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邮储银行（601658）： 盈利保持较
快增长，财富管理体系加速升级 

   2022 年 4月 1日 

 强烈推荐/维持  

 邮储银行 公司报告 

 

事件：3 月 30 日，邮储银行公布 2021 年年报，全年实现营收/拨备前利润/

归母净利润 3,187.6/1,281.9/761.7 亿，同比分别增11.4%/8.3%/18.6%。ROA、

ROE 分别达 0.64%、11.86%，同比提高 0.04、0.02pct。点评如下： 

全年营收、净利润实现较快增长。邮储银行 21 年营收、净利润增速分别为

11.4%、18.6%。盈利实现较快增长，主要贡献包括：1）规模稳健增长，截

至 21 年末贷款余额同比增 12.9%；2）非息收入较快增长，其中手续费及佣
金净收入同比增 33.4%，其他非息净收入同比增 67.6%；3）拨备同比少提，

得益于资产质量改善、不良生成率下降，以及上年同期前瞻性拨备计提，21

年公司信用减值损失同比下降 7.46%，贷款减值损失同比下降 45.15%，信用

成本下降、拨备反哺利润效果明显。 

资产结构优化、存款定价改革红利逐步释放，有助于净息差稳定。邮储银行

21 年净息差为 2.36%，同比下行 6BP；主要由于贷款定价有所下降，存款平

均付息率有所上升。公司主要是通过主动的资产负债管理，缓和息差收窄压

力。资产端：加大信贷资产投放，优化贷款结构。邮储银行存贷比低于可比
同业，结构优化空间较大。近年来公司不断提高贷款、特别是高收益零售贷

款的占比。21 年贷款平均余额占总资产平均余额比重为 53.62%，同比提升

1.96pct；个人贷款平均余额占总贷款平均余额比重为 57.55%，同比提升
1.88pct；存贷比同比提升 1.65pct 至 56.84%，相较可比同业仍有较大提升空

间。负债端：受益于存款定价改革红利，存款成本有望下行。去年存款定价
机制改革红利有望在今年逐步兑现，而邮储银行存款占比高达 96%、受益面

更广。此外，公司主动压降长期限高成本存款，并以理财、基金予以承接，

存款结构亦有所优化，预计存款成本将有所下降。在资产负债结构优化、存
款定价改革红利释放下，净息差有望保持平稳。 

财富管理战略深入推进，带动零售 AUM、中收快速增长。邮储银行定位于“三

农”、城乡居民、中小企业，依托“自营+代理”模式深耕县域，零售特色鲜明。

公司从 2019 年开始加大力度推进财富管理体系建设，强化客户分层经营、组
建专业理财经理队伍、完善产品线与综合金融服务、推进投研能力建设。伴

随着财富管理体系的升级，代销、信用卡、托管、投行等业务逐渐发力，中

收实现快速增长。21 年手续费及佣金净收入 220.07 亿元，同比增 33.42%；

其中，代理业务中收同比增 88.67%。截至 21 年末，财富客户达 356.21 万
户，较上年末增长 24.12%；零售 AUM达 12.53 万亿，同比增 11.40%。 

资产质量持续改善，拨备计提充足。不良存量、生成指标均改善。截至 21

年末，邮储银行不良贷款率为 0.82%，较上年末下降 6BP。不良贷款生成率

0.60%，同比下降 19BP。关注贷款率 0.47%，较上年末下降 6BP，潜在不良
压力较小。拨备覆盖率 418.61%，较上年末上升 10.55pct，拨备计提充足，

具备一定业绩释放空间。 

投资建议：邮储银行零售特色鲜明，相较其他国有大行具备较高成长性。在

“自营+代理”运营模式下，公司网点渠道深度下沉、客户基础扎实、负债优

势稳固；资产端结构优化和挖掘空间较大，有望通过结构调整稳定资产端收

益率和净息差水平。财富管理战略深入推进，叠加较强的客户基础，有望带
动中收快速增长。同时，资产质量扎实，拨备释放空间较大。我们预计

2022-2024 年归母净利润同比增长 18.8%、16.8%、13.5%，对应 BVPS 分

别为 7.56、8.35、9.25 元/股。看好公司未来体制机制改善带来的 ROE 提升
空间，给予 1 倍 2022 年 PB，对应目标价 7.56 元/股，维持“强烈推荐”评

