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邮储银行（601658.SH）2023 年三季报点评     

业绩稳健、信贷高增、质量优异 
 

 2023 年 10 月 28 日 

 

事件：10 月 27 日,邮储银行发布 23 年三季报。23Q1-3 累计营收 2601 亿元，

YoY+1.2%；归母净利润 757亿元,YoY+2.4%；不良率 0.81%,拨备覆盖率 364%。 

➢ 业绩稳健增长，利息收入表现亮眼。23Q1-3 累计营收、归母净利润同比增

速较 23H1 分别-0.8pct、-2.8pct。拆解营收，23Q1-3净利息收入同比+3.1%，

增速较 23H1 提升 0.8pct，息差韧性较强、信贷稳步高增，量价两方面均有较优

贡献。23Q1-3 累计中收同比+0.3%，不过剔除去年理财转型一次性影响后的中

收同比+16.1%。23Q1-3 累计其他非息收入同比-11.8%，主要受公允价值变动

损益、汇兑损益拖累。 

➢ 信贷积极扩张，资产结构优化。23Q3 末总资产、贷款总额分别同比+13.3%、

+12.1%，增速较 23H1 分别+0.6pct、+0.3pct。23Q3 末贷款总额/总资产为

52.4%，较 23H1 提升 0.6pct，资产结构进一步优化。贷款结构上，特色业务领

域贡献突出，三农金融逐渐成为信贷规模扩张的重要增长极，23Q3 末涉农贷款、

个人小额贷款余额分别同比+19.2%、+22.1%。 

➢ 净息差略有收窄，负债成本管控有效。23Q3 末净息差 2.05%，较 23H1 末

-3BP，在 LPR 下行、存量按揭贷款利率调整的背景下，净息差仍能保持较好韧

性，一定程度上得益于负债端成本的有力管控。23Q1-3 付息负债平均成本率

1.57%，与 23H1 持平。一方面，零售存款吸收能力较强，23Q1-3 增量存款中

个人存款贡献度达 96.7%，且由一年期及以下存款带动增长。另一方面，存款挂

牌利率的调降，也利好负债端成本的优化。 

➢ 财富管理建设深化，私行业务拓展加速。23Q3 末零售 AUM 达 14.7 万亿

元，同比+8.2%；23Q3 末富嘉及以上客户 477 万户，同比+15.5%。今年武汉、

杭州、广州三家私行中心开业，或有助于加速拓展私行业务，进而推动客户层级

的向上跃升，从提升客均在行资产规模的维度，进一步夯实财富管理业务基础。 

➢ 不良率维持低位，资产质量平稳。23Q3 末不良率、关注率分别为 0.81%、

0.62%，均与 23H1 末持平，资产质量整体稳健。23Q3 末拨备覆盖率较 23H1

末下降 17pct，但仍处于 364%的高水平，风险抵补能力保持优异。 

➢ 投资建议：财富转型深化，资产质量优异 

邮储银行坚守战略定位，厚植“三农”沃土、深化零售转型，为公司带来持续的

扩表动能、韧性十足的净息差、较优的中收贡献，以及不断向好的资产质量。预

计 23-25 年 EPS 分别为 0.90、0.96、1.05 元，2023 年 10 月 27 日收盘价对应

0.6 倍 23 年 PB，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济增速下行；资产质量恶化；行业净息差下行超预期。 
 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 334,956  344,706  360,127  382,950  

增长率（%） 5.1  2.9  4.5  6.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 85,224  89,065  95,097  103,682  

增长率（%） 11.9  4.5  6.8  9.0  

每股收益（元） 0.92  0.90  0.96  1.05  

PE 5  5  5  5  

PB 0.6  0.6  0.6  0.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 日收盘价）   
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图1：邮储银行截至 23Q3 业绩同比增速（累计） 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图2：邮储银行截至 23Q3 净利息收入、中收同比增速（累计） 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图3：邮储银行截至 23Q3 其他非息收入同比增速（累计） 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 
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图4：邮储银行截至 23Q3 总资产、总贷款同比增速 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图5：邮储银行截至 23Q3 总负债、总存款同比增速 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图6：邮储银行截至 23Q3 净息差（披露值） 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

1Q
18

1H
18

20
18

1Q
19

1H
19

20
19

1Q
20

1H
20

3Q
20

20
20

1Q
21

1H
21

3Q
21

20
21

1Q
22

1H
22

3Q
22

20
22

1Q
23

1H
23

3Q
23

贷款总额 YoY 总资产 YoY

5%

7%

9%

11%

13%

15%

1Q
18

1H
18

20
18

1Q
19

1H
19

20
19

1Q
20

1H
20

3Q
20

20
20

1Q
21

1H
21

3Q
21

20
21

1Q
22

1H
22

3Q
22

20
22

1Q
23

1H
23

3Q
23

总负债 YoY 存款总额 YoY

2.64% 2.67%
2.55% 2.53%

2.45% 2.42% 2.37% 2.36%
2.27% 2.23% 2.20%

2.09% 2.08% 2.05%

1%

2%

3%

1
H

1
8

20
18

1
H

1
9

20
19

1H
20

20
20

1
H

2
1

20
21

1
H

2
2

3Q
22

20
22

1Q
23

1
H

2
3

3Q
23



邮储银行(601658)/银行  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 4 

 

 

 

