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净息差承压，非息收入高速增长 
    

主要观点： 

 整体：2021 年上半年归母净利润同比增长 21.84% 

2021 年上半年，邮储银行实现营收/归母净利润分别为 1576.53 亿/410.10 亿，

同比分别增长 7.73%/21.84%（去年同期分别为 3.34%/-9.95%）。营收中，净利息收

入/手续费及佣金净收入分别为 1320.96 亿 /114.96 亿，同比分别增长

6.19%/37.86%(上年同期分别为 3.47%和 0.96%)。EPS 为 0.40 元，同比增加 11.11%。

年化 ROE 为 13.30%，年化 ROA 为 0.71%，同比分别提升 0.65 和 0.07 个百分点。净

息差 2.37%，较上年同期下降 0.08 个百分点。 

 

 营运：深耕零售，个人银行业务占比提升 

报告期内，个人银行业收入 1101.96 亿元，同比增长 14.11%，营收占比 69.9%，

同比提升 3.91 个百分点；服务个人客户 6.3 亿户，VIP 客户突破 4000 万，管理零

售客户资产突破 12 万亿。 

 

 资产和负债匹配： 

报告期内，利息净收入 1320.96 亿元，yoy+6.19%，增加 77.04 亿元，其中，规

模影响+139.52 亿元，利率影响-62.48 亿元。 

 

净息差和净利差分别为 2.37%和 2.31%，同比均下降 0.08 个百分点。净息差和

净利差的减少主要是：第一，贷款收益率同比下降 0.05 个百分点至 4.72%；其中，

公司贷款/票据贴现/个人贷款收益率分别为 4.01%/2.73%/5.41%，同比分别变动

-0.17/+0.05/-0.11 个百分点。按照期限计算，短期贷款和长期贷款收益率分别为

4.52%和 4.84%，同比分别变动+0.12 和-0.17 个百分点。第二，客户存款成本上升

0.07 个百分点。其中公司定期、公司活期、个人定期和个人活期利率分别为

2.34%/0.72%/2.28%/0.31%，同比分别变动-0.04/-0.05/0.06/0 个百分点。 

 

报告期末，发放贷款和垫款总额 61924.00 亿元，较上年末增加 4761.42 亿元，

增长 8.33%。其中，公司类贷款 21595.96 亿元，同比增长 9.19%；票据贴现 4748.58

亿元，较上年末减少 97.22 亿元，同比下降 2.01%。个人贷款 35579.46 亿元，较上

年末增长 3040.53 亿元，增长 9.34%。 

 

个人贷款总额/个人消费贷款/个人小额贷款/信用卡贷款余额分别为 35579.46

亿 /25229.68 亿 /8795.78 亿 /1554.00 亿 ， 较 上 年 末 增 长

9.34%/6.77%/17.87%/7.44%。 

 

报告期末，吸收存款总额 109135.67 亿元，较上年末增加 5555.38 亿元，增长

5.36%。其中，个人存款/公司存款分别为 95555.87 亿元/13538.60 亿元，较上年末

增长 5.06%/7.46%。 
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 手续费及佣金：净手续费及佣金收入高速增长 

报告期内，手续费及佣金收入 114.29 亿元，同比增长 37.86%。其中，手续费

及佣金收入为 240.35 亿元，同比增长 46.72%；手续费及佣金支出 126.06 亿元，同

比增长 55.78%。 

 

手续费及佣金收入中各个子项均实现高速增长。其中，代理手续费 99.49 亿元

（同比 126.53%），银行卡手续费 57.82 亿元（同比 4.82%），结算与清算手续费 46.20

亿元（同比 22.97%），理财业务手续费 21.22 亿元（同比 11.57%），托管手续费 5.15

亿元（同比 25.00%）。 

 

代理手续费的高速增长，主要因为代理保险、基金、信托等代销收入高速增长。 

 

 质量：资产质量好转 

整体不良率 0.83%，较上年末下降 0.05 个百分点。拨备覆盖率 421.33%，较上

年末上升 13.27 个百分点。不良率生成率 0.28%。 

 

