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零售业务价值愈加凸显，净利润增速超预期 

——邮储银行（601658.SH/1658.HK）2021 年半年报点评 

   

A 股：买入（维持）  

 当前价：5.00 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 923.84 

总市值(亿元)： 4,619.20 

一年最低/最高(元)： 4.28/6.19 

近 3 月换手率： 126.59% 

 

股价相对走势  

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 0.02 3.01 10.49 

绝对 1.42 -6.27 12.51 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

8 月 27 日，邮储银行发布 2021 年半年度报告，上半年实现营业收入 1576.53 亿，

YoY+7.7%，归母净利润 410.10 亿，YoY+21.8%。加权平均净资产收益率 13.30%

（YoY +0.65pct）。 

 

点评： 

营收增速稳中有升，盈利增速延续 3Q20 以来的快速反弹态势。2021 年上半年邮

储银行营收、拨备前利润、归母净利润同比增速分别为 7.7%、7.7%、21.8%，

增速分别较 1Q21 提升 0.6、0.5、16.3pct；在资产质量改善情况下，上半年计提

信用及其他损失准备 294.62 亿元（同比减少 41.32 亿元，YoY-12.3%）。其中，

2Q 单季营收同比增长 8.3%，增速较去年同期提高 6.9pct；2Q 单季归母净利润

同比增长 46.0%，增速较去年同期大幅提升 74.1pct。拆分业绩同比增长来看，

规模扩张的正向贡献进一步增强，但息差的负向拖累小幅扩大；非息收入正贡献

强化，拨备由负贡献转为正贡献 12.3 个百分点，拨备对利润形成有力反哺。 

净利息收入同比增长 6.2%至 1320.96 亿元：资产端持续扩张且结构进一步优化，

息差季环比收窄 3BP。 

1）资产端维持较好增速，资产结构进一步优化。截至 6 月末，邮储银行总资产/

生息资产/贷款分别同比增长 11.4%、11.4%、13.0%，增速环比 1Q21 分别变动

0.6pct、0.7pct 、-1.3pct；贷款占生息资产比重季环比提升 0.6pct 至 50.7%。

6 月末，贷款总额较年初增加 4761.42 亿元，其中，对公、零售分别增加 1818.11

亿元、3040.53 亿元，新增对公、零售大致为 3:5，票据较 2020 年末压降 97.22

亿元。截至 6 月末，存贷比、信贷资产占比、个人贷款占比、中长期贷款占比分

别较年初提高 1.55pct、0.34 pct、0.54 pct、0.33 pct，资产结构进一步优化。 

2）核心负债保持稳定增长。截至 6 月末，邮储银行总负债/计息负债/存款分别同

比增长 11.1%、10.9%、10.6%，增速环比 1Q21 分别变动 0.6pct、0.5pct、-0.2pct，

存款增速小幅放缓，但仍保持较高增速；存款占计息负债的比重季环比下降

1.2pct 至 96.1%，存款在计息负债中仍占绝对比重。存款结构上，活期存款占比

较年初下降 2.3pct 至 34.1%，个人存款占比季环比下降 0.6pct 至 87.6%。存款

结构环比变化略显不足，但公司高度重视存款成本管控，不断拓宽个人存款资金

源头，主动管控长期限高成本存款，新增定期存款以一年期及以下为主。 

3）上半年净息差 2.37%，继续保持行业领先。上半年净息差 2.37%，季环比收

窄 3BP，较 2020 年收窄 5BP，息差收窄是行业趋势，公司收窄幅度相对较小，

绝对息差水平仍处于行业领先水平。具体看，生息资产收益率为 3.96%，仅较 2020

年微幅下降 1BP；其中，贷款收益率为 4.72%，较 2020 年下降 3BP。受益资产

端规模的扩张和结构优化，相较同业，资产端收益率下行幅度较小。计息负债成

本率为 1.65%，较 2020 年小幅上升 4BP；其中，存款成本率为 1.64%，较 2020

年上升 5BP，负债端成本率有所上行，但整体负债成本仍处于行业较低水平。 

财富管理建设深入推进，手续费及佣金净收入同比增速高达 37.9%。上半年，邮

储银行非息收入同比增长 16.4%至 255.57 亿元，其中，手续费及佣金净收入同 
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比高增 37.9%至 114.29 亿元，主要受益于：1）代理业务同比增加 55.57 亿元，

