前计提的拨备相对于潜在损失是充足的，公司的资产质量有较高保障。 

图 8：邮储银行延期还本付息贷款占比减小 

 

资料来源：定期财报，天风证券研究所 

资本充足率稳步提升。邮储银行 1Q21核心一级资本充足率为 9.91%，较 20年末提升 31BP，
较 3Q20 提升 40BP。1Q21 资本充足率为 14.54%，环比提升 0.66pct。20 年末核心一级资
本充足率为 9.60%，较 3Q20 提升 9BP，较 1H20 提升 43BP，保持在较高水平。20 年末资
本充足率为 13.88%，环比提升 2BP。此外，邮储银行贷款增速与资产增速呈现下降状态，
但贷款增速高于存款增速。较低的贷款增速以及净利润增长利于公司保持更充足的资金。 

图 9：邮储银行资本充足率保持较高水平（%） 

 

资料来源：定期财报，天风证券研究所 

 

 

 

 

图 10：邮储银行存、贷款以及资产同比增速 
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资料来源：定期财报，天风证券研究所 

获批筹建直销银行，扩充下沉市场。2019 年 12 月 21 号，邮储银行收到了银保监会的正
式批复，筹建直销银行“邮惠万家”，这是国有大行的第一家，目前仍处于筹建阶段。邮
储银行在三农领域、深耕多年，有深厚的基础。作为国有企业，邮储银行承担了普惠金融、
服务乡村等许多社会责任。其直销银行具有差异化优势：一是可以与邮储银行既有网点充
分协同。邮储银行有近 4 万个网点，遍布城乡，深度下沉，在电商、快递等场景有丰富的
应用；通过线上运营与线下触达相结合的方式，使直销银行业务进入下沉市场。二是与其
他平台充分协作。公司管理层介绍“邮惠万家”银行已经与数家战略合作者在开发具体服
务“三农”的金融产品，利用科技和平台的力量，把金融的服务深入到场景中去、融入到
下沉市场。 

 

投资建议：核心管理层优秀，发展潜力大 

邮储银行作为以零售业务为主导的国有银行，资产质量稳定且保持优异，经营稳健、资产
结构合理，业绩表现稳步提高，抵御经济周期能力较强，潜力大。邮储银行董事长张金良
深耕银行业二十余载，拥有极为丰富的管理经验，到任以后为邮储银行带来了更市场化的
机制。因邮储银行 20 年业绩超预期，我们将邮储银行 21-22 年业绩增速预测由 8.2%/14.6%

调整为 10.5%/11.4%，维持 1.1 倍 21 PB 目标估值，对应 7.77 元/股。维持“买入”评级。 
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财务预测摘要 
 
人民币亿元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润表       收入增长      

净利息收入 2402 2534 2832 3099 3452  净利润增速 16.5% 5.4% 10.5% 11.4% 12.1% 

手续费及佣金 171 165 173 182 191  拨备前利润增速 8.5% 0.1% 14.6% 13.0% 12.0% 

其他收入 195 163 145 156 167  税前利润增速 19.2% 6.9% 13.4% 11.4% 12.1% 

营业收入 2768 2862 3151 3436 3810  营业收入增速 6.0% 3.4% 10.1% 9.1% 10.9% 

营业税及附加 (20) (22) (22) (24) (27)  净利息收入增速 2.6% 5.5% 11.8% 9.4% 11.4% 

业务管理费 (1566) (1656) (1772) (1879) (2067)  手续费及佣金增速 18.4% -3.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

拨备前利润 1182 1184 1356 1533 1717  营业费用增速 4.1% 5.8% 7.0% 6.0% 10.0% 

计提拨备 (554) (504) (585) (674) (753)        

税前利润 637 682 773 860 964  规模增长      

所得税 (27) (38) (62) (69) (77)  生息资产增速 7.7% 11.3% 6.8% 10.0% 10.9% 

净利润 609 642 710 790 886  贷款增速 16.3% 14.9% 12.0% 11.0% 12.0% 

       同业资产增速 -25.4% 22.0% -5.0% -5.0% -5.0% 

资产负债表       证券投资增速 8.5% 6.5% 5.0% 15.0% 15.0% 

贷款总额 49742 57163 64022 71065 79592  其他资产增速 -6.0% 15.8% 821.4% 39.7% 34.6% 

同业资产 5788 7064 6711 6375 6056  计息负债增速 7.2% 10.2% 10.0% 11.0% 12.0% 

证券投资 36750 39147 41104 47269 54360  存款增速 8.0% 11.2% 10.0% 11.0% 12.0% 

生息资产 103389 115071 122950 135267 150038  同业负债增速 -24.3% -25.1% 5.0% 5.0% 5.0% 

非生息资产 447 517 4762 6651 8955  股东权益增速 14.6% 23.5% 14.9% 10.1% 10.3% 

总资产 102167 113533 125263 139015 155590        

客户存款 93141 103580 113938 126472 141648  存款结构      

其他计息负债 2863 2251 2521 2849 3252  活期 37.3% 36.4% 36.37% 36.37% 36.37% 

非计息负债 714 973 1070 1177 1294  定期 62.7% 63.6% 63.60% 63.60% 63.60% 

总负债 96718 106803 117529 130497 146194  其他 0.0% 0.0% 0.03% 0.03% 0.03% 

股东权益 5449 6729 7734 8518 9396        

       贷款结构      

每股指标       企业贷款(不含贴现) 35.0% 34.6% 34.60% 34.60% 34.60% 

每股净利润(元) 0.71 0.74 0.77 0.86 0.96  个人贷款 55.3% 56.9% 56.92% 56.92% 56.92% 

每股拨备前利润(元) 1.37 1.36 1.47 1.66 1.86        

每股净资产(元) 5.75 6.25 6.97 7.82 8.77  资产质量      

每股总资产(元) 118.52 130.53 135.59 150.48 168.42  不良贷款率 0.86% 0.88% 0.90% 0.92% 0.92% 

P/E 7.44 7.13 6.85 6.15 5.49  正常 98.48% 98.58% 99.51% 99.56% 99.61% 

P/PPOP 3.84 3.87 3.58 3.17 2.83  关注 0.66% 0.54% 0.49% 0.44% 0.39% 

P/B 0.91 0.84 0.75 0.67 0.60  次级 0.30% 0.25%    

P/A 0.04 0.04 0.04 0.03 0.03  可疑 0.13% 0.24%    

       损失 0.43% 0.39%    

利率指标       拨备覆盖率 389.45% 408.06% 423.86% 442.93% 462.77% 

净息差(NIM) 2.50% 2.42% 2.38% 2.40% 2.42%        

净利差(Spread) 2.45% 2.36% 2.38% 2.40% 2.42%  资本状况      

贷款利率 4.83% 4.75% 4.80% 4.85% 4.90%  资本充足率 13.52% 13.88% 13.92% 14.01% 14.14% 

存款利率 1.55% 1.59% 1.59% 1.59% 1.59%  核心资本充足率 9.90% 9.60% 9.89% 10.20% 10.54% 

生息资产收益率 4.04% 3.97% 3.99% 4.01% 4.03%  资产负债率 94.67% 94.07% 93.83% 93.87% 93.96% 

计息负债成本率 1.59% 1.61% 1.63% 1.65% 1.67% 
 

      

       其他数据      

盈利能力       总股本(亿) 862.03 869.79 923.84 923.84 923.84 

ROAA 0.62% 0.60% 0.60% 0.60% 0.60%        

ROAE 13.21% 12.35% 11.94% 11.56% 11.56%        

拨备前利润率 1.20% 1.10% 1.14% 1.16% 1.17%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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