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中间收入高速增长，资产质量保持稳定 
    

主要观点： 

 整体：归母净利润同比增长 17.81% 

 

2022Q1，邮储银行实现营收/归母净利润分别为 851.70 亿/249.77

亿，同比分别增长 10.14%/17.81%。营收中，净利息收入/非息净收入分

别为 687.16 亿/164.54 亿，同比分别增长 4.09%/11.94%。EPS 为 0.26

元，同比增加 8.33%。年化 ROE 为 14.82%，年化 ROA 为 0.78%，同比分

别提升 0.02 和 0.04 个百分点。 

 

 营运：客户经营稳健推进，财富管理收入高速增长 

 

报告期内，公司强化客户经营服务能力：公司客户达 120.64 万户，

较上年末增长 4.9%。同业生态圈客户达 1809 家，较上年末增长 24.1%。

个人客户超 6.4 亿户，其中，VIP 客户达 4498.66 万户，较上年末增长

5.5%；财富客户达 388 万户，较上年末增长 9.0%。管理零售客户资产规

模突破 13万亿，较上年末增长 3.8%。 

 

财富管理收入高速增长。2022Q1 实现中间收入 90.87 亿，同比增长

39.59%，占营收比重升至 10.7%。其中，代理保险/贵金属/基金收入同

比分别增长 56%/34%/7%。  

 

 资负匹配：贷款稳健增长，净息差承压  

 

报告期末，净息差为 2.32%，较上年末下降 0.04 个百分点。净利差

为 2.29%，较上年末下降 0.01 个百分点。贷款总额同比多增 821.84 亿

元，推动存贷比上升 0.28 个百分点至 57.12%。 

 

报告期末，发放贷款和垫款总额 68087.73 亿，较上年末增长 5.50%，

同比增长 13.69%。其中，公司贷款/个人贷款/票据贴现分别为 24640.63

亿/38956.03 亿/4491.07 亿，较上年末分别增长 9.32%/3.71%/1.15%，

同比分别增长 17.48%/13.17%/持平。 

 

 

报告期末，吸收存款总额 119193.29 亿，较上年末增长 4.98%，同

比增长 10.17%。其中，个人存款/公司存款分别为 105635.83 亿元

/13519.86 亿元，较上年末分别增长 5.16%/3.57%，同比分别增长

10.75%/5.74%。 

 

 质量：资产质量保持稳定 
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公司整体不良率 0.82%，与上年末持平。拨备覆盖率 423.58%，较

上年末下降 5.03 百分点。不良率生成率 0.15%，同比上升 0.02 个百分

点。 

 

 投资建议 

 

公司贷款稳健增长，财富业务收入高速增长，资产质量保持稳定。

预计 2022-2024 年归母利润分别为 895.27/1037.61/1211.77 亿元，同

比增长 17.54%/15.90%/16.79%，对应 EPS 分别为 0.97/1.12/1.31 元。

维持“买入”评级。 

 

 风险提示 

 

疫情对宏观经济冲击超出预期。 

 
  
 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 318762 345327 377158 414680 

收入同比（%） 11.38 8.33 9.22 9.95 

归母净利润 76170 89527 103761 121177 

归母净利润同比（%） 18.65 17.54 15.90 16.79 

ROA（%） 0.64 0.68 0.72 0.77 

ROE（%） 11.86 13.75 14.49 15.30 

每股收益（元） 0.78 0.97 1.12 1.31 

P/B 0.74 0.65 0.56 0.48 
资料来源： 邮储银行，华安证券研究所 
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图表 1 公司客户稳健增长 图表 2 同业生态圈客户高速增长 

 

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 3 个人客户稳健增长 图表 4 VIP 客户稳健增长 

 

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 5 财富客户稳健增长 图表 6 零售客户资产稳健增长 

 

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 
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图表 7 利润结构 

 

