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[Table_Summary] 投资要点: 

独特的“自营+代理”模式：邮储银行和邮政集团形成了独特的代理模

式，截至 2021 年末，邮储银行网点数量为 3.96 万个，位居行业第一。

其中，代理网点占总网点数比重达到 80.2%。独特的代理模式为邮储银

行提供了稳定的负债端来源。邮储银行的存款占总负债的比重 96%，比

其他 5家国有大行 77%的均值高出 19 个百分点。 

表内信贷占比 49.5%，金融投资占比 35%：截至 2021 年末，邮储银行

表内贷款余额占总资产的比重为 49.5%，低于国有大行 55.9%的平均水

平。金融投资余额占比为 34.5%，高于国有大行 27.95%的平均值。个人

贷款总额占比达到 58.2%，过去 5年的复合增速达到了 18.9%，快于同

期表内贷款总额增速。其中，按揭贷款占比 57.8%，消费贷占比 13.2%，

小额贷款占比 24.4%。由于个人银行信贷占比较高，因此邮储银行的资

产质量相对优异。截至 2021 年末，邮储银行不良贷款占比 0.82%，关

注类贷款的占比仅为 0.47%。逾期率仅为 0.89%。抵质押贷款占贷款总

额的比重为 60.2%，也处于相对较高的位置。从不良生成的角度看，2021

年，个人信贷的不良生成率为 0.92%，公司贷款的不良生成率为 0.28%。 

个人银行业务收入贡献度接近 70%：由于个人信贷占比更高，因此个人

银行业务的营收占比明显高于其他国有大行。截至 2021 年末，邮储银

行个人银行业务的收入贡献度达到 69.6%。由于储蓄代理模式产生的储

蓄代理服务费，使得业务管理费用占比相对较高。 

盈利预测与投资建议：当前邮储银行信贷占比相对较低，信贷资产质

量优异，零售业务仍有较大的挖掘空间，以及潜在的储蓄代理服务费率

的调整可能。并结合邮储银行未来的发展策略，我们认为邮储银行整体

经营效率或将稳步提升。我们测算的公司 2022 年-2024 年营收同比增

速9.85%/10.01%和13.92%，净利润同比增速为14.4%/14.58%和15.34%。

对应的 EPS 分别为 0.87 元，1.01 元和 1.18 元。综合公司当前较低的

估值以及未来基本面的改善预期，给予公司增持评级。按照 8月 2日收

盘价4.58元/股，对应的邮储银行2022年-2024年的PB估值分别为0.61

倍/0.56 倍/0.50 倍，PE估值分别为 5.25 倍/4.54 倍/3.9 倍。 

风险因素：疫情、宏观经济环境以及政策等因素都将影响我们的预判，

详见正文风险提示部分。   
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增长比率(%) 11.38 9.85 10.01 13.92 

净利润(百万元)  76,170   87,140   99,846   115,162  

增长比率(%) 18.65 14.40 14.58 15.34 

每股收益(元)  0.77   0.87   1.01   1.18  

市盈率(倍)  5.97   5.25   4.54   3.90  

市净率（倍）  0.67   0.61   0.56   0.50  
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 
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1    与大股东邮政集团合作，“自营+代理”网点模式 

1.1  第一大股东邮政集团 

邮储银行于2007年成立，2012年进行股份制改革，于2016年9月登陆香港联交所。

后于2019年12月在上交所上市，第一大股东为邮政集团，截至2022年1季度末，持股

比例67.38%。 

 

图表1:2022 年 1 季度邮储银行前十大股东持股比例（单位：%） 

股东名称 占总股本比例(%) 

中国邮政集团有限公司          67.38  

香港中央结算(代理人)有限公司          21.48  

中国人寿保险股份有限公司           2.38  

中国电信集团有限公司           1.21  

香港中央结算有限公司           1.18  

大家人寿保险股份有限公司-万能产品           0.14  

新智达成长一号基金           0.12  

上海国际港务(集团)股份有限公司           0.12  

前海人寿保险股份有限公司           0.11  

全国社保基金 1104 组合           0.10  
 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

