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 报告导读 

盈利增速超预期，零售大行成长性再次得到印证。 

投资要点 

❑ 数据概览 

21Q1-3 邮储银行归母净利润同比+22.1%，增速环比+0.2pc；营收同比+10.2%，

增速环比+2.5pc；ROE 13.7%，同比+0.5pc，ROA 0.74%，同比+8bp；不良率 0.82%，

环比-1bp，拨备覆盖率 423%，环比+1.4pc。 

❑ 核心观点 

1、盈利加速超出预期。21Q1-3 净利润同比+22.1%，在 21H1 超高增速和去年

同期低基数效应消退的基础上，利润增速继续加速 0.2pc 殊为不易，大超预期。

营收同比+10.2%，较 21H1 也加速 2.5pc，主要得益于投资收益的低基数效应。 

2、财富管理战略升级。21Q1-3 中收同比增长 32.6%，增速较 21H1 略有放缓，

主要是低基数效应消退。中收整体快增，背后是代理、信用卡、支付结算等快

速增长。尤其是财富业务，VIP 客户超 4000 万户，财富客户 346 万户，较年初

增长 21%。未来财富业务有望成为重要增长极。 

3、经营效率提升显著。21Q1-3 成本收入比 53.2%，同比-0.9pc。随着新一代分

布式核心系统运维平台投产上线，邮储银行未来经营效率还有很大提升空间。 

4、资产质量优中更优。21Q3 不良率环比-1bp 至 0.82%，关注率环比-3bp 至

0.45%。截至 21H1 邮储银行对公房地产贷款占比仅为 2%，地产风险上升对其

冲击非常有限；零售贷款风险分散且稳定。预计未来资产质量仍然将保持优异。

21Q3 拨备覆盖率继续环比增厚 1pc 至 423%，风险抵补能力非常充足。 

❑ 盈利预测及估值  

盈利超预期，财富战略升级，资产质量优中更优。预计 2021-2023 年归母净利

润同比增长 20.09%/15.10%/15.37%，对应 BPS 6.88/7.38/8.32 元股。现价对应

PB 估值 0.78/0.72/0.64 倍。维持目标价 7.00 元，对应 2021 年 PB 1.0x，现价对

应 2021 年 PB 0.78x，现价空间 31%。 

❑ 风险提示：宏观经济失速，不良大幅爆发。 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入   286,202   317,762   353,759   395,288  

(+/-)  3.39% 11.03% 11.33% 11.74% 

归母净利润   64,199   77,098   88,738   102,378  

(+/-)  5.36% 20.09% 15.10% 15.37% 

每股净资产（元） 6.25  6.88  7.38  8.32  

P/B 0.85  0.78  0.72  0.64  
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上次评级 买入 

当前价格 ￥5.34 

 

单季度业绩  元/股  

3Q/2021 0.26 

2Q/2021 0.22 
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4Q/2020 0.13 
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表 1：邮储银行 2021 年三季度业绩概览 

 

资料来源：wind，公司公告，浙商证券研究所。注：以 20A 举例，环比变化指 20A 环比 20Q1-3 指标变化，QoQ 指 20Q4 环比

20Q3 指标变化。因 21Q1 口径变换，息差、生息资产收益率、中收不可比。 

维度 单位：百万元 20Q1-3 21H1 21Q1-3 环比变化 同比变化 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 QoQ

利润指标 ROE（年化） 13.2% 13.3% 13.7% 0.4pc 0.5pc 13.4% 5.3% 11.9% 7.8% 15.1% 7.3pc

ROA（年化） 0.66% 0.71% 0.74% 3bp 8bp 0.69% 0.40% 0.73% 0.66% 0.77% 11bp

拨备前利润 97,943 75,213 109,631 11.9%            28,122            20,610            36,552            38,661            34,418 -11.0%

同比增速 -0.9% 7.7% 11.9% 4.2pc 12.8pc -7.3% 1.4% 7.2% 8.2% 22.4% 14.2pc

归母净利润 52,844 41,010 64,507 22.1%            19,186            11,355            21,201            19,809            23,497 18.6%

