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邮储银行（01658.HK） 

22 中报-利润高增 15%，中收“多点开花”，加大科技投入 

业绩：中收表现亮眼，加大科技投入，利润稳步增长 15%。2022H 营收增

速为 10%，环比 Q1 基本持平，但管理费用增长较快的情况下（同比+13.7%，

Q2 单季度+17.4%），PPOP、利润增速分别较 Q1 下降 4.4pc、2.9pc 至 6.1%、

14.9%，仍旧保持高增长，全年 ROE 同比提升 0.05pc 至 13.35%，具体看： 

1）受 LPR 下调、市场利率下降影响，净息差（2.27%）较 Q1 降 5bps，
利息净收入增速（3.8%）也环比降 0.3pc，其中：A、贷款利率（4.61%）
较 21A 降 7bps，其中零售（5.34%）仅下降 1bp，但对公（3.93%）、票
据（2.06%）分别下降 8bps、59bps。生息资产收益率（3.89%）较年初下
降 6bps。B、存款成本率（1.63%）、综合负债成本率（1.65%）均保持平
稳。 

2）中收：各项业务快速发展，非息收入高增 42%，占营收比重较 21A 提
升 5pc 至 20.95%，其中： 
A、手续费及佣金净收入高增 56.4%，较 Q1 继续大幅提升 17pc。其中各项
中间业务快速发展，包括财富管理相关业务（代销保险、基金等）快速发展，
驱动代理类收入高增 19%；理财业务净值化率提升至 92.3%，净值化转型
中确认了不少一次性收入，推动理财收入同比高增 155%；债券承销、银团
贷款、资产证券化、并购贷款等业务发展较好，带动投行收入高增 38%；
此外托管、银行卡等其他业务均保持了稳定增长的态势。与此同时手续费及
佣金支出 121.94 亿元，同比减少 4.12 亿元，主要是向代理营业机构支付的
佣金支出减少。 

B、其他非息收入增长 31%，主要是债券投资、外汇交易收益较好。 

3）成本收入比（53.21%）同比提升 1.7pc 左右，业务管理费增 13.7%，其
中储蓄代理费仅增 14.4%，员工费用增 10.4%，此外加大了金融科技的投
入力度，其他支出增长了 17%，为金融科技能力提升、未来业务更好地拓
展打下基础。目前的利率环境下，已经达到邮储银行调整储蓄代理费率的条
件，若未来能够下调费率，或有利于进一步减轻成本，增厚收益。 

资产质量：各项指标继续保持稳定、较优水平的情况下，拨备少提释放利润。 

1）静态看，不良率（0.83%）环比 3 月末基本持平，逾期率（0.91%）下
降 2bps，保持稳定、较优的水平，分类别来看： 

A、对公不良率较 21A 稳步下降 22bps 至 0.56%，其中受个别大户暴露影响，
房地产业不良率提升 1pc 至 1.01%，其他行业大多不良率稳步下降。 

B、零售不良率提升 17bps 至 1.11%，主要是受疫情冲击、经济下行压力影
响，个人消费贷款（2.27%）、信用卡（1.82%）、小额贷款（1.71%）不
良率上升，个人住房贷款（0.52%）基本保持稳定。 

2）动态来看，加回核销处置及清收后的不良生成率较 21A 提升 17bps 至
0.77%（年化），继续保持各类银行中的较低水平。其中对公不良生成率保
持只有 0.29%的较低水平。零售贷款不良生成率提升 0.25pc 至 1.17%，其
中个人消费贷款（3.07%）、信用卡（2.94%）、小额贷款（1.74%）不良
率上升 96bps、35bps、19bps。 

3）在资产质量整体稳定、较优的情况下，拨备计提放缓（同比-8%）释放
利润，拨备覆盖率（409.3%）环比 3 月末略降 4pc，拨贷比保持在 3.4%的
较高水平。 