增幅 126.5%。公司深入推进财富管理体系建设，满足客户多元化的资产配置需

求。代销保险、基金、资管信托等业务收入实现较快增长；2）结算与清算业务

同比多增 8.63 亿元，增幅 23.0%。主要是深化与支付机构合作，快捷支付绑卡

规模及电子支付收入实现双增长%；3）托管业务（YOY+25.0%）、理财业务 

(YoY+11.6%)及其他等科目整体均实现增长。其他非利息净收入同比增长 3.4%

至 141.28 亿元，增速相对较低。其中，投资收益（YOY+18.1%）及公允价值变

动损益（YOY+21.5%）增势较好；汇兑损益受市场环境影响，同比减少 19.75

亿元（YOY-141.7%），形成负向拖累。 

零售业务的价值愈加凸显。邮储银行客户覆盖我国 40%以上人口，拥有近 4 万

个营业网点，拥有天然的零售基因和资源禀赋。近年来，零售转型持续推进，不

断提升网点效能、加强财富管理体系建设，零售业务的价值愈加凸显。截止 6

月末，零售 AUM 较年初增加近 8000 亿元至 12.03 万亿元，个人银行业务收入

同比增长 14.1%至 1101.96 亿元，占营业收入比重同比提升 3.9pct 至 69.0%。

截至 6 月末，个人存款较年初增加 4600 亿元至 9.56 万亿元，个人贷款较年初

增加 3041 亿元至 3.56 万亿元，个人理财余额较年初增长 7.5%至 8948 亿元。 

不良实现季环比“双降”，资产质量进一步改善。截至 6 月末，邮储银行不良贷

款余额季环比减少 0.32 亿元至 512.03 亿元；不良贷款率 0.83%，季环比下降

3BP，不良实现季环比“双降”；（关注+不良）贷款率为 1.31%，季环比下降

5BP。上半年新生成不良贷款 161.26 亿元，不良生成率 0.28%。不良与逾期 90

天以上贷款比例为 1.55%，逾期 60 天以上贷款全部纳入不良，逾期 30 天以上

贷款纳入不良比例达到 94.56%，不良认定审慎。同时，风险抵补能力进一步增

强。截至 6 月末，拨备覆盖率为 421.33%，季环比提升 4.35pct；拨贷比为 3.49%，

季环比微降 0.05pct。 

资本充足率稳中略降。邮储银行在提升内源资本补充能力的同时，运用非公开发

行股票、永续债等方式进行外源资本补充。但是由于资产端扩张速度较快，资本

充足率稳中略降。截至 6 月末，核心一级资本充足率/一级资本充足率/资本充足

率分别为 9.74%/12.35%/14.32%，季环比分别下降 0.17pct/0.21pct/0.22pct。 

盈利预测、估值与评级。邮储银行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；同时，大力推动财富管理体系建设，零售转

型不断深化。由于公司 2021 年中报盈利增速超市场预期，我们相应上调公司

2021-2023 年 EPS 预测为 0.83 元（+10.5%）/0.95 元（+18.6%）/1.05 元

（+25.0%），对应 2021-23 年 PB 分别为 0.8/0.7/0.6 倍，维持“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，

以及零售转型进展。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 276,809 286,202 305,700 327,740 351,810 

