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事项：

邮储银行通过微信公众号“邮储银行+”发布邮惠万家银行开业新闻：6月 30 日，中国邮政储蓄银行全资

控股子公司中邮邮惠万家银行有限责任公司举办开业启动会，宣布正式开业并推出首批产品。我们认为邮

惠万家银行是邮储银行数字化转型的有益探索，对我国银行业数字化转型也有积极意义。邮惠万家银行作

为邮储银行的全资子公司，有望与母行一起更好地通过“线上+线下”相结合的方式服务客户，帮助邮储

银行更好地践行普惠金融理念。我们保持公司盈利预测不变，预计其 2022~2024 年净利润为 862 亿元/973

亿元/1092 亿元，同比增长 13.2%/12.9%/12.2%，对应摊薄 EPS0.88 元/1.00 元/1.13 元，当前股价对应的

动态 PE 为 6.1x/5.4x/4.8x，维持“买入”评级。

评论：

 邮惠万家银行：“服务三农、助力小微、普惠大众”

中邮邮惠万家银行有限责任公司成立于 2022 年 1 月 7 日，注册资本人民币 50 亿元，邮储银行持股 100%。

邮惠万家银行聚焦“服务三农、助力小微、普惠大众”的使命，致力于打造金融服务乡村振兴、科技助力

美好生活的创新平台。围绕这一目标，邮惠万家银行打造了场景金融、普惠信贷、大众财富和数字乡村四

大业务平台。根据公司 2021 年报披露的信息，四大业务平台的基本情况如下：

（1）场景金融平台：将深度融入农业产业链、政务服务等场景，提供一揽子、个性化、定制化的综合金

融服务；

（2）普惠信贷平台：在确保客户信息安全前提下，推动多方数据的共享利用，以先进的风控能力，提供

普惠信贷产品；

（3）大众财富平台：接入多家资管机构的丰富产品，提供一站式、数字化、定制化的财富管理服务，降

低大众理财门槛，优化理财服务体验；

（4）数字乡村平台：连接各类农业农村生产生活场景，提供面向三农的数字化综合金融服务。
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图1：邮惠万家银行四大业务平台

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 首批产品上线，彰显普惠特色

开业新闻中称，“邮惠万家银行构建了具有数字银行特征的以微服务和分布式生态为主的技术体系，投产

了包括核心系统、信贷系统、统一支付系统等 13 个信息系统，中化农资贷、理财超市、数字银行卡等首

批产品已正式上线。”

邮惠万家银行首批推出的产品彰显普惠特色，充分反映出公司“服务三农、助力小微、普惠大众”的定位。

比如公司与中化集团先正达 MAP 平台共同打造的特色产品“中化农资贷”，可以根据不同作物种植周期在

种、肥、药、农资、农具、农技、农险等各个农业生产所涉及的环节设计产品，为客户精准提供资金支持，

充分体现出公司服务三农的特色。这一贷款产品专款专用，放款后农户若要支用贷款，系统就会将钱自动

划转到中化用于购买农资，更加适合行业性质与发展需要。

邮惠万家银行还围绕公司目标客群推出了系列普惠产品，比如面向县域及下沉市场客户的理财超市，致力

打造以零钱管理、稳健优选产品为主的惠农理财平台，目前已接入中邮理财等多家理财子公司的产品。公

司还与中化集团旗下先正达 MAP 平台合作推出一款面向产业链经销商提供服务的产品“经销贷”等。

 科技立行，以人为本

邮惠万家银行立足科技立行，而科技则以人为本。邮储银行官网信息显示，邮惠万家银行法定代表人、董

事长为梁世栋。梁世栋自 2020 年 1 月起任邮储银行风险管理部总经理，2020 年 2 月起任邮储银行首席风

险官，2021 年 12 月起任中邮邮惠万家银行有限责任公司董事长。曾任中国建设银行风险管理部副处长、
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处长，中国人民银行金融稳定局副局长，中国银行间市场交易商协会党委委员，国新国际有限公司董事等