1.2  “自营+代理”运营模式 

经国务院同意并经中国银监会核准，邮储银行自2007年成立起确立了“自营+代

理”的运营模式，邮储银行的营业网点覆盖中国99%的县（市）。邮储银行和邮政集

团订立委托代理银行业务框架协议，该委托代理银行业务框架协议在符合股票上市地

监管规则要求或相关要求获豁免的前提下，有效期为无限期。 

截至2021年末，邮储银行网点数量为3.96万个，位居行业第一。其中，自营网点

7828个，代理网点31775个，占总网点数比重达到80.2%。区域分布呈现明显下沉，

县域以下网点占比多年保持稳定，中西部存款占比超过5成，位居行业第一。 
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图表2:2021 年自营网点和代理网点结构（单位：个） 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

根据协议，邮储银行委托邮政企业在代理网点提供吸收本外币储蓄存款服务、结

算类金融服务、代理类金融服务及其他服务；根据国家政策，邮储银行和邮政集团双

方无权终止邮银代理关系。 

代理网点设立于邮政企业的营业场所，其人员和财产全部为邮政企业所有。邮政

企业就代理网点在营业场内的日常运营进行直接管理。邮储银行在代理网点的业务发

展、机构管理、人员管理以及风险管理等方面履行指导。 

由于上述合作关系，邮储银行需要向邮政企业支付代理手续费，包括储蓄代理费、

代理结算类业务支出、代理销售支出、接受邮政提供其他综合服务的支出等。在2021

年，根据邮政集团与邮储银行的委托代理银行业务框架协议，邮储银行按照固定费率、

分档计费计算并支付给邮储集团储蓄代理费892亿元；代理网点办理中间业务取得的

收入先由邮储银行确认，再按照谁办理、谁受益的原则，由邮储银行支付给邮政，其

中结算业务支出和代理销售及其他佣金支出分别为79亿元和93亿元；邮储银行向邮政

集团租赁房屋并获得劳务、营销、购买产品及服务，大致在34.2亿元。 

 

1.3  储蓄代理费率以及调整方式 

邮储银行按照“固定费率、分档计费” 的原则计算向邮政集团支付的代理吸收

人民币存款业务储蓄代理费，即针对不同期限储蓄存款分档适用不同的储蓄代理费率

（分档费率在0.20%-2.30%之间），并根据分档费率及每档储蓄存款日均余额计算存款

的实际加权平均储蓄代理费率（综合费率）。综合费率上限为1.50%。活期存款（存

款付息率较低）储蓄代理费率较高，而定期存款（存款付息率较高）储蓄代理费率较

低。储蓄代理费率与就相关存款所应支付予客户的存款付息率之间整体呈负相关。 
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图表3:储蓄代理分档费率（单位：%） 

各档次 分档费率（%） 

活期 2.3 

定活两便 1.5 

通知存款 1.7 

三个月 1.25 

半年 1.15 

一年 1.08 

两年 0.5 

三年 0.3 

五年 0.2 

每日储蓄现金（含在途）余额 1.5 
 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

储蓄代理费的调整方式主要分为主动和被动两种： 

主动调整也分为两类：一是根据实际经营需求等因素对分档费率进行调整；二是

如由于年度内代理储蓄存款结构变化，年度综合费率预计将超过综合费率上限的，综

合费率上限的调整须履行决策程序并签署相应的补充协议。 

被动调整则是在未来利率环境发生重大变化时，比如最近一期工商银行、农业银

行、中国银行和建设银行会计年度平均净利差相对最近一次被动调整当年之前十年

（包括最近一次被动调整当年）四大国有商业银行平均净利差上下波动超过某一比例

（“触发幅度”），邮储银行及邮政集团应在知悉该情形发生之日起六个月内协商确定

是否调整及如何调整综合费率及根据调整后的综合费率调整的分档费率并履行决策

程序。 

 