级。 

风险提示：经济失速下行导致资产质量恶化；监管政策预期外变动等。 

 

公司简介：  

邮储银行定位于服务“三农”、城乡居民和中小企

业，致力于为中国经济转型中最具活力的客户群

体提供服务，并加速向数据驱动、渠道协同、批

零联动、运营高效的新零售银行转型。本行拥有

优异的资产质量和显著的成长潜力，是中国领先
的大型零售商业银行。面对中国经济社会发展大

有可为的战略机遇期，本行将深入贯彻新发展理

念，全面深化改革创新，加快推进“特色化、综

合化、轻型化、数字化、集约化”转型发展，持

续提升服务实体经济质效，着力提高服务客户能

力，努力建设成为客户信赖、特色鲜明、稳健安
全、创新驱动、价值卓越的一流大型零售商业银

行。 

 
资料来源：公司官网、东兴证券研究所 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 6.02-4.74 

总市值（亿元） 4,979.5 

流通市值（亿元） 607.69 

总股本/流通 A股（万股） 9,238,397/7,252,780 

流通 B股/H股（万股） -/1,985,617 

52 周日均换手率 2.16 
   
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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财务指标预测  

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 2862  3188  3624  4081  4565  

增长率（%） 3.4  11.4  13.7  12.6  11.9  

净利润（亿元） 642  762  905  1056  1199  

增长率（%） 5.4  18.6  18.8  16.8  13.5  

净资产收益率（%） 12.35 12.91 13.55 14.38 14.76 

每股收益(元) 0.74 0.82 0.98 1.14 1.30 

PE 7.32 6.55 5.52 4.72 4.16 

PB 0.86 0.78 0.71 0.65 0.58 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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图 1：邮储银行 2021 净利润同比增 18.6%  图 2：邮储银行 4Q21 单季净利润同比增 2.7% 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 

图 3：邮储银行 2020、2021 业绩拆分 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

表1：邮储银行业绩拆分（累积同比） 表2：邮储银行业绩拆分（单季环比） 

 2020 1Q21 1H21 3Q21 2021 
 

4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 

规模 11.6% 11.1% 9.8% 9.6% 8.6% 规模 10.8% 11.0% 10.6% 10.4% 9.8% 

息差 -7.2% -5.3% -3.6% -3.1% -2.3% 息差 -8.9% -5.2% -4.0% -3.4% -4.0% 

非息 -1.0% 1.4% 1.5% 3.7% 5.1% 非息 3.6% 1.4% 1.7% 8.4% 9.1% 

成本 -3.3% 0.1% 0.5% 2.2% -3.1% 成本 1.7% 0.1% 0.9% 7.4% -26.0% 

拨备 8.5% -0.3% 19.3% 14.7% 11.8% 拨备 209.4% -0.3% 53.8% 3.6% -5.4% 

税收 -3.2% -0.9% -5.1% -4.6% -1.2% 税收 -146.0% -0.9% -16.2% -3.8% 19.0% 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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图 4：2021 年邮储银行生息资产平稳增长 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

 

图 5：21年末邮储银行拨备覆盖率为 418.61%，较上年末上

升 10.55pct 

 图 6：21 年末邮储银行不良贷款率 0.82%，环比持平 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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附表：公司盈利预测表  
 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润表（亿元）            