职务。根据邮储银行披露的信息，邮惠万家银行着力打造具有创业基因和创新潜质的高素质人才队伍，敏

捷高效、经验丰富的专业化团队已初具规模。截至 2021 年末，邮惠万家银行在岗员工 151 人，其中技术

和数据人员接近 2/3，70%来自于互联网或科技公司，平均年龄 32 岁，硕士研究生及以上占比超 50%，并

初步建立了市场化的考核激励机制。

 邮惠万家银行是银行业数字化转型的有益探索

银保监会对十二届全国人大五次会议第 7039 号建议的答复中给出过直销银行的官方定义：直销银行是以

互联网为主要渠道，通过计算机、手机、电话以及其他电子服务手段为客户提供服务的银行形式，国内外

实践中主要包括子公司和内设部门（事业部）两种运营形式。直销银行的内涵十分广泛，一些互联网银行

也可以归为直销银行的范畴，而目前我国由商业银行成立的、以子公司形式运营的直销银行仅有三家。其

中邮惠万家银行是唯一一家由国有大行成立的直销银行，且为母行全资控股，邮储银行此次在探索直销银

行发展方面走在了行业前列。

我们认为长期来看，邮惠万家银行有望通过实践的方式，给我国直销银行的发展提供更多经验。从这一角

度来讲，邮惠万家银行的成立不仅有助于邮储银行自身的发展，对我国银行业的发展也有良好的外部效应，

为银行数字化转型探路。因而相比于邮惠万家银行的收入、利润等财务指标，我们后续将更加关注其对银

行数字化转型的示范意义。

 邮惠万家银行的优势在于“线上+线下”的深度融合

我们认为，邮惠万家银行有望与母行一起更好地通过“线上+线下”相结合的方式服务客户。近年来，部

分互联网企业深入挖掘数据价值，尝试数据在商业、金融领域的应用，互联网银行的概念被提了出来。我

们认为，邮惠万家银行的成立有三方面的优势：（1）邮惠万家银行本质上就是一家互联网银行，因而有

望通过对互联网、大数据等手段的应用，增加服务客户的手段和效果，从而在传统商业银行线下服务之外，

补充完善服务客户的渠道和手段。（2）与传统商业银行内部的网络金融部等部门不同，邮惠万家银行以

子公司形式运作，有望在商业银行体系中引入互联网企业的文化，实现 IT 与银行业务的高效协调；（3）

与单纯的互联网银行不同，邮惠万家银行作为邮储银行全资控股的子公司，有望与母行的线下网点深度融

合，借助线下网点渠道和广大的线下员工，为客户提供更好的服务。

 邮惠万家银行成立有望帮助邮储银行更好地践行普惠金融理念

邮储银行网点布局下沉，更加深入基层。我们认为，邮储银行的特色十分鲜明：邮储银行拥有近 4 万个网

点，是银行当中网点数量最多的，而且明显多于其他银行。从网点分布来讲，邮储银行的网点更加下沉，

一方面是更多布局在县域甚至村镇，另一方面也更多倾向于偏远地区，可以说是最深入基层的大行。从数

据上看，截至 2021 年末，邮储银行共有营业网点 39603 个，其中自营网点 7828 个，代理网点 31775 个，

公司 2021 年中报披露其位于城市的网点占比 30.6%，位于县城的网点占比 21.9%，位于县以下区域的网点

占比 47.5%。而截至 2022 年 3 月末，邮储银行服务个人客户超 6.4 亿户，其中 4 亿多户分布在县及县以下

地区。
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表1：邮储银行网点布局下沉，更加深入基层

A 区 B 市 C 市 D 市 E 县 F 县 G 县 H 县

工商银行 49 22 13 5 4 3 2 -

建设银行 33 26 17 6 4 2 2 -

农业银行 20 56 27 20 10 4 5 3

中国银行 25 24 17 6 5 3 1 -

邮储银行 22 58 33 56 25 10 7 13

交通银行 10 4 2 1 2 - - -

招商银行 10 2 1 - - 1 - -

兴业银行 7 1 3 1 - - - -

民生银行 7 4 2 1 - - - -

当地农商行 5 108 26 53 31 31 21 28

当地城商行 20 6 6 3 1 4 1 1

2021 年 GDP（亿元） 2902 2700 1574 821 633 212 204 61

资料来源：各银行官网，各地区国民经济和社会发展统计公报，百度地图，国信证券经济研究所整理

我们认为邮惠万家银行的设立，有望通过“线上+线下”方式更好地践行邮储银行普惠金融的理念。一方

面，普惠金融是邮储银行的一大特色。自成立以来，邮储银行始终坚持服务“三农”、城乡居民和中小企

业的定位，坚守“普惠城乡，让金融服务没有距离”的使命，较早布局普惠金融领域，我们认为邮惠万家

银行的名称也深刻体现出其普惠金融的特点。而邮惠万家银行也是邮储银行“践行服务‘三农’、助力小

微、普惠大众的发展使命，打造金融服务乡村振兴、科技助力美好生活的创新联接平台。”另一方面，随

着我国乡村振兴战略的不断推进，下沉市场未来发展空间广阔。邮惠万家银行的成立，有望进一步提升邮

储银行 “线上+线下”的协同优势，更好地把握下沉市场的“上升”机遇。

 投资建议

邮储银行基本面稳中向好，最新披露的一季报资产质量依然优异，我们保持公司盈利预测不变，预计其

2022~2024 年净利润为 862 亿元/973 亿元/1092 亿元，同比增长 13.2%/12.9%/12.2%，对应摊薄 EPS0.88

元/1.00 元/1.13 元，当前股价对应的动态 PE 为 6.1x/5.4x/4.8x，维持“买入”评级。

 风险提示

宏观经济形势持续走弱、货币政策超预期宽松、监管政策变动等可能对银行产生不利影响。

相关研究报告：

《邮储银行（601658.SH）——2022 年一季报点评-中收大幅增长，拨备依然充实》 ——2022-05-01