同比增速 -2.7% 21.8% 22.1% 0.2pc 24.7pc 13.5% 70.9% 5.5% 46.0% 22.5% -23.6pc

EPS（未年化） 0.65 0.40 0.65 -0.2% 0.22 0.13 0.23 0.21 0.25 18.6%

BVPS（未年化） 6.09 6.40 6.71 4.8% 10.3% 6.09 6.25 6.41 6.40 6.71 4.8%

收入拆分 营业收入 216,263 157,653 238,358 10.2% 69,917 69,939 77,330 80,323 80,705 0.5%

同比增速 2.8% 7.7% 10.22% 2.5pc 7.4pc 1.7% 5.3% 7.1% 8.3% 15.4% 7.1pc

利息净收入 188,649 132,096 200,890 6.5% 64,257 64,729 66,014 66,082 68,794 4.1%

生息资产（期初期末平均，注1） 10,854,080 11,916,209 12,033,564 1.0% 10.9% 11,093,774 11,288,418 11,702,076 12,130,342 12,268,273 1.1%

净息差（日均余额口径） 2.40% 2.37% 2.37% n.a -3bp n.a 2.38% 2.40% n.a n.a n.a

净息差（期初期末口径） 2.32% 2.22% 2.23% n.a -9bp 2.32% n.a 2.26% 2.18% 2.24% 6bp

生息资产收益率（期初期末口径） 3.79% 3.71% 3.72% 1bp -7bp 3.82% n.a 3.73% 3.69% 3.74% 5bp

付息负债成本率（期初期末口径） 1.59% 1.61% 1.61% 0bp 3bp 1.62% 1.63% 1.59% 1.63% 1.62% -1bp

非利息净收入 27,614 25,557 37,468 35.7% 5,660 n.a 11,316 14,241 11,911 n.a

手续费净收入 12,706 11,429 16,849 32.6% 4,416 n.a 6,510 4,919 5,420 10.2%

其他非息收入 14,908 14,128 20,619 38.3% 1,244 1,421 4,806 9,322 6,491 -30.4%

业务及管理费 117,078 81,203 126,825 8.3% 41,324 48,571 40,155 41,048 45,622 11.1%

成本收入比 54.14% 51.51% 53.21% 1.7pc -0.9pc 59.10% 69.45% 51.93% 51.10% 56.53% 5.4pc

资产减值损失 40,573 29,462 37,294 -8.1% 6,979 9,844 12,328 17,134 7,832 -54.3%

贷款减值损失 40,773 15,886 20,109 -50.7% 7,013 11,604 12,328 3,558 4,223 18.7%

信用成本 1.02% 0.53% 0.44% -9bp -58bp 0.50% 0.82% 0.84% 0.23% 0.27% 4bp

所得税费用 4,475 4,507 7,512 67.9% 1,921 -657 2,897 1,610 3,005 86.6%

有效税率 7.80% 9.85% 10.38% 0.5pc 2.6pc 9.09% -6.10% 11.96% 7.48% 11.30% 3.8pc

规模增长 总资产 11,133,942 12,217,051 12,221,662 0.0% 9.8%     11,133,942     11,353,263     11,961,876     12,217,051     12,221,662 0.0%

生息资产余额 11,174,032 12,259,337 12,277,209 0.1% 9.9%     11,174,032     11,402,804     12,001,347     12,259,337     12,277,209 0.1%

贷款总额 5,652,101 6,192,400 6,371,353 2.9% 12.7%       5,652,101       5,716,258       5,988,748       6,192,400       6,371,353 2.9%

对公贷款 2,458,105 2,634,454 2,688,703 2.1% 9.4%       2,458,105       2,462,365       2,546,605       2,634,454       2,688,703 2.1%

个人贷款 3,193,996 3,557,946 3,682,650 3.5% 15.3%       3,193,996       3,253,893       3,442,143       3,557,946       3,682,650 3.5%

同业资产 366,593 735,154 557,282 -24.2% 52.0%          366,593          552,034          606,745          735,154          557,282 -24.2%

金融投资 3,998,805 4,082,168 4,132,947 1.2% 3.4%       3,998,805       3,914,650       4,152,781       4,082,168       4,132,947 1.2%

