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[Table_Title] 
渠道优势助力财富业务快增，拨备反哺利润高增速 
[Table_Title2] 邮储银行(601658) 

 

[Table_DataInfo] 评级： 买入 股票代码： 601658 

上次评级： 买入 52 周最高价/最低价： 6.46/4.47 

目标价格：  总市值(亿) 4,619.20 

最新收盘价： 5.00 自由流通市值(亿) 4,637.32 

  自由流通股数(百万) 92,746.47 
 
[Table_Summary] 事件概述： 
邮储银行发布 2021 年中报：上半年实现营收 1576.53 亿元(+7.73%，YoY)，营业利润 456.84 亿元(+27.59%，

YoY)，归母净利润 410.10 亿元(+21.84%，YoY)。中期末总资产 12.21 万亿元(+11.41%，YoY；+2.13%，QoQ)，

存款 10.91 万亿元(+10.61%，YoY；+0.87%，QoQ)，贷款 6.19 万亿元(+12.98%，YoY；+3.40%，QoQ)。净息差

2.37%(-8bp，YoY)；不良贷款率 0.83%(-3bp，QoQ)，拨备覆盖率 421.33%(+4.35pct，QoQ)，拨贷比 3.49%(-

0.05pct，QoQ)；资本充足率 14.32%(-0.22pct，QoQ)；年化 ROE13.30%(+0.65pct，YoY)。 

 

分析判断:  

►  手续费高增营收结构优化，减值少提反哺利润增速超预期 
邮储银行业绩表现稳中有升，上半年实现营收增速 7.7%，较 Q1 的 7.1%继续稳步提升。在利息净收入增速基本

平稳的情况下（上半年同比+6.2%，略低于 Q1 的+7%），营收端主要由手续费收入拉动，上半年手续费净收入同

比增速高达 37.9%，在 Q1 同比+30.6%的基础上继续攀升，带动营收端手续费净收入占比较去年同期提升 1.5pct

至 7.2%，整体营收结构优化。手续费收入的高增主要由代理代销业务贡献，上半年代理业务手续费收入 99.49

亿元，同比增长 1.27 倍，成为手续费收入第一大来源（占比 41%），主要来自财富管理业务推进下，保险、基

金、资管信托等代销业务收入快增。此外，结算和托管业务收入也分别贡献了 23%和 25%的增速。 

营收端稳中有升下，公司利润释放进一步提速。上半年实现归母净利润同比增速 21.8%创历史新高，相较一季

度的 5.5%大幅提升，Q2 单季增速高达 46%超出预期，与部分股份行和具备成长性的区域性银行相当。业绩增速

的显著提升主要源于二季度减值计提放缓，邮储银行上半年合计计提减值损失 295 亿元，同比缩减 12.3%（其

中 Q1、Q2 增速分别为+7.8%和-22.7%），稳健优异的资产质量赋予业绩高弹性。 

 

►  资负结构优化，息差仍存压力 
☆ 资产端：上半年总资产较年初扩增 7.6%，其中贷款增幅 8.3%，带动资产端贷款占比进一步提升，贷款 Q1、

Q2 分别环比增长 4.8%和 3.4%，同时二季度公司压降了投资资产规模，增加同业资产配置。占比来看，中期资

产端贷款净额占比 48.9%，较年初和 Q1 分别提升 0.3 和 0.6 个百分点。 

贷款投向上，上半年票据规模压降 2%，对公、零售基本保持四六开的投放比例，分别较年初增长 9.2%和

9.3%，中期贷款中个贷占比 57.5%，较年初提升 0.6pct。零售主要增配小额个贷和消费贷，上半年分别扩增

17.9%和 9.1%，按揭占比略有回落；对公信贷投放增幅较高的行业是房地产业和水利环境，规模分别较年初增

39.3%和 18.8%，但结构上对公贷款的 51%依然投放包括交运仓储、水电燃气的大基建领域。 

☆ 负债端：公司负债结构也在持续优化，中期存款较年初增长 5.4%，主要是二季度揽储放缓，规模环比小幅

增 0.9%，整体占负债端的比重较年初略微回落 1.8pct 至 95.2%，仍然保持较强的揽储优势。同时公司主动负债

方面压缩了高息债券的发行，主要扩充低息的同业负债规模，以对冲付息成本上行压力。 

存款结构上，一方面上半年存款增量集中在个人定期存款，较年初增幅 9.4%，对冲了个人活期存款规模缩量；

但另一方面对公领域，受益于代发、收单业务和财富管理体系的建设，活期存款较年初增 8.8%，优于定期存

款。邮储银行整体活存率同比、和较年初均小幅回落。 

总体而言，邮储银行上半年资产端贷款占比、贷款中零售贷款占比、零售贷款中高息贷款占比，以及贷存比均

上行，反映资金利用效率的提升；负债端存款稳健增长、压降高息债券增配低息同业负债、以及对公活期存款
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的沉淀，均验证公司资负结构的优化。 