《邮储银行（601658.SH）——2021 年报点评-财富管理业务发力》 ——2022-03-31

《邮储银行-601658-2021 年三季报点评：资产质量优异，净息差筑底》 ——2021-10-30

《邮储银行-601658-2021 年中报点评：资产质量依然亮眼》 ——2021-08-31

《邮储银行-601658-2021 年一季报点评：收入增速回升，资产质量优异》 ——2021-05-04
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附表：财务预测与估值

每股指标（元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 利润表（十亿元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

EPS 0.71 0.77 0.88 1.00 1.13 营业收入 286 319 343 373 403

BVPS 6.25 6.89 7.52 8.23 9.04 其中：利息净收入 253 269 291 319 346

DPS 0.22 0.25 0.28 0.32 0.35 手续费净收入 16 22 23 24 25

其他非息收入 16 27 29 30 31

资产负债表（十亿元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 营业支出 218 237 251 269 286

总资产 11,353 12,588 13,847 15,093 16,300 其中：业务及管理费 166 188 202 220 238

其中：贷款 5,512 6,237 7,048 7,894 8,762 资产减值损失 50 47 46 46 45

非信贷资产 5,841 6,351 6,799 7,199 7,538 其他支出 2 3 3 3 3

总负债 10,680 11,792 12,993 14,172 602 营业利润 68 81 92 104 117

其中：存款 10,358 11,354 12,489 13,614 14,703 其中：拨备前利润 118 128 138 150 162

非存款负债 322 438 503 559 602 营业外净收入 0 0 0 0 0

所有者权益 673 796 854 921 996 利润总额 68 81 92 104 117

其中：总股本 87 92 92 92 92 减：所得税 4 5 6 6 7

普通股东净资产 544 636 694 760 835 净利润 64 77 87 98 110

归母净利润 64 76 86 97 109

总资产同比 11.1% 10.9% 10.0% 9.0% 8.0% 其中：普通股东净利润 62 71 81 92 104

贷款同比 14.6% 13.1% 13.0% 12.0% 11.0% 分红总额 19 23 26 29 33

存款同比 11.2% 9.6% 10.0% 9.0% 8.0%

贷存比 53% 55% 56% 58% 60% 营业收入同比 3.4% 11.4% 7.5% 8.8% 8.0%

非存款负债/负债 3% 4% 4% 4% 4% 其中：利息净收入同比 3.4% 7.6% 8.1% 9.5% 8.5%

权益乘数 16.9 15.8 16.2 16.4 16.4 手续费净收入同比 12.8% 33.4% 5.0% 5.0% 5.0%

归母净利润同比 5.4% 18.6% 13.2% 12.9% 12.2%

资产质量指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

不良贷款率 0.88% 0.82% 0.82% 0.82% 0.82% 业绩增长归因 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

信用成本率 1.05% 0.85% 0.73% 0.65% 0.57% 生息资产规模 8.7% 10.7% 9.5% 9.5% 8.5%

拨备覆盖率 408% 419% 388% 363% 341% 净息差（广义） -5.3% -3.1% -1.4% 0.0% 0.0%

手续费净收入 0.5% 1.5% -0.2% -0.3% -0.2%

资本与盈利指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 其他非息收入 -0.5% 2.3% -0.3% -0.4% -0.3%

ROA 0.59% 0.63% 0.66% 0.68% 0.70% 业务及管理费 -3.1% -3.0% -0.0% 0.0% 0.0%

ROE 12.3% 12.8% 13.0% 13.4% 13.8% 资产减值损失 7.9% 11.4% 5.5% 3.9% 4.2%

核心一级资本充足率 9.60% 9.92% 9.84% 9.89% 10.06% 其他因素 -2.9% -1.1% 0.1% 0.1% 0.1%

一级资本充足率 11.86% 12.39% 12.31% 12.36% 12.53% 归母净利润同比 5.4% 18.6% 13.2% 12.9% 12.2%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所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或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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