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业绩超预期，变革正当时 
    

主要观点： 

 整体：2021 年归母净利润同比增长 18.65% 

 

2021 年，邮储银行实现营收/归母净利润分别为 3187.62 亿/761.70 亿，

同比分别增长 11.38%/18.65%。营收中，净利息收入/手续费及佣金净收入/

其他非息收入分别为 2693.82 亿/220.07 亿/273.73 亿，同比分别增长

6.32%/33.42%/67.63%，其中其他非息收入为主要超预期的点。 

 

EPS 为 0.78 元，同比增加 0.07 元。年化 ROE 为 11.86%，年化 ROA 为

0.64%，同比分别提升 0.02 和 0.04 个百分点。净息差 2.36%，较上年同期

下降 0.06 个百分点。 

 

 营运：深化线上引流，零售信贷和财富管理同时推进 

 

线上引流持续强化。报告期末，手机银行客户规模突破 3.26 亿户，

yoy+9%，对应 MAU 突破 4700 万户。邮储信用卡 APP3.0 上线，累计用户 763. 

23 万，yoy+109.61%，MAU250.43 万户，yoy+65.25%。零售客户结构优化。

报告期末，公司零售客户/VIP 客户/财富客户分别达 6.38 亿/4268.98 万

/356.21 万户，同比分别增长 2.6%/17.07%/24.12%，优质客户增速较快，

客户结构不断优化。 

 

零售信贷为核心。报告期末，房贷余额 2.17 万亿，yoy+12.92%。个人

小贷余额 9153.54 亿元，yoy+22.66%。汽车信贷达 543.82 亿元，三年 CAGR

达 98%。信用卡贷款 1748.69 亿元，yoy+20.9%。 

 

财富管理加速升级。第一，队伍方面，报告期末总人数达 43747 人，

yoy+5.9%。第二，丰富产品矩阵，重点布局“固收+”、混合、权益、衍生

品等策略，围绕养老、军人、教师等主题发行特色产品。第三，数字化赋

能，手机银行上线财富体验功能，为大众客户提供线上财富诊断及优化服

务，为 105.29 万客户进行财富体检，为 19.04 万户财富客户定制配置方案。

除了代销量高速增长外，个人理财余额达 8603.28 亿，yoy+3.4%。 

 

报告期末，普惠小微贷款余额 9606.02 亿元，yoy+19.9%，占全行比例

超过 14%（线上化小微 7130.99 亿元，yoy+56.02%）。涉农贷款 1.61 万亿，

yoy+13.9%。 

 

 手续费及佣金：净手续费及佣金收入高速增长 

 

报告期内，手续费及佣金净收入 220.07 亿元，同比增长 33.42%。其中，
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手续费及佣金收入为 423.83 亿元，同比增长 29.43%；手续费及佣金支出

203.76 亿元，同比增长 25.38%。 

 

手续费及佣金收入中大部分子项均实现高速增长。其中，代理手续费 122.39

亿元（同比 88.67%），银行卡手续费 119.51 亿元（同比 3.78%），结算与清

算手续费 96.26 亿元（同比 16.24%），理财业务手续费 51.7 亿元（同比

23.15%），投行业务手续费 13.66 亿元（同比 43.94%），托管手续费 11.64

亿元（同比 31.23%）。 

 

 质量：不良率和不良生成率下降 

 

报告期末，邮储银行不良率 0.82%，较上年末下降 0.06 个百分点。不

良+关注类贷款占比 1.29%，较上年末下降 0.13 个百分点。不良生成率 0.6%，

较去年末下降 0.19 个百分点。拨备覆盖率 418.61%，较上年末上升 10.55

个百分点。 

 

 投资建议 

 

预计 2022-2024 年归母净利润分别为 889.97/1029.59/1200.92 亿元，

同比增长 16.84%/15.69%/16.64%，对应 EPS 分别为 0.91/1.05/1.23 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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 318,762 344,759 376,298 413,516 