☆ 净息差：邮储银行上半年净息差2.37%，同比延续降8BP，整体表现；具体来看，一方面贷款和投资资产收益

率分别同比降5BP、6BP，且上半年相对低收益的同业资产规模增幅较高，整体资产收益率同比降3BP；另一方面

个人定存增幅较高的同时成本率有所抬升，导致整体存款付息率和负债成本率分别同比提升7BP和5BP。测算Q2单

季净息差环比Q1降7BP，预计下半年资产端高收益贷款的投放、尤其是零售贷款的投放，以及存款定价机制调整

下长端存款利率下调，有望对息差形成支撑。 

 

►  资产质量继续夯实，高拨覆率提供利润释放空间 
邮储银行资产质量稳健优异：1）二季度不良延续双降，不良额环比降0.58%，不良率环比再降3BP至0.83%。结构

上，对公和零售不良率分别较年初降6BP和8BP，仅个人消费类贷款和水利水电行业的对公贷款不良有小幅回升，

其他各类贷款资产质量均延续改善。2）先行指标来看，中期关注类贷款较年初双降，占比较年初降6BP至0.48%

低位；逾期贷款略有上浮，但整体占比0.89%相对较低，且新增主要是90天内的逾期。3）逾期90/不良较年初微

升1.2pct至64.4%，不良认定延续审慎，逾期60+贷款全部纳入不良，逾期30+纳入的比例达到94.56%。4）测算上

半年加回核销的不良贷款生成率仅0.23%，较上年同期的0.48%缩减过半，继续保持行业领先的资产质量水平和极

低的信用成本率。 

邮储银行上半年少提的减值主要在贷款方面，计提规模不及上年同期的一半，同时大幅增提了金融投资和同业资

产的减值，增厚非信贷资产安全边际。不良持续出清下，公司中期拨备覆盖率环比和较年初分别提升4.35pct和

13.27pct至421.33%，居大行之首。 

 

►  深入挖掘零售禀赋，聚焦财富管理新赛道 
依托广泛的网点布局和零售客群基础，邮储银行上半年零售业务继续发力。一方面客户数保持持续扩增，中期个

人客户数已经达到6.3亿，零售AUM突破12万亿，较年初增幅7%左右，测算户均AUM进一步提升，其中VIP和财富客

户分别实现了14.9%和22.4%的快增。另一方面业务层面，如借记卡和信用卡在庞大发卡基数上，分别实现消费金

额19.3%和17.1%的高增长。扩面提质之下，邮储的个人银行业务收入占总营收的比例同比提升3.9pct至69.9%。 

对公业务则注重打造财富管理新生态，以代理代销、融资融智、账户结算类作为对公财富管理三大驱动，促进包

括托管、资管相关产品（基金、理财等）均实现快速增长，贡献对公领域中收同比增长55.36%。 

 

投资建议： 
邮储银行二季度业绩增速超预期，一方面来自高效资产保持稳健投放下核心收息业务平稳，另一方面财富管理深

化、托管业务拉动手续费实现高增，此外资产质量持续优异稳定下、减值少提反哺利润释放。我们持续看好公司

零售大行的基因和资产质量优势，未来高效资产配置将赋予更高成长空间。鉴于公司中报表现，我们上调公司盈

利预测，预计2021-2023年营业收入分别为3084.85亿元、3395.90亿元、3732.47亿元，对应增速分别为7.79%、

10.08%、9.91%（原假设分别为7.67%、10.02%、9.75%）；归母净利润分别为749.94亿元、855.06亿元、957.61亿

元，对应增速分别为16.81%、14.02%、11.99%（原假设分别为8.06%、11.30%、12.74%）；对应PB分别为0.77倍、

0.70倍、0.64倍，维持公司“买入”评级。 

 

