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发挥指挥棒作用，助力降成
本、优结构、促转型 

 

事件 

9 月 29 日，邮储银行公告储蓄代理费分档费率新方案。 

简评 

1. 新方案“小升大降”，静态来看，储蓄代理费综合费率下降

2bps。 

根据委托代理银行业务框架协议，由于 2021 年四大行平均

净利差低于 1.87%，因此触发储蓄代理费的被动调整。根据新方

案，整体呈现“小升大降”的特征，其中活期、一年期代理费率

分别小幅上升 3bps 和 2bps 至 2.33%和 1.10%，两年期、三年期、

五年期分别大幅下降 15bps、20bps 和 20bps 至 0.35%、0.10%和

0%。 

根据 2021 年数据静态测算（图表 1），新方案下储蓄代理费

综合费率下降 2bps 至 1.27%，代理费减少 10 亿，成本收入比下

降 0.3pct 至 58.7%。 

2. 新方案有利于优化存款结构，降低负债成本，形成长期持续性

利好。 

新方案调整充分发挥管理层的指挥棒作用，有利于总行经营

策略更好地传达至基层并有力执行。长期动态来看，代理费率调

整更重要的意义在于，督促营销人员注重吸收活期、1 年及以内

的低久期存款，从而促进改善存款结构，降低负债成本，从而形

成更扎实的负债基础和更黏性的客户关系。 

我们以挂牌利率作为各久期存款成本假设（图表 2），基础情

景下，即假设 2 年期、3 年期日均存款占比分别下降 5pct 和 10pct，

同时 3 个月、半年期和 1 年期日均存款占比均分别提升 5pct，邮

储银行代理费率将提高 13.4bps 至 1.42%，但存款成本（挂牌利

率测算值）将降低 14.8bps 至 1.26%，代理费率+存款成本合计下

降 1.4bps 至 2.68%。 

在假设 2 年期、3 年期日均存款占比分别下降 5pct 和 10pct

基础上，我们对各档期短期存款占比提升幅度进行多种情景假设

（图表 3）：1）三个月占比提升 15pct；2）活期、三个月、半年

分别占比提升 5pct；3）活期占比提升 15pct；4）半年占比提升

15pct，代理费率+存款成本分别变动-3.4bps、-2.4bps、-2.2bps、 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

2.26/6.66 -9.95/-0.7 -6.03/8.08 

12 月最高/最低价（元）  6.09/4.37 

总股本（万股）  9,238,396.76 

流通 A 股（万股）  1,127,446.14 

总市值（亿元）  4,184.99 

流通市值（亿元）  510.73 

近 3 月日均成交量（万股）  11,199.5 

主要股东   

中国邮政集团有限公司  67.38% 
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-1.7bps。由此可见，长久期存款压降至一年期以内（不含一年期）对邮储银行整体成本下降更为有利。我们建

议邮储银行进一步丰富短久期存款产品，促进存款结构进一步向好，降低负债成本。 

3. 长远来看，新方案是促进邮储银行从储蓄银行向财富管理银行转型的有效手段，展现了管理层主动作为的决

心。 

在“乡村振兴”和“共同富裕”的政策目标下，更多的客户将步入富裕群体，财富管理需求提升，邮储银

行面向广大二三线及县域地区等下沉市场的财富管理业务市场空间广阔。邮储银行拥有 6.4 亿零售客户和 4 万

个网点，在服务下沉市场财富管理需求方面具备独特的资源禀赋。截至 2Q22，管理个人客户资产 13.41 万亿，

但其中个人存款超过 10 万亿，AUM 结构优化空间巨大。 

新方案“小升大降”的巧妙设计，从机制上进一步促进代理网点向财富管理银行转型，充分发挥网点和客

群的优势。提高活期和短久期存款代理费率的同时降低长久期存款代理费率，将督促基层更好地落地执行财富

管理转型，通过财富管理业务更好地维护客户关系，从而沉淀活期资金。 

4、投资建议及盈利预测： 

邮储银行代理费率调整方案公布，静态来看将直接降低代理费率与成本收入比，动态来看将助力优化存款

结构、降低负债成本，长远来看是管理层发挥指挥棒的作用，从机制上促进邮储银行发挥网点优势、推动财富

管理转型。 

我们重申邮储银行买入评级与首推组合。预计邮储银行 2022-2024 年归母净利润增速为 15.0%、16.6%和

17.3%，当前估值对应 0.60 倍 2022 年 PB，目标价 9.1 元/股，对应 1.2 倍 22 年 PB。 

5、风险提示：宏观经济大幅下滑，引发银行不良风险。  
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图表1： 邮储银行代理费下调静态测算 