营业收入增长率 6.1% 3.4% 6.8% 7.2% 7.3% 

净利润（百万元） 60,933 64,199 76,591 87,631 97,040 

净利润增长率 16.5% 5.4% 19.3% 14.4% 10.7% 

EPS（元） 0.71 0.74 0.83 0.95 1.05 

ROE（归属母公司） 13.21% 12.35% 13.31% 13.71% 13.73% 

P/B（A 股） 0.87 0.80 0.76 0.69 0.62 

P/B（H 股） 0.79 0.73 0.69 0.63 0.57 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-8-27；汇率：按 1HKD=0.8310 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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图 1：邮储银行营收及盈利累计增速  图 2：邮储银行业绩同比增速拆分（单位：%） 

 

 

 

资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

表 2：邮储银行主要资产负债结构 

1Q19 2Q19 3Q19 2019 1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21

资产结构（占比）

发放贷款和垫款/生息资产 44.9% 46.8% 48.1% 48.7% 48.6% 50.0% 50.8% 50.4% 50.1% 50.7%

较上季变动 (0.2%) 1.9% 1.3% 0.7% (0.2%) 1.4% 0.8% (0.4%) (0.2%) 0.6%

公司贷款/贷款 36.1% 35.8% 35.8% 35.0% 35.6% 35.6% 35.2% 34.6% 35.0% 34.9%

较上季变动 (0.2%) (0.3%) (0.0%) (0.8%) 0.6% (0.0%) (0.3%) (0.6%) 0.4% (0.1%)

零售贷款/贷款 53.8% 54.2% 54.3% 55.3% 54.7% 55.4% 56.5% 56.9% 57.5% 57.5%

较上季变动 (0.4%) 0.4% 0.1% 1.0% (0.6%) 0.7% 1.1% 0.4% 0.6% (0.0%)

票据/贷款 10.1% 10.0% 9.9% 9.7% 9.7% 9.0% 8.3% 8.5% 7.5% 7.7%

较上季变动 0.6% (0.1%) (0.1%) (0.2%) (0.0%) (0.7%) (0.8%) 0.2% (1.0%) 0.2%

金融投资/生息资产 36.2% 37.4% 36.5% 36.0% 35.9% 36.1% 35.9% 34.5% 34.7% 33.4%

较上季变动 0.5% 1.2% (0.9%) (0.5%) (0.1%) 0.2% (0.2%) (1.5%) 0.3% (1.3%)

金融同业资产/生息资产 18.9% 15.8% 15.4% 15.2% 15.5% 13.9% 13.3% 15.2% 15.1% 15.9%

较上季变动 (0.3%) (3.1%) (0.4%) (0.2%) 0.3% (1.6%) (0.6%) 1.9% (0.0%) 0.7%

负债结构（占比）

客户存款/付息负债 95.6% 96.0% 96.4% 97.2% 97.0% 96.4% 96.4% 97.9% 97.4% 96.1%

较上季变动 (0.8%) 0.4% 0.4% 0.8% (0.2%) (0.6%) 0.0% 1.5% (0.5%) (1.2%)

活期存款/存款 N/A 36.3% N/A 37.3% N/A 35.4% N/A 36.4% N/A 34.1%

较上季变动 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

定期存款/存款 N/A 63.7% N/A 62.7% N/A 64.6% N/A 63.6% N/A 65.9%

较上季变动 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

个人存款/存款 86.8% 87.0% 87.2% 87.8% 88.0% 87.2% 87.5% 87.8% 88.2% 87.6%

较上季变动 0.2% 0.2% 0.2% 0.6% 0.1% (0.8%) 0.2% 0.4% 0.3% (0.6%)

公司存款/存款 13.2% 13.0% 12.8% 12.1% 12.0% 12.8% 12.5% 12.2% 11.8% 12.4%

较上季变动 (0.2%) (0.2%) (0.2%) (0.6%) (0.1%) 0.8% (0.2%) (0.4%) (0.3%) 0.6%

应付债券/付息负债 0.8% 1.1% 1.1% 1.0% 1.0% 1.2% 0.9% 0.5% 0.5% 0.5%

较上季变动 (0.1%) 0.3% 0.0% (0.1%) (0.1%) 0.2% (0.3%) (0.4%) (0.0%) (0.0%)