 投资建议 

2021 年上半年，贷款规模增速和净息差的表现略低于预期，但资产质量进一步

优化。预计 2021-2023 年归母净利润分别为 753.13/812.78/913.70 亿元，同比增长

17.31%/7.92%/12.42%，对应 EPS 分别为 0.83/0.90/1.01 元。维持 “买入”评级。 

 

 风险提示 

宏观经济超预期下行。 

 
  
 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 286202 305382 327349 356885 

收入同比（%） 3.39 6.70 7.19 9.02 

归母净利润 64199 75313 81278 91370 

归母净利润同比（%） 5.36 17.31 7.92 12.42 

ROA（%） 0.57 0.63 0.62 0.64 

ROE（%） 10.56 13.29 13.22 13.65 

每股收益（元） 0.71 0.83 0.90 1.01 

P/B 0.69 0.8 0.74 0.68 
资料来源： 邮储银行，华安证券研究所 
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图表 1 邮储银行资产负债匹配 

 
资料来源：邮储银行，华安证券研究所 

 

 

 

百万 /% 平均余额 余额占比（%） 利率（%） 平均余额 余额占比（%） 利率（%） 平均余额 余额占比（%） 利率（%） 平均余额 余额占比（%） 利率（%） 平均余额 余额占比（%） 利率（%）

 生息资产

发放贷款和垫款总额 5,959,596 52.92 4.72 5,411,670 51.65 4.75 5,215,849 52.01 4.72 4,655,906 48.47 4.88 4,501,629 47.80 4.84

金融投资 3,545,449 31.48 3.6 3,479,598 33.21 3.63 3,234,654 32.25 3.66 3,318,424 34.55 3.81 3,229,665 34.29 3.92

存放中央银行款项 1,169,831 10.39 1.62 1,086,652 10.37 1.62 1,068,583 10.65 1.62 1,106,858 11.52 1.61 1,102,570 11.71 1.62

存放同业款项及拆出资金 586,549 5.21 2.97 498,650 4.76 3.09 510,380 5.09 3.2 523,770 5.45 3.68 584,350 6.20 3.65

总生息资产 11,261,425 100.00 3.96 10,476,570 100.00 3.97 10,029,466 100.00 3.96 9,604,958 100.00 4.07 9,418,214 100.00 4.07

计息负债

吸收存款 10,561,655 97.19 1.64 9,743,427 96.39 1.59 9,560,607 96.77 1.57 9,001,335 96.80 1.55 8,916,370 97.13 1.53

同业及其他金融机构存放款项和拆入资金 224,550 2.07 1.78 251,976 2.49 1.76 210,139 2.13 1.73 207,514 2.23 2.23 185,009 2.02 2.17

已发行债务证券 55,911 0.51 3.59 99,409 0.98 3.44 104,486 1.06 3.61 90,302 0.97 3.83 78,160 0.85 3.98

向中央银行借款 24,873 0.23 1.75 13,860 0.14 1.72 4,696 0.05 1.63

总计息负债 10,866,989 100.00 1.65 10,108,672 100.00 1.61 9,879,928 100.00 1.60 9,299,151 100.00 1.59 9,179,539 100.00 1.56

净利差 2.31 2.36 2.36 2.48 2.51

净利息收益率 2.37 2.42 2.42 2.53 2.55

2021H 2019H2020 2020H 2019
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图表 2 邮储银行压降杠杆 

 

资料来源：邮储银行，华安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

百万/% 2021-06-30 2021-03-31 2020-12-31 2020-09-30 2020-06-30 2020-03-31 2019-12-31