2    表内信贷占比 49.5%，金融投资占比 35% 

2.1  表内信贷占比仅为 49.5% 

截至2021年末，邮储银行总资产达到12.59万亿元，表内贷款余额达到6.24万亿元，

占总资产的比重为49.5%，较2016年上升了14个百分点。但是仍低于国有大行55.9%

的平均水平。金融投资余额达到4.35万亿元，占总资产的比重为34.5%，高于国有大

行27.95%的平均值。 
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图表4:2021 年末总资产结构（单位：%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

2.2  个人贷款总额占总贷款的比重 58.2% 

截至2021年末，邮储银行的个人贷款总额达到37561.53亿元，占贷款总额的比重

达到58.2%，占比较2016年上升5.6个百分点。个人贷款总额过去5年的复合增速达到

了18.9%，快于同期表内贷款总额16.5%的增速。其中，按揭贷款占比57.8%，复合增

速19.1%；消费贷占比13.2%，复合增速20.2%；小额贷款占比24.4%，复合增速16.4%；

信用卡贷款占比4.7%，复合增速27%。 

 

图表5:2021 年末个人信贷结构（单位：%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

截至2021年末，公司类贷款达到22539.36亿元，占比达到34.9%。其中，公共基
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础设施相关贷款的占比较高；房地产开发贷的占比处于国有大行中最低的水平，占比

仅为6.2%；制造业贷款占比14.5%；批发零售业贷款占比5.8%。 

 

图表6:2021 年末对公贷款结构（单位：%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

2.3  管理个人客户资产 12.53 万亿元 

截至2021年末，邮储银行管理的非保本理财产品余额达到9153亿元，同比增长

5.8%。同期，管理个人客户资产(AUM)12.53万亿元，同比增长11.4%。服务个人客户

6.37亿户，其中，VIP客户4262.98万户。个人存款突破10万亿元，达100456.35亿元。 

 

图表7:邮储银行理财产品规模（单位：亿元） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 



 

 
万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 8 页 共 15 页  

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告|银行  

2.4  资产质量相对优异 

由于个人银行信贷占比较高，因此邮储银行的资产质量相对优异。截至2021年末，

邮储银行不良贷款占比0.82%，关注类贷款的占比仅为0.47%。逾期率仅为0.89%。抵

质押贷款占贷款总额的比重为60.2%，也处于相对较高的位置。从不良生成的角度看，

2021年，个人信贷的不良生成率为0.92%，公司贷款的不良生成率为0.28%。 

个人信贷中，由于小额贷款和消费贷的占比较高，因此个人信贷的不良率高于其

他可比同业。截至2021年末，个人信贷的不良率为0.94%。 

而对公贷款方面，由于公用基础设施相关贷款占比较高，因此总体不良率显著低

于可比同业，截至2021年末仅为0.78%。从对公不良贷款余额的分布看，主要集中在

交通运输、仓储和邮政业、制造业和批发零售业务，占比分别为42.9%、24.4%和19.6%。 

 

2.5  存款占负债的比重高达 96%，活期率不高 

截至2021年末，邮储银行的存款达到11.35万亿元，占总负债的比重96%，比其

他5家国有大行77%的均值高出19个百分点。应付债券的占比仅为0.7%。存款中，个

人零售存款占比88%，对公存款占比11%。活期率仅为34%，低于可比同业。 

 

3    零售业务收入贡献近 70% 

3.1  截至 2021 年，零售业务收入贡献度近 70% 

当前，生息资产的利息收入仍是邮储银行收入的重要来源。截至2021年末，利息

净收入占营业收入的比重为84.5%。由于中间业务发展刚刚起步，手续费净收入占营

业收入的比重为6.9%。其中，个人银行业务实现手续费净收入161.29亿元，占比73.3%。

过去5年，手续费净收入的复合增速为13.9%，快于同期营业收入11%的复合增速。 

手续费收入方面，截至2021年末，邮储银行实现手续费收入423.83亿元，其中银

行卡业务收入119.51亿元，代理业务收入122.39亿元，结算与清算业务收入96.26亿元，

占比分别为28.2%、28.9%和22.7%。 
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图表8:2021 年末手续费收入来源（单位：%） 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