金融同业负债/付息负债 3.6% 2.9% 2.5% 1.8% 2.1% 2.4% 2.6% 1.6% 2.1% 3.4%

较上季变动 0.8% (0.7%) (0.4%) (0.7%) 0.3% 0.4% 0.2% (1.1%) 0.5% 1.3%  

资料来源：公司财报，光大证券研究所 
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图 3：邮储银行净息差走势（公布值，单位：%） 
 

图 4：生息资产收益率及计息负债成本率（公布值，单位：%） 

 

 

 

资料来源：公司财报，光大证券研究所  资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

表 3：邮储银行资产质量主要指标 

1Q19 2Q19 3Q19 2019 1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21

不良贷款率 0.83% 0.82% 0.83% 0.86% 0.86% 0.89% 0.88% 0.88% 0.86% 0.83%

QoQ (0.03%) (0.01%) 0.01% 0.03% 0.00% 0.03% (0.01%) 0.00% (0.02%) (0.03%)

（关注+不良）/贷款总额 N/A 1.48% N/A 1.52% N/A 1.42% N/A 1.42% 1.36% 1.31%

QoQ N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A (0.07%) (0.05%)

逾期60天以上贷款/不良贷款 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

QoQ N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

逾期90天以上贷款/不良贷款 N/A 80.9% N/A 67.8% N/A 67.7% N/A 63.2% N/A 64.44%

QoQ N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

逾期90天以上贷款/贷款总额 N/A 0.66% N/A 0.58% N/A 0.60% N/A 0.56% N/A 0.53%

QoQ N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

拨备覆盖率 363.2% 396.1% 391.1% 389.5% 387.3% 400.1% 403.2% 408.1% 417.0% 421.33%

QoQ 16.37% 32.94% (5.01%) (1.65%) (2.15%) 12.82% 3.09% 4.85% 8.92% 4.35%

拨贷比 3.00% 3.23% 3.25% 3.35% 3.32% 3.54% 3.54% 3.60% 3.54% 3.49%

QoQ 0.01% 0.23% 0.02% 0.10% (0.03%) 0.22% (0.00%) 0.06% (0.06%) (0.05%)  
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

表 4：邮储银行资本充足率 

1Q19 2Q19 3Q19 2019 1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21

资本充足率 13.44% 12.98% 13.27% 13.52% 14.57% 13.97% 13.86% 13.88% 14.54% 14.32%

QoQ (0.32%) (0.46%) 0.29% 0.25% 1.05% (0.60%) (0.11%) 0.02% 0.66% (0.22%)

一级资本充足率 10.66% 10.26% 10.55% 10.87% 12.03% 11.47% 11.81% 11.86% 12.56% 12.35%

QoQ (0.22%) (0.40%) 0.29% 0.32% 1.16% (0.56%) 0.34% 0.05% 0.70% (0.21%)

核心一级资本充足率 9.61% 9.25% 9.55% 9.90% 9.64% 9.17% 9.51% 9.60% 9.91% 9.74%

QoQ (0.16%) (0.36%) 0.30% 0.35% (0.26%) (0.47%) 0.34% 0.09% 0.31% (0.17%)  

资料来源：公司财报，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 资产负债表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 276,809 286,202 305,700 327,740 351,810 总资产 10,216,706 11,353,263 12,524,158 13,690,712 14,831,079

净利息收入 242,686 253,378 268,760 287,964 309,610 发放贷款和垫款 4,974,186 5,716,258 6,487,953 7,311,923 8,152,794

非息收入 34,123 32,824 36,939 39,776 42,200 同业资产 1,556,285 1,721,840 1,977,802 2,241,046 2,484,751