企业贷款 2,159,596 2,097,520 1,977,785 1,991,447 1,948,936 1,864,518 1,740,564

YoY(%) 10.81 12.50 13.63 14.87 15.84 14.02 12.12

贷款总额占比（%） 34.87 35.02 34.60 35.23 35.56 35.57 34.99

票据贴现 474,858 449,085 484,580 466,658 493,747 507,752 482,834

YoY(%) (3.83) (11.55) 0.36 (2.60) 5.26 11.08 19.33

贷款总额占比（%） 7.67 7.50 8.48 8.26 9.01 9.69 9.71

零售贷款 3,557,946 3,442,143 3,253,893 3,193,996 3,038,421 2,869,978 2,750,788

YoY(%) 17.10 19.94 18.29 21.26 19.15 17.56 18.58

贷款总额占比（%） 57.46 57.48 56.92 56.51 55.43 54.75 55.30

——住房贷款 2,040,828 1,921,055 1,844,061 1,700,049

YoY(%) 10.67 13.00 17.65 19.90

贷款总额占比（%） 32.96 33.61 33.64 34.18

——信用卡 155,400 144,641 125,892 123,188

YoY(%) 23.44 17.41 15.45 24.04

贷款总额占比（%） 2.51 2.53 2.30 2.48

——个人其他消费贷款 482,140 441,945 359,200 317,350

YoY(%) 34.23 39.26 29.89 15.17

贷款总额占比（%） 7.79 7.73 6.55 6.38

——个人小额贷款 879,578 746,252 709,268 610,201

YoY(%) 24.01 22.30 241.87 243.48

贷款总额占比（%） 14.20 13.05 12.94 12.27

贷款总额 6,192,400 5,988,748 5,716,258 5,652,101 5,481,104 5,242,248 4,974,186

YoY 12.98 14.24 14.92 16.61 16.58 15.63 16.30
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图表 3 负债成本率优势明显 

 

资料来源：邮储银行，华安证券研究所 

 

图表 4 净手续费及佣金收入高速增长 

 

资料来源：邮储银行，华安证券研究所 

百万/% 2021/6/30 2020/12/31 2020/6/30 2019/12/31 2019/6/30

公司存款 1,353,860 1,259,849 1,258,374 1,128,965 1,179,115

YoY（%） 7.59 11.59 6.72 (2.49) (1.72)

存款总额占比（%） 12.41 12.17 12.76 12.12 12.96

——活期存款 951,277 874,155 868,686 771,034 799,081

YoY（%） 9.51 13.37 8.71 0.02 (0.81)

存款总额占比（%） 8.72 8.44 8.81 8.28 8.78

——定期存款 402,583 385,694 389,688 357,931 380,034

YoY（%） 3.31 7.76 2.54 (7.48) (3.59)

存款总额占比（%） 3.69 3.72 3.95 3.84 4.18

个人存款 9,555,587 9,095,564 8,604,391 8,182,388 7,920,046

YoY（%） 11.05 11.16 8.64 9.57 15.43

存款总额占比（%） 87.59 87.83 87.24 87.88 87.04

——活期存款 2,767,538 2,893,163 2,621,805 2,701,369 2,507,012

YoY（%） 5.56 7.10 4.58 3.29 (0.65)

存款总额占比（%） 25.37 27.94 26.58 29.01 27.55

——定期存款 6,788,049 6,202,401 5,982,586 5,481,019 5,413,034

YoY（%） 13.46 13.16 10.52 12.95 24.78

存款总额占比（%） 62.22 59.90 60.66 58.86 59.49

吸收存款总额 10,909,447 10,355,413 9,862,765 9,311,353 9,099,161

YoY 10.61 11.21 8.39 7.95 12.88

百万/% 2021H 2020 2020H 2019 2019H 2018 2021H同比(%) 2020同比(%)

银行卡及POS 5,782 11,516 5,516 12,210 7,629 12,952 4.82 24.06

结算与清算 4,620 8,281 3,757 7,523 3,546 5,985 22.97 19.22

代理业务 9,949 7,108 4,392 4,556 2,760 4,330 126.53 41.39

理财业务 2,122 4,198 1,902 3,950 2,077 4,589 11.57 8.83

托管业务 515 887 412 780 377 830 25.00 2.14

其他 1,047 756 403 494 311 455 159.80 4.36

手续费及佣金收入 24,035 32,746 16,382 29,513 16,700 29,141 46.72 100.00

手续费及佣金支出 (12,606) (16,251) (8,092) (14,890) (7,361) (14,707) 55.78 (52.45)

手续费及佣金净收入 11,429 16,495 8,290 14,623 9,339 14,434 37.86 47.55
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图表 5 资产质量稳定 图表 6 资本充足率 