资料来源：邮储银行，华安证券研究所 

百万/% 2021 2020 2019 2018 2022Q1 2021Q4 2021Q3 2021Q2 2021Q1

营业收入 318,762 286,202 276,809 260,995 85,170 80,404 80,705 80,323 77,330

增速（%） 11.4 3.4 6.1 16.2 10.1 15.0 15.4 8.3 7.1

——利息净收入 269,382 253,378 122,289 234,122 68,716 68,492 68,794 66,082 66,014

增速（%） 6.3 107.2 (47.8) 24.5 4.1 2.3 8.4 7.9 7.0

营收占比（%） 84.5 88.5 44.2 89.7 80.7 85.2 85.2 82.3 85.4

——手续费及佣金净收入 22,007 16,495 30,378 14,434 9,087 5,158 5,420 4,919 6,510

增速（%） 33.4 (45.7) 110.5 13.3 39.6 234.3 3.8 3.7 30.6

营收占比（%） 6.9 5.8 11.0 5.5 10.7 6.4 6.7 6.1 8.4

——投资收益 16,173 10,780 13,028 22,628 6,040 5,193 4,479 3,217 3,284

增速（%） 50.0 (17.3) (42.4) (6.8) 83.9 85.1 81.6 12.3 24.2

营收占比（%） 5.1 3.8 4.7 8.7 7.1 6.5 5.5 4.0 4.2

——其他收益 11,200 5,549 6,472 (10,189) 1,327 1,257 1,785 5,993 1,391

增速（%） 101.8 (14.3) 163.5 (1,687.5) (4.6) 172.9 235.9 14.4 (49.0)

营收占比（%） 3.5 1.9 2.3 (3.9) 1.6 1.6 2.2 7.5 1.8

营业支出 237,357 218,445 214,421 204,871 56,407 71,303 54,085 58,847 53,122

增速（%） 8.7 1.9 4.7 22.6 6.2 20.8 10.7 (3.5) 7.2

——税金及附加 2,468 2,187 1,996 1,843 682 613 598 639 618

增速（%） 12.8 9.6 8.3 10.9 10.4 12.1 16.8 15.3 7.7

营收占比（%） 0.8 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8 0.7 0.8 0.8

——业务及管理费 188,102 165,649 156,599 147,215 44,107 61,277 45,622 41,048 40,155

增速（%） 13.6 5.8 6.4 6.5 9.8 26.2 10.4 7.3 7.1

营收占比（%） 59.0 57.9 56.6 56.4 51.8 76.2 56.5 51.1 51.9

——信用减值损失 46,658 50,417 55,395 0 11,598 9,371 7,832 17,127 12,327

增速（%） (7.5) (9.0) #DIV/0! (100.0) (5.9) (4.7) 12.2 (22.7) 7.8

营收占比（%） 14.6 17.6 20.0 0.0 13.6 11.7 9.7 21.3 15.9

——其他业务成本 129 192 431 379 18 49 33 26 21

增速（%） (32.8) (55.5) 13.7 (13.1) (14.3) (35.5) (34.0) (31.6) (25.0)