规模稳步增长，下半年将加大零售贷款投放。 

1）资产端：年末总资产规模达到 13.4 万亿，较 3 月末稳步增长 1.1%，其
中贷款总额增长 2.7%。上半年新增投放的 5370 亿贷款中，主要阶段性加
大对公贷款投放（+2650 亿，其中加大了制造业、房地产贷款的投放力度），
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疫情影响下，零售贷款仅增长 1961 亿，其中按揭贷款基本平稳，主要加大
了小额贷款的投放力度。若下半年居民消费能够逐步企稳，预计其将加大零
售贷款的投放力度。 

2）负债端：存款较 3 月末增长 1.7%至 12.1 万亿，其中个人存款稳步增长
1301 亿（+1.2%），结构上活期存款的占比较 21A 下降 3pc 至 31.7%，
与行业趋势基本一致。 

邮储银行存贷比（57.7%）较年初稳步提升 0.8pc，贷款净额占总资产比
重较年初稳步提升 0.8pc，结构优化，继续保持在国有大行中的“成长性”。 

各项业务稳步发展，积极推动内部流程集约化改革。 

1、零售：财富管理稳步发展。零售 AUM 达到 13.4 万亿，较年初增长 7.03%，
高净值客户方面，VIP 客户（AUM>10 万）、财富客户（AUM>50 万）分别
达到 4625 万户、406 万户，较年初增长 8.5%、14%。产品方面，非存款
资产占比较年初提升 0.4pc 至 20.2%，其中代销基金 696.3 亿，代理期交新
单保费 515.1 亿，理财产品规模 9226 亿，均保持较快的增长速度。 

2、对公：继续加强战略客户服务力度。公司客户数较年初高增 10.2%至 127
万户，其中总行级战略客户贷款余额额 6,815.39 亿元，较年初增加 523.05
亿元，增长 8.31%，无不良贷款。 

3、内部流程集约化改革继续推进。今年以来着力推进审查审批集约化运营
改革，形成集中化、多层次的工厂化审查审批体系，以及建总、分、支联动
的小额贷款差异化贷后集中运营体系。其中，零售信贷工厂模式下，标准化
作业水平不断提升，当前已覆盖了全国 36 家分行，未来有望逐步推广，进
一步提升全行效率。 

投资建议：邮储银行作为“成长型”国有大行，2022H 中报表现亮眼，中长
期看资产业务+中收业务空间较大。当前邮储银行正积极推进业务、机制市
场化改革，在其丰厚的零售业务资源禀赋之上，各项业务发展空间巨大，未
来将继续保持较高的成长性。预计 2022-2024 年利润将分别达到 881.86 亿
/1029.40 亿/1206.90 亿，对应 H 股的 2021PB、2022PB 仅为 0.56x 和 
0.50x，A 股仅 0.59x、0.54x，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济恶化，政策转向超预期，外围风险再度加剧。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元）  286,202   318,762   357,545   405,927   463,422  

增长率 yoy（%） 3.39% 11.38% 12.17% 13.53% 14.16% 

拨备前利润（百万元）  118,745   128,241   144,746   165,562   190,376  

增长率 yoy（%） -0.32% 8.19% 12.87% 14.38% 14.99% 

归母净利润（百万元）  64,199   76,170   88,186   102,940   120,690  

增长率 yoy（%） 5.36% 18.65% 15.78% 16.73% 17.24% 

每股净收益（元） 0.74  0.82  0.95  1.11  1.31  

每股净资产（元） 6.25  6.89  7.59  8.42  9.39   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 22 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

每股指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

EPS 0.74  0.82  0.95  1.11  1.31    净利息收入 253,378  269,382  296,858  330,213  367,872  

BVPS 6.25  6.89  7.59  8.42  9.39    净手续费收入 16,495  22,007  28,660  38,244  51,709  

每股股利 0.22  0.25  0.29  0.33  0.39    其他非息收入 16,329  27,373  32,026  37,471  43,841  

P/E 5.75  5.14  4.44  3.81  3.25    营业收入 286,202  318,762  357,545  405,927  463,422  