收入同比（%） 11.38  8.16  9.15 9.89 

归母净利润 76,170  88,997  102,959 120,092 

归母净利润同比（%） 18.65  16.84  15.69 16.64 

ROA（%） 0.64  0.68  0.71 0.77 

ROE（%） 11.86  13.67  14.39 15.20 

每股收益（元） 0.78  0.91  1.05 1.23 

P/B 0.80  0.65  0.56 0.49 
资料来源： 邮储银行，华安证券研究所 
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1 资产负债匹配：规模效应大于利率效应 

报告期内，利息净收入 2693.82 亿元，yoy+6.32%，增加 160.04 亿元，其中，规

模影响+258.44 亿元，利率影响-98.4 亿元。 

 

净息差和净利差分别为 2.36%和 2.30%，同比均下降 0.06 个百分点。净息差和净

利差下降的主要原因是：第一，贷款收益率同比下降 0.07 个百分点至 4.68%；其中，公

司贷款 /票据贴现 /个人贷款收益率分别为 4.01%/2.65%/5.35%，同比分别变动

-0.11/+0.04/-0.15 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 4.50%

和 4.79%，同比分别变动+0.30 和-0.31 个百分点。第二，客户存款成本上升 0.04 个百

分点至 1.63%。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%/0.66%/2.28%/0.31%，同比分别变动-0.11/-0.03/+0.03/+0 个百分点。 

 

报告期末，发放贷款和垫款总额 64540.99 亿元，yoy+12.91%。其中，公司类贷款

22539.36 亿元，同比增长 13.96%；票据贴现 4440.10 亿元，yoy-8.37%。个人贷款

37561.53 亿元，yoy+15.44%。 

 

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

37561.53 亿/26659.30 亿/21693.09 亿/9153.54 亿/1748.69 亿，较上年末分别增长

15.44%/12.82%/12.92%/22.66%/20.90%。 

 

报告期末，吸收存款总额 113540.73 亿元，yoy+9.62%。其中，个人存款/公司存款

分别为 100456.35 亿/13054.36 亿元，较上年末分别增长 10.45%/3.62%。 

 

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（%）

 生息资产

发放贷款和垫款总额 6,133,063 53.62 4.68 5,959,596 52.92 4.72 5,411,670 51.65 4.75 5,215,849 52.01 4.72

金融投资 3,548,414 31.02 3.60 3,545,449 31.48 3.60 3,479,598 33.21 3.63 3,234,654 32.25 3.66

存放中央银行款项 1,160,105 10.14 1.62 1,169,831 10.39 1.62 1,086,652 10.37 1.62 1,068,583 10.65 1.62

存放同业款项及拆出资金 597,065 5.22 2.98 586,549 5.21 2.97 498,650 4.76 3.09 510,380 5.09 3.20

总生息资产 11,438,647 100.00 3.95 11,261,42 5 10 0.00 3.96 10 ,476,570 100.00 3.97 10,029,466 100.00 3.96

计息负债

吸收存款 10,723,890 97.16 1.63 10,561,655 97.19 1.64 9,743,427 96.39 1.59 9,560,607 96.77 1.57

同业及其他金融机构存放款项和拆入资金 224,932 2.04 1.82 224,550 2.07 1.78 251,976 2.49 1.76 210,139 2.13 1.73

已发行债务证券 70,965 0.64 3.64 55,911 0.51 3.59 99,409 0.98 3.44 104,486 1.06 3.61

向中央银行借款 17,029 0.15 1.65 24,873 0.23 1.75 13,860 0.14 1.72 4,696 0.05 1.63

总计息负债 11,036,816 100.00 1.65 10,866,98 9 10 0.00 1.65 10 ,108,672 100.00 1.61 9,879,928 100.00 1.60

净利差 2.30 2.31 2.36 2.36

净利息收益率 2.36 2.37 2.42 2.42

20 21 2021H 2020 2020H
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图表 2 邮储银行零售信贷高速增长 

 

资料来源：邮储银行，华安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

企业贷款 2,253,936 2,222,379 2,159,596 2,097,520 1,977,785 1,991,447 1,948,936 1,864,518