图7：邮储银行截至 23Q3 零售AUM（亿元）、富嘉及以上客户数（万户） 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图8：邮储银行截至 23Q3 不良贷款率  图9：邮储银行截至 23Q3 关注贷款率、逾期贷款率 

 

 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院  资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图10：邮储银行截至 23Q3 拨备水平 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] [TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（亿元） 2022A 2023E 2024E 2025E  收入增长 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利息收入 2736  2815  2931  3106   归母净利润增速 11.9% 4.5% 6.8% 9.0% 

手续费及佣金 284  290  313  338   拨备前利润增速 -1.2% 2.5% 6.1% 9.3% 

其他收入 329  342  357  385   税前利润增速 12.2% 3.9% 6.8% 9.0% 

营业收入 3350  3447  3601  3829   营业收入增速 5.1% 2.9% 4.5% 6.3% 

营业税及附加 -26  -24  -25  -27   净利息收入增速 1.6% 2.9% 4.1% 6.0% 

业务管理费 -2057  -2125  -2199  -2298   手续费及佣金增速 29.2% 2.0% 8.0% 8.0% 

拨备前利润 1265  1297  1376  1503   营业费用增速 9.4% 3.3% 3.5% 4.5% 

计提拨备 -353  -350  -364  -400        

税前利润 914  949  1014  1105   规模增长 2022A 2023E 2024E 2025E 

所得税 -60  -57  -61  -66   生息资产增速 11.8% 8.1% 9.2% 9.2% 

归母净利润 852  891  951  1037   贷款增速 11.7% 12.0% 11.0% 11.0% 

      同业资产增速 9.2% 5.0% 8.0% 8.0% 

资产负债表（亿元） 2022A 2023E 2024E 2025E  证券投资增速 13.8% 4.5% 8.0% 8.0% 

贷款总额 72,104  80,757  89,640  99,501   其他资产增速 1.9% 56.4% 12.2% 12.1% 

同业资产 6,946  7,293  7,877  8,507   计息负债增速 12.5% 9.0% 9.5% 9.5% 

证券投资 49,496  51,723  55,861  60,330   存款增速 12.0% 9.0% 9.5% 9.5% 

生息资产 140,684  152,032  166,005  181,343   同业负债增速 31.5% 8.0% 8.0% 8.0% 

非生息资产 2,330  3,644  4,088  4,583   股东权益增速 3.8% 8.6% 7.6% 7.8% 

总资产 140,673  153,231  167,495  183,110        

客户存款 127,145  138,588  151,754  166,170   存款结构 2022A 2023E 2024E 2025E 

其他计息负债 4,070  4,416  4,770  5,151   活期 32.3% 32.8% 33.3% 33.8% 

非计息负债 1,200  1,260  1,323  1,389   定期 67.7% 67.2% 66.7% 66.2% 

总负债 132,415  144,264  157,846  172,710   其他 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 8,258  8,967  9,649  10,400        

      贷款结构 2022A 2023E 2024E 2025E 

每股指标 2022A 2023E 2024E 2025E  企业贷款(不含贴现) 37.0% 37.0% 37.0% 37.0% 

每股净利润(元) 0.92  0.90  0.96  1.05   个人贷款 56.1% 56.1% 56.1% 56.1% 

每股拨备前利润(元) 1.37  1.31  1.39  1.52   票据贴现 6.9% 6.9% 6.9% 6.9% 

每股净资产(元) 7.41  7.61  8.30  9.06   资产质量     

每股总资产(元) 152.27  154.53  168.91  184.66   资产质量 2022A 2023E 2024E 2025E 

P/E 5  5  5  5   不良贷款率 0.84% 0.80% 0.79% 0.78% 

P/PPOP 3  4  3  3   正常 98.32% 98.66% 98.70% 98.72% 

P/B 0.6  0.6  0.6  0.5   关注 0.56% 0.54% 0.52% 0.51% 

P/A 0.03  0.03  0.03  0.03   次级 0.28% 0.27% 0.26% 0.25% 

         可疑 0.22% 0.21% 0.20% 0.19% 

利率指标 2022A 2023E 2024E 2025E  损失 0.34% 0.32% 0.33% 0.34% 

净息差(NIM) 2.05% 1.92% 1.84% 1.79%  拨备覆盖率 385.5% 376.6% 367.4% 363.5% 

净利差(Spread) 2.18% 2.18% 2.20% 2.22%  资本状况     

贷款利率 4.48% 4.39% 4.33% 4.29%  资本状况 2022A 2023E 2024E 2025E 

存款利率 1.61% 1.59% 1.57% 1.55%  资本充足率 13.82% 12.93% 12.10% 11.34% 

生息资产收益率 3.81% 3.72% 3.68% 3.66%  核心资本充足率 9.36% 9.00% 8.64% 8.29% 

计息负债成本率 1.63% 1.54% 1.48% 1.44%  资产负债率 94.13% 94.15% 94.24% 94.32% 

           

盈利能力 2022A 2023E 2024E 2025E       

ROAA 0.64% 0.61% 0.59% 0.59%  其他数据 2022A 2023E 2024E 2025E 

ROAE 12.91% 12.38% 12.05% 12.05%   总股本(亿元) 923.8  991.6  991.6  991.6  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测；注：利润表负值表示对营收、利润负向影响 
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分析师承诺 

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并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、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到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业
指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其
中：A股以沪深 300 指数为基准；新三板以三
板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指
数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普
500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 
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行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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