P/B 0.68  0.62  0.56  0.50  0.45    税金及附加 (2,187) (2,468) (2,763) (3,168) (3,650) 

业绩增长率 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   业务及管理费 (165,649) (188,102) (210,630) (237,793) (269,990) 

净利息收入 4.41% 6.32% 10.20% 11.24% 11.40%   营业外净收入 379  49  595  595  595  

净手续费收入 12.80% 33.42% 30.23% 33.44% 35.21%   拨备前利润 118,745  128,241  144,746  165,562  190,376  

营业收入 3.39% 11.38% 12.17% 13.53% 14.16%   资产减值损失 (50,609) (46,787) (50,543) (55,715) (61,725) 

拨备前利润 -0.32% 8.19% 12.87% 14.38% 14.99%   税前利润 68,136  81,454  94,204  109,847  128,652  

归母净利润 5.36% 18.65% 15.78% 16.73% 17.24%   所得税 (3,818) (4,922) (5,598) (6,418) (7,388) 

盈利能力 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   税后利润 64,318  76,532  88,605  103,429  121,264  

净息差（测算） 2.34% 2.24% 2.23% 2.25% 2.28%   归母净利润 64,199  76,170  88,186  102,940  120,690  

生息资产收益率 3.84% 3.76% 3.73% 3.75% 3.78%   资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

计息负债成本率 1.62% 1.64% 1.62% 1.62% 1.62%   存放央行 1,219,862  1,189,458  1,316,254  1,451,170  1,599,770  

ROAA 0.60% 0.64% 0.67% 0.70% 0.75%   同业资产 552,034  636,104  422,461  314,460  212,557  

ROAE 10.56% 10.39% 10.67% 11.47% 12.31%   贷款总额 5,716,258  6,454,099  7,293,132  8,233,946  9,287,891  

成本收入比 57.88% 59.01% 58.91% 58.58% 58.26%   贷款减值准备 (203,897) (216,900) (240,711) (265,355) (294,668) 

资产质量 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   贷款净额 5,512,361  6,237,199  7,052,421  7,968,590  8,993,223  

不良贷款余额 50,367  52,685  56,782  62,512  69,620    证券投资 3,914,650  4,348,620  4,915,354  5,362,996  5,829,140  

不良贷款净生成率 0.48% 0.35% 0.39% 0.39% 0.39%   其他资产 154,356  176,492  194,909  214,685  236,548  

不良贷款率 0.88% 0.82% 0.78% 0.76% 0.75%   资产合计 11,353,263  12,587,873  13,901,399  15,311,901  16,871,238  

拨备覆盖率 408.06% 418.61% 423.92% 424.48% 423.25%   存款余额 10,358,029  11,354,073  12,564,417  13,852,270  15,270,742  

拨贷比 3.57% 3.36% 3.30% 3.22% 3.17%   同业负债 141,789  232,017  248,258  266,092  285,210  

资本状况 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   应付债券 57,974  81,426  89,569  103,004  118,454  

资本充足率 13.88% 14.78% 14.31% 13.98% 13.74%   负债合计 10,680,333  11,792,324  13,040,101  14,373,635  15,842,597  

核心资本充足率 11.86% 12.39% 12.15% 12.02% 11.96%   股东权益合计 672,930  795,549  861,299  938,266  1,028,641  

核心一级资本充足率 9.60% 9.92% 9.91% 9.99% 10.12%   负债及股东权益合计 11,353,263  12,587,873  13,901,399  15,311,901  16,871,238  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 22 日收盘价 
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图表 1：营收及利润增速（亿元，累计同比）  图表 2：营收及利润增速（亿元，单季同比） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：净息差  图表 4：各级资本充足率 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：资产质量指标  图表 6：不良生成情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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风险提示 

1、 全球宏观经济加速下滑，进一步影响其客户经营情况； 

2、 宏观政策超预期转向宽松或收紧，对银行日常经营、银行股投资都会带来不利影响； 

3、 外围风险加剧，影响市场投资风格。 
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