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投资要点 

事项： 

邮储银行发布半年度报告，上半年公司累计实现归母净利润410.1亿元，同比增

长21.84%，实现营业收入1,576.5亿元，同比增长7.73%，ROE（年化）13.30%，

较去年同期同比提升0.65个百分点。 

平安观点： 

 中收保持强劲增长，盈利增速远超可比同业 

邮储银行上半年实现归母净利润同比增长 21.8%（vs5.5%，21Q1），利润增速

大幅领先可比同业（六大行 21H1 合计利润增速为 11.1%），我们认为公司利润

增速的大幅提升主要归因于营收表现的稳中有升和拨备计提力度回归常态化。

1）公司上半年营收同比增速 7.7%（vs7.1%，21Q1），分结构来看，净利息收

入上半年实现同比增长 6.2%（vs5.8%，21Q1），增速稳中有升，中收继续保

持强劲增长，上半年实现同比增长 37.9%（vs51.6%），其中代理业务收入同比

增长 126.5%，我们认为高增长主要归因于公司财富管理转型加速，代理保险、

代销基金、代销资管信托等代销业务实现快速增长，零售 AUM 突破 12 万亿

（+11.6%，YoY）。2）公司的拨备计提压力伴随着资产质量的平稳向好而边际

缓解，21H1 拨备计提同比减少 12.3%（vs7.2%，21Q1）。 

 资负两端拖累息差环比下行，存贷款保持平稳扩张 

公司上半年息差 2.37%（vs2.40%，21Q1），我们按期初期末口径测算公司 Q2

单季净息差 2.22%，环比下降 8BP。分结构来看，资产、负债两端对息差均有

所拖累。1）资产端，公司上半年生息资产年化收益率 3.96%，较 20 年下降 1BP，

但降幅明显窄于同业，我们认为主要归因于资产结构的持续优化，半年末公司

存贷比和零售非按揭贷款占总贷款比重分别较上年末提升 1.55/1.18pct。2）负

债端，上半年有息负债年化成本率 1.65%，较 20 年上升 4BP，存款平均成本

率较 20 年上升 5BP 至 1.64%，其中零售、对公存款表现分化，零售存款成本

率较 20 年上升 5BP 至 1.69%，对公存款成本率较 20 年下降 2BP 至 1.21%。

展望下半年，降低融资成本的监管要求下，贷款收益率可能进一步下行，考虑

到负债端成本的相对刚性，我们预计公司下半年息差下行的压力仍然存在。 

  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 276,378 286,010 310,809 342,606 379,133 

YoY(%) 6.0% 3.5% 8.7% 10.2% 10.7% 

净利润(百万元) 60,933 64,199 78,338 89,542 102,220 

YoY(%) 16.5% 5.4% 22.0% 14.3% 14.2% 

ROE(%) 13.2% 12.3% 13.4% 13.6% 14.1% 

EPS(摊薄 /元) 0.66 0.69 0.85 0.97 1.11 

P/E(倍) 7.58 7.20 5.90 5.16 4.52 

P/B(倍) 0.93 0.85 0.74 0.67 0.61   
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公司上半年末总资产同比增长 11.4%，增速较 1 季度小幅提升 0.6pct。贷款方面，公司上半年末贷款总额