QoQ(%) 1.42 2.91 2.96 6.05 (0.69) 2.18 4.53 7.12

YoY(%) 13.96 11.60 10.81 12.50 13.63 14.87 15.84 14.02

贷款总额占比（%） 34.92 34.88 34.87 35.02 34.60 35.23 35.56 35.57

票据贴现 444,010 466,324 474,858 449,085 484,580 466,658 493,747 507,752

QoQ(%) (4.79) (1.80) 5.74 (7.32) 3.84 (5.49) (2.76) 5.16

YoY(%) (8.37) (0.07) (3.83) (11.55) 0.36 (2.60) 5.26 11.08

贷款总额占比（%） 6.88 7.32 7.67 7.50 8.48 8.26 9.01 9.69

零售贷款 3,756,153 3,682,650 3,557,946 3,442,143 3,253,893 3,193,996 3,038,421 2,869,978

QoQ(%) 2.00 3.50 3.36 5.79 1.88 5.12 5.87 4.33

YoY(%) 15.44 15.30 17.10 19.94 18.29 21.26 19.15 17.56

贷款总额占比（%） 58.20 57.80 57.46 57.48 56.92 56.51 55.43 54.75

——住房贷款 2,169,309 2,040,828 1,921,055 1,844,061

YoY(%) 12.92 10.67 13.00 17.65

贷款总额占比（%） 33.61 32.96 33.61 33.64

——信用卡 174,869 155,400 144,641 125,892

YoY(%) 20.90 23.44 17.41 15.45

贷款总额占比（%） 2.71 2.51 2.53 2.30

——个人其他消费贷款 496,621 482,140 441,945 359,200

YoY(%) 12.37 34.23 39.26 29.89

贷款总额占比（%） 7.69 7.79 7.73 6.55

——个人小额贷款 915,354 879,578 746,252 709,268

YoY(%) 22.66 24.01 22.30 241.87

贷款总额占比（%） 14.18 14.20 13.05 12.94

贷款总额 6,454,099 6,371,353 6,192,400 5,988,748 5,716,258 5,652,101 5,481,104 5,242,248

QoQ(%) 1.30 2.89 3.40 4.77 1.14 3.12 4.56 5.39

YoY 12.91 12.73 12.98 14.24 14.92 16.61 16.58 15.63
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2 零售变革持续推进 

2.1 引流：线上引流持续强化，客户结构不断向好 
线上引流持续强化。报告期末，手机银行客户规模突破 3.26 亿户，yoy+9%，对应

MAU 突破 4700 万户。邮储信用卡 APP3.0 上线，累计用户 763. 23 万，yoy+109.61%，

MAU250.43 万户，yoy+65.25%。引流的背后离不开生态建设，报告期内，邮储银行一

方面深化场景布局，在 APP 中引入集邮、报刊、出行等生活场景，为客户提高一站式综

合服务；另一方面，积极打造“移动商圈”商户服务场景，以网点为基础，以“本地商

圈”为特色，将线下收单商户聚合至银行，充分利用规模优势，联动 B、C 端。 

 

 

图表 3 手机客户及 MAU 图表 4 信用卡 APP 用户及 MAU 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

图表 5 三个口径的客户数 图表 6 个人客户达 6.38 亿 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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零售客户结构优化。报告期末，公司零售客户/VIP 客户/财富客户分别达 6.38 亿

/4262.98 万/356.21 万户数，同比分别为 2.6%/17.07%/24.12%，优质客户增速较快，

客户结构不断优化。 

图表 7 财富客户 图表 8 VIP 客户 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 9 零售客户 AUM 图表 10 理财经理数量 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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2.2 变现：零售信贷+财富管理 

 

零售信贷为核心。第一，消费贷方面，以金融科技赋能为转型契机，把握客户行为

线上化趋势，提升精准营销和场景获客能力。同时，发挥网络优势，支持刚性和改善性

住房。报告期末，房贷余额 2.17 万亿，yoy+12.92%。第二，小额贷款方面，推进极速

贷白名单模式，创新面向农垦、收单客户等多场景的线上贷款服务，将金融服务嵌入农

业产业链和涉农商业圈。报告期末，个人小贷余额 9153.54 亿元，yoy+22.66%。第三，

汽车贷款方面，围绕乡镇居民消费升级，为乡镇居民提供触手可及的汽车金融产品和服

务，报告期末汽车信贷达 543.82 亿元，三年 CAGR 达 98%。第四，信用卡方面，成立

信用卡专营机构，推进产品创新，深化与邮政代理合作，提升网点代销能力，同时加强

商圈建设和品牌营销，报告期信用卡结存卡量达 4156 万张，yoy+12.93%。消费金额达

11264.96 亿元，yoy+14.11%。 

 