净利息收入 2534  2694  3057  3371  3714  收入增长      

手续费及佣金 165  220  242  290  363  净利润增速 5.4% 18.6% 18.8% 16.8% 13.5% 

其他收入 163  274  326  419  489  拨备前利润增速 0.1% 8.3% 14.4% 12.0% 10.2% 

营业收入 2862  3188  3624  4081  4565  税前利润增速 6.9% 19.5% 17.5% 16.8% 13.6% 

营业税及附加 (22) (25) (33) (37) (41) 营业收入增速 3.4% 11.4% 13.7% 12.6% 11.9% 

业务管理费 (1656) (1881) (2126) (2402) (2714) 净利息收入增速 4.4% 6.3% 13.5% 10.3% 10.2% 

拨备前利润 1184  1282  1466  1643  1810  手续费及佣金增速 12.8% 33.4% 10.0% 20.0% 25.0% 

计提拨备 (504) (467) (509) (524) (540) 营业费用增速 5.8% 13.6% 13.0% 13.0% 13.0% 

税前利润 681  815  957  1118  1270        

所得税 (38) (49) (48) (56) (63) 规模增长      

归母净利润 642  762  905  1056  1199  生息资产增速 11.8% 9.3% 9.6% 9.2% 9.3% 

资产负债表（亿元）      贷款增速 14.9% 12.9% 13.0% 12.0% 12.0% 

贷款总额 57163  64541  72931  81683  91485  同业资产增速 22.0% -10.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

同业资产 7064  6361  6679  7013  7364  证券投资增速 6.5% 11.1% 5.0% 5.0% 5.0% 

证券投资 39147  43486  45661  47944  50341        

生息资产 115572  126283  138355  151032  165021  计息负债增速 10.4% 10.4% 9.3% 8.8% 8.8% 

非生息资产 0  1801  1658  1420  1064  存款增速 11.2% 9.6% 9.5% 9.0% 9.0% 

总资产 113533  125879  137580  149842  163276  同业负债增速 -17.4% 63.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

客户存款 103580  113541  124327  135517  147713  股东权益增速 23.5% 18.2% 7.8% 8.5% 8.9% 

其他计息负债 2251  3308  3383  3467  3562       

非计息负债 973  1075  1290  1548  1857  存款结构      

总负债 106803  117923  129000  140532  153132  活期 36.4% 34.4% 34.41% 34.41% 34.41% 

股东权益 6729  7955  8580  9310  10143  定期 63.6% 65.6% 65.56% 65.56% 65.56% 

每股指标      其他 0.0% 0.0% 0.03% 0.03% 0.03% 

每股净利润(元) 0.74  0.82  0.98  1.14  1.30  贷款结构      

每股拨备前利润(元) 1.36  1.39  1.59  1.78  1.96  企业贷款(不含贴

现) 
34.6% 34.9% 34.92% 34.92% 34.92% 

每股净资产(元) 6.25  6.89  7.56  8.35  9.25  个人贷款 56.9% 58.2% 58.20% 58.20% 58.20% 

每股总资产(元) 130.53  136.26  148.92  162.19  176.74  贷款质量      

P/E 7.32  6.55  5.52  4.72  4.16  不良贷款率 0.88% 0.82% 0.82% 0.82% 0.81% 

P/PPOP 3.97  3.89  3.40  3.04  2.76  正常 98.58% 98.71% 99.58% 99.63% 99.68% 

P/B 0.86  0.78  0.71  0.65  0.58  关注 0.54% 0.47% 0.42% 0.37% 0.32% 

P/A 0.04  0.04  0.04  0.03  0.03  次级 0.25% 0.24%    

利率指标      可疑 0.24% 0.19%    

净息差(NIM) 2.42% 2.36% 2.31% 2.33% 2.35% 损失 0.39% 0.40%    

净利差(Spread) 2.36% 2.30% 2.40% 2.50% 2.60% 拨备覆盖率 404.82% 418.61

% 

405.13

% 
390.91% 377.36% 

贷款利率 4.75% 4.68% 4.83% 4.98% 5.13%       

存款利率 1.59% 1.63% 1.68% 1.73% 1.78% 资本状况      

生息资产收益率 3.97% 3.95% 4.10% 4.25% 4.40% 资本充足率 13.88% 14.78% 13.92% 13.20% 12.55% 

计息负债成本率 1.61% 1.65% 1.70% 1.75% 1.80% 核心一级资本充足

率 
9.60% 9.92% 9.63% 9.41% 9.21% 

盈利能力      资产负债率 94.07% 93.68% 93.76% 93.79% 93.79% 

ROAA 0.60% 0.64% 0.69% 0.74% 0.77%       

ROAE 12.35% 12.91% 13.55% 14.38% 14.76% 其他数据      

拨备前利润率 1.10% 1.07% 1.11% 1.14% 1.16% 总股本(亿) 869.79  923.84  923.84  923.84  923.84   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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