营收占比（%） 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0

营业利润 81,405 67,757 62,388 56,124 28,763 9,101 26,620 21,476 24,208

增速（%） 20.1 8.6 11.2 (2.3) 18.8 (16.5) 26.4 63.0 7.0

营收占比（%） 25.5 23.7 22.5 21.5 33.8 11.3 33.0 26.7 31.3

利润总额 81,454 68,136 63,745 53,487 28,793 9,117 26,586 21,527 24,224

增速（%） 19.5 6.9 19.2 4.6 18.9 (15.3) 25.7 58.7 6.9

营收占比（%） 25.6 23.8 23.0 20.5 33.8 11.3 32.9 26.8 31.3

所得税费用 4,922 3,818 2,709 1,103 3,767 (2,590) 3,005 1,610 2,897

增速（%） 28.9 40.9 145.6 (67.6) 30.0 (294.2) 56.4 53,766.7 13.3

营收占比（%） 1.5 1.3 1.0 0.4 4.4 (3.2) 3.7 2.0 3.7

净利润 76,532 64,318 61,036 52,384 25,026 11,707 23,581 19,917 21,327

增速（%） 19.0 5.4 16.5 9.8 17.3 2.5 22.7 46.8 6.1

营收占比（%） 24.0 22.5 22.0 20.1 29.4 14.6 29.2 24.8 27.6

归母净利润 76,170 64,199 60,933 52,311 24,977 11,663 23,497 19,809 21,201

增速（%） 18.6 5.4 16.5 9.7 17.8 2.7 22.5 46.0 5.5

营收占比（%） 23.9 22.4 22.0 20.0 29.3 14.5 29.1 24.7 27.4
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图表 8 贷款结构 

 

资料来源：邮储银行，华安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

百万/% 2022Q1 2021 2021Q3 2021H 2021Q1 2020

企业贷款 2,464,063 2,253,936 2,222,379 2,159,596 2,097,520 1,977,785

QoQ(%) 9.32 1.42 2.91 2.96 6.05 (0.69)

YoY(%) 17.48 13.96 11.60 10.81 12.50 13.63

贷款总额占比（%） 36.19 34.92 34.88 34.87 35.02 34.60

票据贴现 449,107 444,010 466,324 474,858 449,085 484,580

QoQ(%) 1.15 (4.79) (1.80) 5.74 (7.32) 3.84

YoY(%) 0.00 (8.37) (0.07) (3.83) (11.55) 0.36

贷款总额占比（%） 6.60 6.88 7.32 7.67 7.50 8.48

零售贷款 3,895,603 3,756,153 3,682,650 3,557,946 3,442,143 3,253,893

QoQ(%) 3.71 2.00 3.50 3.36 5.79 1.88

YoY(%) 13.17 15.44 15.30 17.10 19.94 18.29

贷款总额占比（%） 57.21 58.20 57.80 57.46 57.48 56.92

——住房贷款 2,169,309 2,040,828 1,921,055

YoY(%) 12.92 10.67 13.00

贷款总额占比（%） 33.61 32.96 33.61

——信用卡 174,869 155,400 144,641

YoY(%) 20.90 23.44 17.41

贷款总额占比（%） 2.71 2.51 2.53

——个人其他消费贷款 496,621 482,140 441,945

YoY(%) 12.37 34.23 39.26

贷款总额占比（%） 7.69 7.79 7.73

——个人小额贷款 915,354 879,578 746,252

YoY(%) 22.66 24.01 22.30

贷款总额占比（%） 14.18 14.20 13.05

贷款总额 6,808,773 6,454,099 6,371,353 6,192,400 5,988,748 5,716,258

QoQ(%) 5.50 1.30 2.89 3.40 4.77 1.14

YoY 13.69 12.91 12.73 12.98 14.24 14.92
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图表 9 存款结构 

 

资料来源：邮储银行，华安证券研究所 

 

图表 10 不良率环比持平 图表 11 资本充足率 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

百万/% 2022Q1 2021 2021Q3 2021H 2021Q1 2020 2020Q3 2020H 2020Q1

企业贷款 2,464,063 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(%) 9.32 1.42 2.91 2.96 6.05 (0.69) 2.18 4.53 7.12

YoY(%) 17.48 13.96 11.60 10.81 12.50 13.63 14.87 15.84 14.02

贷款总额占比（%） 36.19 34.92 34.88 34.87 35.02 34.60 35.23 35.56 35.57

票据贴现 449,107 444,010 466,324 474,858 449,085 484,580 466,658 493,747 507,752

QoQ(%) 1.15 (4.79) (1.80) 5.74 (7.32) 3.84 (5.49) (2.76) 5.16

YoY(%) 0.00 (8.37) (0.07) (3.83) (11.55) 0.36 (2.60) 5.26 11.08

贷款总额占比（%） 6.60 6.88 7.32 7.67 7.50 8.48 8.26 9.01 9.69

零售贷款 3,895,603 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(%) 3.71 2.00 3.50 3.36 5.79 1.88 5.12 5.87 4.33