由于个人信贷占比更高，因此个人银行业务的营收占比明显高于其他国有大行。

截至2021年末，邮储银行个人银行业务的收入贡献度达到2218.55亿元，占比69.6%，

较2018年上升6.9个百分点。公司银行业务收入591.05亿元，占比18.5%，资金业务收

入达到376.49亿元，占比11.8%。 

 

图表9:各业务分部收入贡献（单位：%） 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

从利润的角度看，截至2021年末，个人银行业务利润达到456.32亿元，占比56%，

公司银行业务利润达到292.32亿元，占比35.9%，资金业务利润66.02亿元，占比8.1%。 
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图表10:各业务分部利润贡献（单位：%） 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

3.2  包含储蓄代理服务费的业务及管理费占比达 59% 

由于邮储银行与邮政集团的代理合作模式，使得邮储银行每年均需支付给邮政

集团相应的储蓄代理服务费。因此，邮储银行的业务及管理费用占比达到59%，显著

高于其他5家国有大行27.1%的均值水平。截至2021年末，当年支付给邮政集团的储

蓄代理服务费占业务及管理费用的比重达到了47.4%。如果剔除此部分费用后的业务

及管理费占比为31%。 

 

图表11:业务及管理费用占比（单位：%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

3.3  资产端的结构优势带来较高收益率 
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由于零售业务占比更高，使得生息资产的综合收益率相对高于其他大行。从居民

贷款的结构看，截至2021年末，按揭贷款的占比为57.8%，消费贷和小额贷款的占比

分别为13.2%和24.4%。零售贷款平均收益率达到5.35%，较对公贷款的4.01%，高出

134个BP。 

负债端存款占比高，但是活期率不高，因此负债端的综合成本与其他国有大行基

本持平。相应的，邮储银行的净息差高于可比同业。截至2021年末，邮储银行的净息

差2.36%，显著高于国有大行2.01%的均值水平。 

 

图表12:邮储银行 NIM 变动（单位：%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

不过考虑到邮储银行支付给邮政集团的储蓄代理费用，如果把这部分费用作为利

息支出扣减后，邮储银行的净息差会明显下降。以2021年为例，剔除储蓄代理费用后

的净息差为1.58%。 

 

4    信贷占比以及大零售业务仍有提升空间 

当前邮储银行信贷占比相对较低，信贷资产质量优异，零售业务仍有较大的挖掘

空间，以及潜在的储蓄代理服务费率的调整可能。并结合邮储银行未来的发展策略，

我们认为邮储银行整体经营效率或将稳步提升。 

首先，当前邮储银行表内的信贷占比近为49.5%，低于其他5家国有大行57.2%的

平均水平，因此，表内信贷占比仍有提升空间。结合邮储银行的发展战略，支持乡村

振兴、支持小微企业、普惠金融业务以及绿色金融业务的逐步开展，信贷占比有望逐

步提升。由于信贷的综合收益率高于金融投资，推动息差提升，带动营收增长。存款

方面，近年来，存款的增长主要来自于个人定期存款的贡献。未来随着银行对负债来
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源的逐步优化，负债端成本有进一步下降的可能。 

其次，当前邮储银行的AUM达到12.53万亿，其中零售存款占比80%，非保本理财

占比仅为7.3%。近年来，手续费收入增长主要集中在代理业务、理财业务、托管业务

以及结算清算业务，过去几年的增速都超过10%。邮储银行较大的零售客群基数，叠

加科技赋能，我们预计未来几年手续费收入仍将保持快速增长。 

第三，根据《委托代理银行业务框架协议》，当四大国有商业银行平均净利差低

于一定水平（约为1.87%）时将触发储蓄代理费协商机制。2021年四大行公布的净利

差均值在1.86%，我们认为不排除在未来出现机制触发调整的可能性。 

 

图表13:2021 年四大行的净利差均值 1.86%（单位：） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