存放央行 1,156,533 1,249,615 1,215,627 -2.7% 5.1%       1,156,533       1,219,862       1,253,073       1,249,615       1,215,627 -2.7%

总负债 10,475,700 11,466,666 11,442,541 -0.2% 9.2%     10,475,700     10,680,333     11,210,895     11,466,666     11,442,541 -0.2%

付息负债余额 10,378,427 11,353,405 11,343,653 -0.1% 9.3%     10,378,427     10,583,080     11,110,935     11,353,405     11,343,653 -0.1%

吸收存款 10,006,331 10,913,567 11,019,437 1.0% 10.1%     10,006,331     10,358,029     10,819,275     10,913,567     11,019,437 1.0%

   企业活期 n.a 951,277 n.a n.a n.a  n.a          874,155  n.a          951,277  n.a n.a

   个人活期 n.a 2,767,538 n.a n.a n.a  n.a       2,893,163  n.a       2,767,538  n.a n.a

   企业定期 n.a 402,583 n.a n.a n.a  n.a          385,694  n.a          402,583  n.a n.a

   个人定期 n.a 6,788,049 n.a n.a n.a  n.a       6,202,401  n.a       6,788,049  n.a n.a

同业负债 250,968 362,578 198,951 -45.1% -20.7%          250,968          141,789          208,840          362,578          198,951 -45.1%

发行债券 97,696 56,309 117,037 107.8% 19.8%            97,696            57,974            57,569            56,309          117,037 107.8%

向央行借款 23,432 20,951 8,228 -60.7% -64.9%            23,432            25,288            25,251            20,951              8,228 -60.7%

所有者权益 657,179 749,055 777,706 3.8% 18.3%          657,179          671,799          749,724          749,055          777,706 3.8%

总股本 86,979 92,384 92,384 0.0% 6.2%            86,979            86,979            92,384            92,384            92,384 0.0%

资产质量 不良贷款 49,762 51,203 52,037 1.6% 4.6% 49,762 50,367 51,235 51,203 52,037 1.6%

不良率 0.88% 0.83% 0.82% -1bp -6bp 0.88% 0.88% 0.86% 0.83% 0.82% -1bp

关注贷款 29,391 29,846 28,753 -3.7% -2.2% 29,391 30,566 n.a 29,846 28,753 -3.7%

关注率 0.52% 0.48% 0.45% -3bp -7bp 0.52% 0.54% n.a 0.48% 0.45% -3bp

逾期贷款 47,478 54,879 56,404 2.8% 18.8% 47,478 45,379 n.a 54,879 56,404 2.8%

逾期率 0.84% 0.89% 0.89% 0bp 5bp 0.84% 0.80% n.a 0.89% 0.89% 0bp

不良生成额 13,399 6,401 7,175 12.1% -46.5% 1,612 10,534 5,760 641 774 20.7%

不良生成率 0.36% 0.22% 0.17% -6bp -19bp 0.12% 0.75% 0.40% 0.04% 0.05% 1bp

核销转出额            6,481            5,565            5,505 -1.1% -15.1%                 381              9,929              4,892                 673                 -60 -109.0%

核销转出率 20.17% 22.10% 14.57% -7.5pc -5.6pc 3.14% 79.81% 38.85% 5.26% -0.47% -5.7pc

逾期90+偏离度 n.a 64.4% n.a n.a n.a n.a 63.2% n.a 64.4% n.a n.a

拨备覆盖率 403.2% 421% 423% 1.4pc 19.5pc 403.2% 408.1% 417.0% 421.3% 422.7% 1.4pc

拨贷比 3.55% 3.49% 3.45% -4bp -10bp 3.55% 3.60% 3.57% 3.49% 3.45% -4bp

资本情况 核心一级资本充足率 9.51% 9.74% 10.00% 26bp 49bp 9.51% 9.60% 9.91% 9.74% 10.00% 26bp

一级资本充足率 11.81% 12.35% 12.55% 20bp 74bp 11.81% 11.86% 12.56% 12.35% 12.55% 20bp

资本充足率 13.86% 14.32% 15.48% 116bp 162bp 13.86% 13.88% 14.54% 14.32% 15.48% 116bp
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表附录：报表预测值 
[table_money]           
资产负债表      利润表     