财富管理加速升级。第一，队伍方面，报告期末总人数达 43747 人，yoy+5.9%。

其中，选拔贵宾理财经理 1389 人，专注服务财富客户。财富管理中台支撑能力持续增

强，配备财富顾问 272 人。第二，丰富产品矩阵，重点布局“固收+”、混合、权益、衍

生品等策略，围绕养老、军人、教师等主题发行特色产品。第三，数字化赋能，手机银

行上线财富体检功能，为大众客户提供线上财富诊断及优化服务，为 105.29 万客户进行

财富体检，为 19.04 万户财富客户定制配置方案。除了代销量高速增长外，个人理财余

额达 8603.28 亿，yoy+3.4%。 

 

图表 11 信用卡结存卡量 图表 12 汽车贷款 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 13 代销品类 图表 14 个人理财 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

3 普惠和涉农贷款高速增长 

报告期末，普惠小微贷款余额 9606.02 亿元，yoy+19.9%，占全行比例超过 14%（线

上化小微 7130.99 亿元，yoy+56.02%）。涉农贷款 1.61 万亿，yoy+13.9%。 

  

图表 15 普惠小微 图表 16 线上化小微贷款 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

4 金融科技：投入加大，队伍扩张 

报告期内，公司加大金融科技投入。从金额看，信息科技相关投入 100.3 亿元，

yoy+11.11%，营收占比 3.15%。从人力看，总行 IT 队伍达 3400 人，全行超过 5300 人，

并且包含过万人的外包人员。队伍建设上，坚持常态化招聘，加大研发、测试人员的引

进，定制培训方案和课程体系，形成人才梯队。 
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图表 17 金融科技投入 图表 18 科技人员 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

5 非息收入：财富管理收入大幅增长 

 

报告期内，手续费及佣金净收入 220.07 亿元，同比增长 33.42%。其中，手续费及

佣金收入为 423.83 亿元，同比增长 29.43%；手续费及佣金支出 203.76 亿元，同比增

长 55.78%。 

 

手续费及佣金收入中大部分子项均实现高速增长。其中，代理手续费 122.39 亿元

（同比 88.67%），银行卡手续费 119.51 亿元（同比 3.78%），结算与清算手续费 96.26

亿元（同比 16.24%），理财业务手续费 51.7 亿元（同比 23.15%），投行业务手续费 13.66

亿元（同比 43.94%），托管手续费 11.64 亿元（同比 31.23%）。 

 

代理手续费的高速增长，主要是因为报告期内，财富管理体系升级，代理保险、基

金、信托等代销收入高速增长。 

 

图表 19 手续费及佣金收入 

 

资料来源：邮储银行，华安证券研究所 
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6 资产质量优化：不良率和不良生成率下降 

报告期末，邮储银行不良率 0.82%，较上年末下降 0.06 个百分点。不良+关注类贷

款占比 1.29%，较上年末下降 0.13 个百分点。分贷款类别看，零售和公司细分贷款中，

除了固定资产类公司贷款的不良率小幅上升之外（从 0.02%上升至 0.09%），其余均明

显下降。 

 

全行不良生成率 0.6%，较去年末下降 0.19 个百分点。分贷款类别看，除了贸易融

资类公司贷款外（从 0.02%上升至 0.03%），其余贷款不良生成率悉数下降。 

 

拨备覆盖率 418.61%，较上年末上升 10.55 个百分点。总体来看，资产质量全面优

化。 

 

 

图表 20 资产质量优化 

 

图表 21 拨备覆盖率上升 

  

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 

 

图表 22 不良生成率下降 

 
资料来源：邮储银行，华安证券研究所 
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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 2021A 2022E 2023E 2024E