净手续费及佣金收入 14,623 16,495 19,794 21,773 23,298 金融投资 3,675,030 3,914,650 4,149,529 4,315,510 4,444,975

净其他非息收入 19,500 16,329 17,145 18,003 18,903 生息资产合计 10,205,501 11,352,748 12,615,284 13,868,479 15,082,521

营业支出 214,421 218,445 224,880 235,315 249,528 总负债 9,671,827 10,680,333 11,788,246 12,889,867 13,959,175

拨备前利润 119,140 118,553 128,773 139,669 150,602 吸收存款 9,314,066 10,358,029 11,455,980 12,544,298 13,585,475

信用及其他减值损失 55,395 50,417 47,574 46,864 47,941 市场类负债 268,685 225,051 227,607 231,161 249,763

税前利润 63,745 68,136 81,199 92,805 102,661 付息负债合计 9,582,751 10,583,080 11,683,588 12,775,460 13,835,238

所得税 2,709 3,818 4,466 5,011 5,441 股东权益 544,879 672,930 735,912 800,845 871,904

净利润 61,036 64,318 76,733 87,793 97,220 股本 86,203 86,979 92,384 92,384 92,384

归属母公司净利润 60,933 64,199 76,591 87,631 97,040 归属母公司权益 543,867 671,799 734,639 799,410 870,289

盈利能力 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 业绩规模与增长 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

生息资产收益率 3.97% 3.86% 3.75% 3.69% 3.65% 总资产 7.4% 11.1% 10.3% 9.3% 8.3%

贷款收益率 4.91% 4.81% 4.68% 4.65% 4.63% 生息资产 7.6% 11.2% 11.1% 9.9% 8.8%

付息负债成本率 1.60% 1.62% 1.62% 1.64% 1.65% 付息负债 7.0% 10.4% 10.4% 9.3% 8.3%

存款成本率 1.56% 1.57% 1.61% 1.62% 1.62% 贷款余额 16.3% 14.9% 13.5% 12.7% 11.5%

净息差 2.46% 2.35% 2.24% 2.17% 2.14% 存款余额 8.0% 11.2% 10.6% 9.5% 8.3%

净利差 2.37% 2.25% 2.13% 2.05% 2.01% 净利息收入 3.7% 4.4% 6.1% 7.1% 7.5%

RORWA 1.31% 1.21% 1.29% 1.35% 1.38% 净手续费及佣金收入 1.3% 12.8% 20.0% 10.0% 7.0%

ROAA 0.62% 0.60% 0.64% 0.67% 0.68% 营业收入 6.1% 3.4% 6.8% 7.2% 7.3%

ROAE 13.21% 12.35% 13.31% 13.71% 13.73% 拨备前利润 9.4% -0.5% 8.6% 8.5% 7.8%

归母净利润 16.5% 5.4% 19.3% 14.4% 10.7%

资产质量 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

不良贷款率 0.86% 0.88% 0.86% 0.85% 0.82% 每股盈利及估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

拨备覆盖率 387.74% 404.82% 417.90% 420.72% 420.89% EPS（元） 0.71 0.74 0.83 0.95 1.05

拨贷比 3.34% 3.57% 3.60% 3.57% 3.43% PPOPPS（元） 1.38 1.36 1.39 1.51 1.63

BVPS（元） 5.75 6.25 6.57 7.27 8.04

资本 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E DPS（元） 0.21 0.22 0.25 0.28 0.32

资本充足率 13.52% 13.88% 13.73% 13.62% 13.65% P/E 7.07 6.77 6.03 5.27 4.76

一级资本充足率 10.87% 11.86% 11.77% 11.70% 11.75% P/PPOP 3.62 3.67 3.59 3.31 3.07

核心一级资本充足率 9.90% 9.60% 9.70% 9.80% 10.00% P/B 0.87 0.80 0.76 0.69 0.62
 

 

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测，股价日期为 2021-8-27。
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