5    投资策略 

邮储银行零售业务占比高，风险偏好相对较低，资产质量优异。未来，信贷占比

仍有一定的提升空间，大零售业务在现有庞大的客户基础上深度挖掘，有望推动中收

的快速增长。此外，由于截至2021年末，四大行的平均净利差已经低于1.87%，触发

邮储银行储蓄代理服务费的被动调整规则，或带来储蓄代理服务费率的调整。 

盈利预测假设： 

贷款增速方面，综合考虑资本占用、信贷投放分配等因素，我们预估未来三年贷

款增速保持在11%左右。 

净息差方面，2021年净息差2.36%。当前资产端的定价仍处于下行通道，不过考

虑到邮储银行较高的个人银行业务占比，以及较强的负债端优势。我们预计未来3年

公司整体净息差降幅在3BP左右。 

手续费净收入实现快速增长。随着零售端大财富管理业务的快速推进，将带动理
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财、代销以及托管收入的增长，我们预计未来三年的复合增速有望保持在13%。 

资产质量优异，当前拨备覆盖率也较高。邮储银行独特的业务结构，存量资产质

量保持稳定，不良生成相对较低。我们预计未来拨备计提力度或有所降低。 

基于以上假设及预判，我们测算的公司2022年-2024年营收同比增速9.85%/10.01%

和13.92%，净利润同比增速为14.4%/14.58%和15.34%。对应的EPS分别为0.87元，1.01

元和1.18元。综合公司当前较低的估值以及未来基本面的改善预期，给予公司增持评

级。按照8月2日收盘价4.58元/股，对应的邮储银行2022年-2024年的PB估值分别为0.61

倍/0.56倍/0.50倍，PE估值分别为5.25倍/4.54倍/3.9倍。 

 

6    风险提示 

如果疫情对经济影响超预期，或导致银行资产质量大幅恶化。不良贷款的认定和

拨备的计提，受周期性因素以及银行自身的影响相对较大，可能导致与我们预期假设

存在一定的偏差。 

银行业整体受宏观经济、货币政策以及监管政策的影响较大，经济以及相关政策

的变动，都将对银行的经营产生重要影响。包括净息差的变动、资产质量预期等。 

如果调整邮储银行“自营+代理”运营模式，邮储银行的财务状况和经营业绩可能

受到不利影响。
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$$end$$ 
利润表 

 
  

单位：百万元 

至 12 月 31 日 2021 年 A 2022 年 E 2023 年 E 2024 年 E 

净利息收入  269,382   294,625   322,904   367,471  

    利息收入  451,567   492,256   539,112   600,963  

    利息支出  -182,185   -197,631   -216,208   -233,492  

净手续费收入  22,007   24,208   27,839   31,736  

净其他非息收入  27,234   31,319   34,451   39,619  

营业收入  318,762   350,152   385,194   438,826  

业务及管理费  -188,102   -203,088   -223,412   -254,519  

拨备前利润  128,102   144,408   158,810   180,955  

资产减值损失  -46,658   -49,258   -49,805   -55,255  

税前利润  81,444   95,150   109,005   125,700  

所得税  -4,922   -7,612   -8,720   -10,056  

归母净利润  76,170   87,140   99,846   115,162  

  
   资产负债表 

 
  

单位：百万元 

至 12 月 31 日 2021 年 A 2022 年 E 2023 年 E 2024 年 E 

贷款总额  6,454,099   7,228,591   8,096,022   8,905,624  

债券投资  4,354,673   4,790,140   5,269,154   5,796,070  

同业资产  636,104   667,909   701,305   736,370  

资产总额  12,587,873   13,802,193   14,901,919   16,104,515  

存款  11,354,073   12,489,480   13,488,639   14,567,730  

同业负债  249,333   249,333   256,813   264,517  

发行债券  81,426   85,497   94,047   112,856  

负债总额  11,792,324   12,953,849   13,979,292   15,096,064  

股本或实收资本  92,384   92,384   92,384   92,384  

所有者权益总额  795,549   848,344   922,627   1,008,451  

 

资料来源：万得资讯，公司公告，万联证券研究所 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
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