各档次（单位：百万元，%） 存款结构 日均余额 分档费率 储蓄代理费 新分档费率 新储蓄代理费 

活期 27% 1,934,703 2.30 44,498 2.33 45,079 

定活两便 0% 14,133 1.50 212 1.50 212 

通知存款 1% 44,300 1.70 753 1.70 753 

三个月 2% 140,764 1.25 1,760 1.25 1,760 

半年 3% 190,345 1.15 2,189 1.15 2,189 

一年 50% 3,640,495 1.08 39,317 1.10 40,045 

两年 7% 510,853 0.50 2,554 0.35 1,788 

三年 11% 769,341 0.30 2,308 0.10 769 

五年 0% 4,895 0.20 10 0.00 0 

每日储蓄现金（含在途）余额  14,995 1.50 -225 1.50 -225 

合计 100% 7,249,829 1.29 93,376 1.27 92,370 

资料来源：公司公告，公司年报，中信建投 

图表2： 基础情景下，邮储银行代理费率+存款成本合计下降 1.4bps 至 2.68%。 

各档次 
存款 

结构 
日均余额 分档费率 挂牌利率 

基础

情景 
日均余额 

新分档

费率 
代理费 存款成本 利息支出 

活期 27% 1,934,703 2.30 0.25 27% 1,934,703 2.33 45,079 0.25 4,837 

定活两便 0% 14,133 1.50 1.01 0% 14,133 1.50 212 1.00 142 

通知存款 1% 44,300 1.70 1.00 1% 44,300 1.70 753 1.01 443 

三个月 2% 140,764 1.25 1.25 7% 503,255 1.25 6,291 1.25 6,291 

半年 3% 190,345 1.15 1.46 8% 552,836 1.15 6,358 1.46 8,071 

一年 50% 3,640,495 1.08 1.68 55% 4,002,986 1.10 44,033 1.68 67,250 

两年 7% 510,853 0.50 2.15 2% 148,362 0.35 519 2.15 3,190 

三年 11% 769,341 0.30 2.60 1% 44,358 0.10 44 2.60 1,153 

五年 0% 4,895 0.20 2.65 0% 4,895 0.00 0 2.65 130 

每日储蓄现金（含在途）余额  14,995 1.50 
 

 14,995 1.50 -225 
 

 

合计 100% 7,249,829 1.29 1.41 100% 7,249,829 1.42 103,064 1.26 91,507 

资料来源：公司公告，中信建投 

备注：定活两便挂牌利率为按 1 年以内定期整存整取同档次利率打 6 折，此处选用 1 年期挂牌利率的 6 折，即 1.01%；通知存款挂牌利率

为 0.45%（1 天）和 1%（7 天），此处选用 1%。 

计算方法：储蓄代理费综合费率=各档次代理费合计/日均存款余额；存款成本=各档次利息支出合计/日均存款余额 
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图表3： 假设 2 年期、3 年期日均存款占比分别下降 5pct、10pct，活期及一年期以内（含）日均存款占比提升幅度不同假

设下，代理费率+存款成本降低 1-3bps 

单位：bps 

基础情景 

活期不变 

三个月+5pct 

半年+5pct 

一年期+5pct 

情景 1 

活期不变 

三个月+15pct 

半年不变 

一年期不变 

情景 2 

活期+5pct 

三个月+5pct 

半年+5pct 

一年期不变 

情景 3 

活期+15pct 

三个月不变 

半年不变 

一年期不变 

情景 4 

活期不变 

三个月不变 

半年+15pct 

一年期不变 

代理费率变化 13.4 14.6 19.5 30.8 13.1 

存款成本变化 -14.8 -18.0 -22.0 -33.0 -14.9 

总成本变化 -1.4 -3.4 -2.4 -2.2 -1.7 

资料来源：公司财报，中信建投 

 

图表4： 邮储银行盈利预测简表 

 
2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 286,202  318,762  353,261  392,667  441,614  

营业收入增长率 3.4% 11.4% 10.8% 11.2% 12.5% 

归母净利润（百万元） 64,199  76,170  87,561  102,109  119,769  

归母净利润增长率 5.4% 18.6% 15.0% 16.6% 17.3% 

EPS（元） 0.71 0.77 0.88 1.03 1.22 

BVPS（元） 6.25 6.89 7.55 8.38 9.31 

PE 6.37 5.53 4.85 4.36 3.68 

PB 0.72 0.65 0.60 0.54 0.48 

资料来源：Wind，公司财报，中信建投 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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联系人：李祉瑶 联系人：翁起帆 联系人：曹莹 联系人：刘泓麟 

邮箱：lizhiyao@csc.com.cn 邮箱：wengqifan@csc.com.cn 邮箱：caoying@csc.com.cn 邮箱：charleneliu@csci.hk 
   