风险提示 
1、整体经济未来修复不及预期，信用成本大幅提升的风险； 

2、公司的重大经营风险等。 

 

 

盈利预测与估值 
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资料来源：公司公告、华西证券研究所 
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(百万元 ) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入      276,809      286,202      308,485      339,590      373,247

YoY（ %）            6.06            3.39            7.79          10.08            9.91

归母净利润        60,933        64,199        74,994        85,506        95,761

YoY（ %）          16.48            5.36          16.81          14.02          11.99

每股收益（元）            0.63            0.67            0.78            0.90            1.01

每股净资产（元）            5.37            5.89            6.49            7.11            7.80

ROE(%)          11.97          10.56          10.72          11.31          11.73

市净率            0.93            0.85            0.77            0.70            0.64
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财务报表和主要财务比率 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 

  

利润表 指标和估值

百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 百万元；元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

平均生息资产 9,851,566 10,787,199 11,917,563 13,065,388 14,293,844 ROAA (%) 0.62 0.60 0.63 0.66 0.67

净息差 2.53 2.42 2.39 2.43 2.48 ROAE (%) 11.97 10.56 10.72 11.31 11.73

  利息收入 390,700 416,252 461,430 515,155 573,521

  利息支出 148,014 162,874 186,968 211,991 239,831 每股净资产 5.37 5.89 6.49 7.11 7.80

净利息收入 242,686 253,378 274,462 303,165 333,691 EPS 0.63 0.67 0.78 0.90 1.01

非息收入 股利 18,283 19,262 22,501 25,655 28,732

手续费和佣金收入 14,623 16,495 18,474 20,876 24,007 DPS 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3

交易性收入 18,046 15,182 14,402 14,402 14,402 股息支付率 30 30 30 30 30

其他收入 1,454 1,147 1,147 1,147 1,147 发行股份 86,203 86,979 92,384 92,384 92,384

非息总收入 34,123 32,824 34,023 36,425 39,556

业绩数据

非息费用 增长率（%）

业务管理费 156,599 165,649 176,293 193,738 213,882 净利息收入 3.7 4.4 8.3 10.5 10.1

其他费用 431 192 202 212 222 非利息收入 27.0 -3.8 3.7 7.1 8.6

营业税金及附加 1,996 2,187 4,352 5,799 6,752 非利息费用 6.4 5.7 7.6 10.5 10.6

非息总费用 159,026 168,028 180,846 199,749 220,856 归母净利润 16.5 5.4 16.8 14.0 12.0

平均生息资产 7.0 9.5 10.5 9.6 9.4

税前利润 63,745 68,136 80,249 92,082 104,001 总付息负债 7.0 10.4 9.7 9.5 9.2

所得税 2,709 3,818 5,255 6,576 8,241 风险加权资产 15.1 13.7 12.0 11.5 11.1

归母净利润 60,933 64,199 74,994 85,506 95,761

资产负债表数据 营业收入分解（%）

总资产 10,216,706 11,353,263 12,438,345 13,602,433 14,841,407 净利息收入占比 87.7 88.5 89.0 89.3 89.4

贷款总额 4,974,186 5,716,258 6,570,636 7,499,393 8,512,256 佣金手续费收入占比 5.3 5.8 6.0 6.1 6.4

客户存款 9,314,066 10,358,029 11,393,832 12,476,246 13,624,061

其他付息负债 268,685 225,051 219,016 243,423 270,137 营业效率（%）

股东权益 543,867 671,799 727,113 784,380 848,825 成本收入比 56.6 57.9 57.1 57.1 57.3

资产质量

不良贷款 42,844 50,367 54,018 59,043 64,440 流动性（%）

不良率 0.86 0.88 0.82 0.79 0.76 贷款占生息资产比 47.0 49.6 51.5 53.8 56.0

贷款损失拨备 166,854 205,527 230,116 257,426 286,759

拨备覆盖率 389 408 426 436 445 资本（%）

拨贷比 3.35 3.60 3.50 3.43 3.37 核心一级资本充足率 9.9 9.6 9.5 9.4 9.3

一级资本充足率 10.9 11.9 11.5 11.2 10.9

信用成本（%） 1.09 1.00 0.66 0.61 0.56 资本充足率 13.5 13.9 13.7 13.3 13.1
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刘志平：华西证券银行首席分析师，上海财经大学管理学硕士学位，研究领域主要覆盖银行、金
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分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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