  

资料来源：邮储银行，华安证券研究所 资料来源：邮储银行，华安证券研究所 

 

 

风险提示： 

宏观经济超预期下行。 
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财务报表与盈利预测 

 

注释：报表为重构之后的结果，省去了不重要的项目。 

资料来源：华安证券研究所预测 

  

财务报表（重构，百万人民币） 2020A 2021E 2022E 2023E

利润表

净利息收入 253,378 268,825 286,547 312,975

利息收入 416,252 449,560 489,141 538,059

利息支出 (162,874) (180,735) (202,594) (225,084)

手续费及佣金净收入 16,495 23,551 27,691 30,701

其他收入 16,329 13,005 13,111 13,210

营业收入 286,202 305,382 327,349 356,885

税金及附加 (2,187) (2,138) (2,291) (2,498)

管理费用 (165,649) (177,424) (190,209) (204,098)

其他业务成本 (192) (535) (522) (462)

拨备前利润 118,174 125,285 134,327 149,828

资产质量拨备 (50,417) (45,375) (48,098) (52,908)

营业外净利润 379 0 0 0

利润总额 68,136 79,909 86,229 96,920

所得税 (3,818) (4,478) (4,832) (5,431)

净利润 64,318 75,432 81,397 91,489

少数股东损益 (119) (119) (119) (119)

归母净利润 64,199 75,313 81,278 91,370

资产负债表

生息资产 10,729,570 11,861,179 12,908,539 14,058,516

其中：贷款及垫款（净额） 5,512,361 6,538,748 7,353,193 8,295,478

同业资产（含买入返售） 552,034 634,839 653,884 673,501

存放中央银行款项 1,169,806 1,290,370 1,407,426 1,536,922

债券投资 3,495,369 3,397,222 3,494,036 3,552,616

非生息资产 623,693 689,472 750,353 817,199

资产合计 11,353,263 12,550,650 13,658,892 14,875,716

计息负债 10,583,080 11,726,772 12,772,086 13,922,386

其中：客户存款 10,358,029 11,425,560 12,462,029 13,608,654

其他计息负债 225,051 301,213 310,057 313,732

非计息负债 97,253 107,763 117,369 127,939

负债合计 10,680,333 11,834,535 12,889,455 14,050,326

所有者权益合计 672,930 716,115 769,437 825,390

负债及股东权益合计 11,353,263 12,550,650 13,658,892 14,875,716

重要指标 2020A 2021E 2022E 2023E

成长指标（YoY,%）

贷款总额（不含应计利息） 14.39 12.46 12.81 12.79

存款总额 11.21 10.31 9.07 9.20

营业收入 3.39 6.70 7.19 9.02

净利息收入 5.48 6.10 6.59 9.22

手续费及佣金净收入 3.32 42.78 17.58 10.87

拨备前利润 7.43 6.02 7.22 11.54

归母净利润 5.36 17.31 7.92 12.42

结构指标（%）

手续费及佣金净收入/营业收入 5.76 7.71 8.46 8.60

个人贷款/国内贷款总额 53.62 54.24 55.30 56.92

个人存款/国内存款总额 87.83 88.18 88.83 89.45

质量指标（%）

不良率 0.88 0.83 0.78 0.78

拨备覆盖率 408.06 420.00 420.00 420.00

盈利能力指标（%）

净息差 2.42 2.36 2.31 2.32

净利差 2.36 2.39 2.35 2.36

存贷差 3.16 3.17 3.15 3.15

ROA 0.57 0.63 0.62 0.64

ROE 10.56 13.29 13.22 13.65

成本收入比 57.88 58.10 58.11 57.19

监管指标（%）

核心一级资本充足率 9.60 9.40 9.42 9.40

一级资本充足率 11.86 11.44 11.30 11.13

资本充足率 13.88 13.27 12.98 12.67

每股指标（元）

EPS 0.71 0.83 0.90 1.01

DPS 0.22 0.26 0.28 0.32

BPS 6.25 6.75 7.36 8.00
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的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 
行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 
中性—未来 6 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 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 
公司评级体系 

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。 
 

 