YoY(%) 13.17 15.44 15.30 17.10 19.94 18.29 21.26 19.15 17.56

贷款总额占比（%） 57.21 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 6,808,773 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(%) 5.50 1.30 2.89 3.40 4.77 1.14 3.12 4.56 5.39

YoY 13.69 12.91 12.73 12.98 14.24 14.92 16.61 16.58 15.63
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风险提示： 

疫情对宏观经济冲击超出预期。 
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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） 2021A 2022E 2023E 2024E

利润表

净利息收入 269,382 289,775 313,980 344,357

利息收入 451,567 492,131 537,693 589,998

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

手续费及佣金净收入 22,007 27,247 32,252 36,334

其他收入 27,373 28,304 30,926 33,989

营业收入 318,762 345,327 377,158 414,680

税金及附加 (2,468) (2,763) (3,017) (3,317)

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

其他业务成本 (129) (451) (367) (380)

拨备前利润 128,063 139,946 156,425 177,244

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

营业外净利润 49 49 49 49

利润总额 81,454 95,670 110,819 129,356

所得税 (4,922) (5,781) (6,696) (7,817)

净利润 76,532 89,889 104,123 121,539

少数股东损益 (362) (362) (362) (362)

归母净利润 76,170 89,527 103,761 121,177

资产负债表

生息资产 11,612,239 12,711,476 13,877,368 15,054,541

其中：贷款及垫款（净额） 6,237,199 7,349,621 8,301,456 9,375,763

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

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

债券投资 3,598,023 3,418,445 3,448,423 3,362,333

非生息资产 975,634 1,067,989 1,165,945 1,264,848

资产合计 12,587,873 13,779,465 15,043,313 16,319,390

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

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

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

非计息负债 107,492 117,431 127,857 138,176

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

所有者权益合计 795,549 896,771 1,016,909 1,160,921

负债及股东权益合计 12,587,873 13,779,465 15,043,313 16,319,390

重要指标 2021A 2022E 2023E 2024E

成长指标（YoY,%）

贷款总额（不含应计利息） 12.91 13.88 12.95 12.94

存款总额 9.62 9.01 9.17 8.25

营业收入 11.38 8.33 9.22 9.95

净利息收入 6.32 7.57 8.35 9.67

手续费及佣金净收入 33.42 23.81 18.37 12.66

拨备前利润 8.37 9.28 11.78 13.31

归母净利润 18.65 17.54 15.90 16.79

结构指标（%）

手续费及佣金净收入/营业收入 6.90 7.89 8.55 8.76

个人贷款/贷款总额 58.20 58.51 59.36 60.15

个人存款/存款总额 88.50 89.20 89.87 90.42

质量指标（%）

不良率 0.82 0.81 0.82 0.83

拨备覆盖率 418.61 410.00 410.00 410.00

盈利能力指标（%）

净息差 2.36 2.36 2.36 2.38

净利差 2.30 2.42 2.43 2.44

存贷差 3.05 3.11 3.11 3.10

ROA 0.64 0.68 0.72 0.77

ROE 11.86 13.75 14.49 15.30

成本收入比 59.01 58.55 57.63 56.37

监管指标（%）

核心一级资本充足率 9.96 9.99 10.12 10.38

一级资本充足率 12.39 12.25 12.19 12.28

资本充足率 14.78 14.43 14.19 14.13

每股指标（元）

EPS 0.78 0.97 1.12 1.31

DPS 0.25 0.29 0.34 0.39

BPS 7.21 8.30 9.60 11.15
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重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

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

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

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

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  

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

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 
行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 
中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 
公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