同比增长 13.0%（vs14.2%，21Q1），保持平稳扩张，Q2 新增贷款投放中零售贷款占比 56.9%，我们预

计主要归因于疫情缓和下消费、小额等个人贷款规模快速增长。负债端来看，公司上半年末存款总额同比

增长 10.6%，增速较 1 季度基本保持平稳（vs10.8%，21Q1）。 

 资产质量领先同业，拨备覆盖水平保持高位 

公司上半年末不良率 0.83%，环比下降 3BP，继续保持国有大行中最低水平（上半年末大行平均不良率

为 1.45%），我们测算公司上半年年化不良生成率 0.22%，较 20 年下降 20BP，继续保持绝对低位。前瞻

性指标方面，公司上半年末关注率 0.48%，较 20 年末下降 5BP，综合来看，公司资产质量的表现继续保

持优异。公司上半年末拨备覆盖率 421%，环比提升 4pct，继续保持大行中的最充裕水平。上半年末拨贷

比 3.49%，环比下降 5BP。 

 投资建议：新零售转型升级，看好估值修复 

邮储银行作为唯一一家定位零售银行的国有大行，凭借“自营+代理”的模式、领先的网点数量、在县域

和中西部地区的区位优势，负债端优势稳固，客户基础扎实。目前公司继续坚持零售主导、批发协同，促

进“新零售”提质升级，加快推进“轻型化”发展，中收保持强劲增长。同时，公司把财富管理摆在了突

出的位置，不断深入推进财富管理体系建设，上半年末零售 AUM已经突破 12 万亿。因邮储银行 21 年中

报业绩表现超预期，我们相应上调公司盈利预测，预计公司 2021/2022 年 EPS 分别为 0.85/0.97（原预测

值分别为 0.77/0.85 元/股），对应利润增速分别为 22.0%/14.3%（原预测值分别为 10.9%/10.3%）。目前

公司股价对应 21/22 年 PB 分别为 0.74x/0.67x，综合考虑公司负债端扎实的客户基础、资产端的潜在提

升空间、领先同业的资产质量表现，我们维持公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示： 

1）宏观经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升；2）利率下行导致行业息差收窄超预期；3）中美摩

擦升级导致外部风险抬升。 
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图表1 邮储银行 2021年半年报财务报表核心指标 

 

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所 

注：公司 2020年将信用卡分期付款手续费收入由手续费收入重分类至利息收入 

 

百万元 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2
营业收入 72,171 146,346 216,263 286,202 77,330 157,653
YoY 5.4% 3.3% 2.8% 3.4% 7.1% 7.7%
利息净收入 62,410 124,392 186,403 253,378 66,014 132,096
YoY 5.5% 4.5% 4.0% 4.4% 5.8% 6.2%
中收收入 4,294 8,290 14,952 16,495 6,510 11,429
YoY -12.5% -11.2% 11.2% 12.8% 51.6% 37.9%
资产减值损失 11,432 33,594 40,573 50,417 12,328 29,462
YoY 1.6% 21.3% 1.8% -9.0% 7.8% -12.3%
拨备前利润 34,094 69,821 97,943 118,553 36,552 75,213
YoY 6.7% 2.0% -0.9% -0.5% 7.2% 7.7%
归母净利润 20,094 33,658 52,844 64,199 21,201 41,010
YoY 8.5% -10.0% -2.7% 5.4% 5.5% 21.8%
营业收入 72,171 74,175 69,917 69,939 77,330 80,323
YoY 5.4% 1.4% 1.7% 5.3% 7.1% 8.3%
归母净利润 20,094 13,564 19,186 11,355 21,201 19,809
YoY 8.5% -28.1% 13.5% 70.9% 5.5% 46.0%
总资产 10,798,624 10,966,186 11,133,942 11,353,263 11,961,876 12,217,051
YoY 6.5% 8.9% 10.1% 11.1% 10.8% 11.4%
贷款总额 5,242,248 5,481,104 5,652,101 5,716,258 5,988,748 6,192,400
YoY 15.6% 16.6% 16.6% 14.9% 14.2% 13.0%
公司贷款 1,864,518 1,948,936 1,991,447 1,977,785 2,097,520 2,159,596

 YoY 14.0% 15.8% 14.9% 13.6% 12.5% 10.8%
零售贷款 2,869,978 3,038,421 3,193,996 3,253,893 3,442,143 3,557,946

 YoY 17.6% 19.1% 21.3% 18.3% 19.9% 17.1%
票据贴现 507,752 493,747 466,658 484,580 449,085 474,858

 YoY 11.1% 5.3% -2.6% 0.4% -11.6% -3.8%
存款总额 9,762,687 9,866,583 10,006,331 10,358,029 10,819,275 10,913,567
YoY 6.8% 8.4% 9.2% 11.2% 10.8% 10.6%
活期存款 3,490,491 3,767,318 3,718,815

 YoY 5.6% 8.5% 6.5%
定期存款 6,372,274 6,588,095 7,190,632

 YoY 10.0% 12.8% 12.8%
净息差 2.45 2.42 2.40 2.37
贷款收益率 4.77 4.75 4.72
存款成本率 1.57 1.59 1.64
成本收入比 51.97 51.76 54.14 57.88 51.93 51.51
ROE（年化） 15.77 12.65 13.17 11.84 14.80 13.30
不良率 0.86 0.89 0.88 0.88 0.86 0.83
关注率 0.53 0.53 0.48
拨备覆盖率 387.30 400.12 403.21 408.06 416.98 421.33
拨贷比 3.32 3.54 3.54 3.60 3.54 3.49
核心一级资本充足率 9.64 9.17 9.51 9.6 9.91 9.74
一级资本充足率 12.03 11.47 11.81 11.86 12.56 12.35
资本充足率 14.57 13.97 13.86 13.88 14.54 14.32
零售AUM 107,800 112,500 120,300
YoY 12.5% 11.6%
非保本理财产品余额 9,048 8,653 9,361
YoY 6.8% 3.5%