利润表

净利息收入 253,378 269,382 289,653 313,663 343,876

利息收入 416,252 451,567 492,010 537,375 589,516

利息支出 (162,874) (182,185) (202,356) (223,712) (245,641)

手续费及佣金净收入 16,495 22,007 26,818 31,735 35,686

其他收入 16,329 27,373 28,288 30,901 33,955

营业收入 286,202 318,762 344,759 376,298 413,516

税金及附加 (2,187) (2,468) (2,758) (3,010) (3,308)

管理费用 (165,649) (188,102) (202,167) (217,349) (233,738)

其他业务成本 (192) (129) (451) (367) (380)

拨备前利润 118,174 128,063 139,382 155,572 176,090

资产质量拨备 (50,417) (46,658) (44,325) (45,655) (47,938)

营业外净利润 379 49 49 49 49

利润总额 68,136 81,454 95,106 109,966 128,201

所得税 (3,818) (4,922) (5,747) (6,645) (7,747)

净利润 64,318 76,532 89,359 103,321 120,454

少数股东损益 (119) (362) (362) (362) (362)

归母净利润 64,199 76,170 88,997 102,959 120,092

资产负债表

生息资产 10,729,570 11,612,239 12,710,987 13,876,287 15,052,681

其中：贷款及垫款（净额） 5,512,361 6,237,199 7,236,924 8,125,649 9,124,314

同业资产（含买入返售） 552,034 636,104 699,714 769,686 846,654

存放中央银行款项 1,169,806 1,140,913 1,243,696 1,357,803 1,469,790

债券投资 3,495,369 3,598,023 3,530,653 3,623,149 3,611,922

非生息资产 623,693 975,634 1,067,948 1,165,854 1,264,692

资产合计 11,353,263 12,587,873 13,778,936 15,042,141 16,317,373

计息负债 10,583,080 11,684,832 12,765,263 13,898,547 15,020,293

其中：客户存款 10,358,029 11,354,073 12,376,939 13,512,507 14,626,972

其他计息负债 225,051 330,759 388,324 386,041 393,320

非计息负债 97,253 107,492 117,431 127,857 138,176

负债合计 10,680,333 11,792,324 12,882,694 14,026,404 15,158,469

所有者权益合计 672,930 795,549 896,242 1,015,737 1,158,905

负债及股东权益合计 11,353,263 12,587,873 13,778,936 15,042,141 16,317,373

重要指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

成长指标（YoY,%）

贷款总额（不含应计利息） 12.91 12.13 12.28 12.29 11.16

存款总额 11.21 9.62 9.01 9.17 8.25

营业收入 3.39 11.38 8.16 9.15 9.89

净利息收入 5.48 6.32 7.53 8.29 9.63

手续费及佣金净收入 3.32 33.42 21.86 18.34 12.45

拨备前利润 7.43 8.37 8.84 11.62 13.19

归母净利润 5.36 18.65 16.84 15.69 16.64

结构指标（%）

手续费及佣金净收入/营业收入 5.76 6.90 7.78 8.43 8.63

个人贷款/国内贷款总额 53.62 54.24 55.30 56.92 58.20

个人存款/国内存款总额 87.83 88.50 89.20 89.87 90.42

质量指标（%）

不良率 0.88 0.82 0.82 0.83 0.83

拨备覆盖率 408.06 420.00 420.00 420.00 420.00

盈利能力指标（%）

净息差 2.42 2.36 2.36 2.36 2.38

净利差 2.36 2.30 2.41 2.43 2.43

存贷差 3.16 3.05 3.12 3.12 3.12

ROA 0.57 0.64 0.68 0.71 0.77

ROE 10.56 11.86 13.67 14.39 15.20

成本收入比 57.88 59.01 58.64 57.76 56.53

监管指标（%）

核心一级资本充足率 9.60 9.96 9.98 10.11 10.36

一级资本充足率 11.86 12.39 12.24 12.17 12.26

资本充足率 13.88 14.78 14.42 14.17 14.11

每股指标（元）

EPS 0.71 0.78 0.91 1.05 1.23

DPS 0.22 0.25 0.29 0.33 0.39

BPS 6.25 7.21 8.30 9.59 11.13
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使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅
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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
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