单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

存放央行 1,219,862 1,333,700 1,467,070 1,613,777 净利息收入 253,378 272,633 301,891 335,560 

同业资产 552,034 579,636 608,617 639,048 净手续费收入 16,495 22,268 26,722 32,066 

贷款总额 5,716,258 6,573,697 7,427,080 8,391,247 其他非息收入 -192 22,861 25,147 27,661 

贷款减值准备 -203,897 -229,582 -265,435 -302,887 营业收入 292,673 317,762 353,759 395,288 

贷款净额 5,512,361 6,344,114 7,161,645 8,088,359 税金及附加 -2,149 -2,547 -2,893 -3,284 

证券投资 3,914,650 4,288,476 4,529,551 4,805,029 业务及管理费 -158,044 -171,592 -191,030 -213,455 

其他资产 154,356 165,245 181,327 199,494 营业外净收入 800 400 400 400 

资产合计 11,353,263 12,711,171 13,948,210 15,345,708 拨备前利润 118,553 144,023 160,236 178,948 

同业负债 167,077 179,838 193,748 208,909 资产减值损失 -50,417 -60,221 -63,781 -67,667 

存款余额 10,358,029 11,497,412 12,647,153 13,911,869 税前利润 68,136 83,803 96,455 111,281 

应付债券 57,974 120,548 135,678 152,707 所得税 -3,818 -6,704 -7,716 -8,902 

其他负债 97,253 119,170 131,077 144,177 税后利润 64,318 77,098 88,738 102,378 

负债合计 10,680,333 11,916,968 13,107,655 14,417,661 归属母公司净利润 64,199 77,098 88,738 102,378 

股东权益合计 672,930 794,203 840,555 928,047 归属母公司普通股股东净利润 61,615 74,597 86,237 99,877 

主要财务比率     主要财务比率     

 2020A 2021E 2022E 2023E  2020A 2021E 2022E 2023E 

业绩增长     资产质量     

利息净收入增速 4.41% 7.60% 10.73% 11.15% 不良贷款余额 50,367 53,877 58,621 64,881 

手续费净增速 12.80% 35.00% 20.00% 20.00% 不良贷款净生成率 0.48% 0.22% 0.40% 0.40% 

非息净收入增速 -3.81% 37.49% 14.93% 15.15% 不良贷款率 0.88% 0.82% 0.79% 0.77% 

拨备前利润增速 -0.49% 21.48% 11.26% 11.68% 拨备覆盖率 408% 426% 453% 467% 

归属母公司净利润增速 5.36% 20.09% 15.10% 15.37% 拨贷比 3.60% 3.49% 3.57% 3.61% 

盈利能力     流动性     

ROAE 11.85% 12.65% 13.10% 13.77% 贷存比 55.19% 57.18% 58.73% 60.32% 

ROAA 0.60% 0.64% 0.67% 0.70% 贷款/总资产 50.35% 51.72% 53.25% 54.68% 

RORWA 1.21% 1.26% 1.25% 1.27% 平均生息资产/平均总资产 100.38% 100.47% 100.56% 100.64% 

生息率 3.80% 3.72% 3.74% 3.76% 每股指标（元）     

付息率 1.60% 1.60% 1.61% 1.61% EPS  0.71   0.81   0.93   1.08  

净利差 2.20% 2.12% 2.13% 2.15% BVPS  6.25   6.88   7.38   8.32  

净息差 2.31% 2.26% 2.25% 2.28% 每股股利  0.21   0.25   0.29   0.33  

成本收入比 57.88% 54.00% 54.00% 54.00% 估值指标     

资本状况     P/E  7.54   6.56   5.72   4.94  

资本充足率 13.88% 14.79% 13.75% 13.23% P/B  0.85   0.78   0.72   0.64  

核心资本充足率 11.86% 11.98% 11.13% 10.77% P/PPOP  3.92   3.43   3.08   2.76  

风险加权系数 49.78% 52.00% 54.00% 56.00% 股息收益率 3.90% 4.69% 5.40% 6.23% 

股息支付率 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%      

           

资料来源：wind，浙商证券研究所。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  
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