业务指标
（亿元）

资本充足指标
（%）

利润表
（累计）

利润表
（单季）

资产负债表

财务比率

资产质量指标
（%）
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资产负债表                                       单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

贷款总额 5,717,889  6,546,982  7,529,030  8,658,384  

证券投资 3,914,650  4,110,383  4,315,902  4,531,697  

应收金融机构的款项 552,034  552,034  552,034  552,034  

生息资产总额 11,198,907  12,300,767  13,571,895  15,008,502  

资产合计 11,353,263  12,470,310  13,758,959  15,215,366  

客户存款 10,358,029  11,290,252  12,306,374  13,413,948  

计息负债总额 10,583,080  11,579,919  12,679,319  13,894,247  

负债合计 10,680,333  11,715,133  12,941,000  14,325,737  

股本  86,979  92,384  92,384  92,384  

归母股东权益 671,799  753,908  816,584  888,134  

股东权益合计 672,930 755,177 817,958 889,629 

负债和股东权益合计 11,353,263  12,470,310  13,758,959  15,215,366   
 

资产质量                                         单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

NPL ratio 0.88% 0.82% 0.80% 0.80% 

NPLs 50,367  53,685  60,232  69,267  

拨备覆盖率 408% 444% 456% 452% 

拨贷比 3.59% 3.64% 3.64% 3.62% 

一般准备 /风险加权资

产  

3.64% 3.84% 4.01% 4.14% 

不良贷款生成率 0.36% 0.30% 0.30% 0.30% 

不良贷款核销率 -0.22% -0.25% -0.21% -0.19%  
 

利润表                                         单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利息收入 253,378  274,053  301,727  333,305  

净手续费及佣金收入  16,495  20,619  24,743  29,691  

营业收入 286,010  310,809  342,606  379,133  

营业税金及附加 -2,187  -2,377  -2,620  -2,899  

拨备前利润 118,553  130,975  145,706  162,717  

计提拨备 -50,398  -47,833  -50,674  -54,228  

税前利润 68,136  83,142  95,033  108,489  

净利润 64,318 78,483 89,707 102,410 

归母净利润 64,199  78,338  89,542  102,220   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

主要财务比率 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营管理     

贷款增长率 14.9% 14.5% 15.0% 15.0% 

生息资产增长率 11.0% 9.8% 10.3% 10.6% 

总资产增长率 11.1% 9.8% 10.3% 10.6% 

存款增长率 11.2% 9.0% 9.0% 9.0% 

付息负债增长率 10.4% 9.4% 9.5% 9.6% 

净利息收入增长率 4.4% 8.2% 10.1% 10.5% 

手续费及佣金净收入增长

率  

12.8% 25.0% 20.0% 20.0% 

营业收入增长率  3.5% 8.7% 10.2% 10.7% 

拨备前利润增长率 -0.5% 10.5% 11.2% 11.7% 

税前利润增长率  6.9% 22.0% 14.3% 14.2% 

净利润增长率 5.4% 22.0% 14.3% 14.2% 

非息收入占比 5.8% 6.6% 7.2% 7.8% 

成本收入比 57.9% 57.2% 56.8% 56.4% 

信贷成本 0.94% 0.78% 0.72% 0.67% 

所得税率 5.6% 5.6% 5.6% 5.6% 

盈利能力         

NIM 2.42% 2.38% 2.38% 2.38% 

拨备前 ROAA 1.10% 1.10% 1.11% 1.12% 

拨备前 ROAE 19.5% 18.4% 18.6% 19.1% 

ROAA 0.60% 0.66% 0.68% 0.71% 

ROAE 12.3% 13.4% 13.6% 14.1% 

流动性          

分红率 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 

贷存比 55.20% 57.99% 61.18% 64.55% 

贷款 /总资产 50.36% 52.50% 54.72% 56.91% 

债券投资/总资产 34.48% 32.96% 31.37% 29.78% 

银行同业/总资产 4.86% 4.43% 4.01% 3.63% 

资本状况         

核心一级资本充足率 9.60% 9.62% 9.63% 9.66% 

资本充足率 13.88% 13.52% 13.17% 12.86% 

加权风险资产(￥,mn)  5,651,439 6,207,484 6,848,949 7,573,921 

RWA/总资产 49.8% 49.8% 49.8% 49.8%  
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