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[Table_Title] 

信贷规模高增 营收表现稳健 
 

[Table_StockRank] 

增持(维持) 

 

[Table_StockName] 
——邮储银行（601658）点评报告 

 

[Table_ReportDate] 
2023年 10月 30日 

 

[Table_Summary] 报告关键要素:  

邮储银行发布 2023年三季度业绩报告。 

 

投资要点: 

⚫ 营收保持正增长：邮储银行 2023年前三季度营业收入同比增速 1.2%，

增速较 2023年上半年下降 0.8个百分点；归母净利润同比增长 2.4%，

增速较 2023年上半年下降 2.8个百分点。其中，规模扩张以及拨备计

提力度的下行是正向业绩贡献因素，而其他非息收入中汇兑收益波动较

大，拖累营收增速。 

⚫ 信贷增长维持高位：2023年前三季度贷款同比增长 12.6%，其中，对公

和零售信贷较年初分别增长 18.3%和 8.8%，对公信贷方面加大了制造

业、基础设施建设、专精特新等领域的投放。同期，总资产同比增速达

到 13.3%。核心一级资本充足率 9.46%，环比回升 4BP，同比下滑 9BP。

负债端，存款同比增速 10%，其中零售存款保持高增。 

⚫ 资产质量整体保持稳健，拨备覆盖率环比下降：2023 年 9 月末不良率

为 0.81%，关注率 0.62%，均环比持平于 6月末。从不良新生成的角度

看，未出现明显波动。拨备覆盖率 363.9%，环比下降 17.4个百分点。

不良新生成保持稳定，拨备覆盖率仍处于相对较高水平，为未来利润的

释放提供动力。 

⚫ 盈利预测与投资建议：邮储银行 2023年前三季度业绩增长位居国有大

行前列。规模扩张保持高位，资产质量整体保持稳健。剔除 2022年理

财净值型产品转型一次性因素影响后，手续费净收入同比增速保持高

位。根据公司最新财报数据、市场利率变化以及拨备计提力度变动，我

们调整了 2023年-2024年的盈利预测，归母净利润分别为 897.65亿元

和 993.1亿元（调整前分别为 998.46亿元和 1151.62 亿元），归母净利

润同比增速分别为 5.33%和 10.63%。当前股价对应的 2023-2024 年的

PB估值分别为 0.6倍和 0.55倍，维持公司增持评级。 

风险因素：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。  

[Table_ForecastSample]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元)  334,956   347,873   375,293   407,510  

增长比率(%)  5.08   3.86   7.88   8.58  

归母净利润(百万元)  85,224   89,765   99,310   107,680  

增长比率(%)  11.89   5.33   10.63   8.43  

每股收益(元)  0.87   0.84   0.93   1.02  

市盈率(倍)  5.54   5.71   5.12   4.70  

市净率（倍）  0.65   0.60   0.55   0.50  
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 

[Table_BaseData] 基础数据 

总股本（百万股） 99,161.08 

流通A股（百万股） 67,122.40 

收盘价（元） 4.79 

总市值（亿元） 4,749.82 

流通A股市值（亿元） 3,215.16 
 

 [Table_Chart] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
 

 [Table_ReportList] 相关研究 

营收保持高增 

经营稳健 关注结构优化和效率提升 
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执业证书编号： S0270518040001 
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[Table_Pagehead]  

 证券研究报告  
$$start$$ $$end$$ 
利润表  

  单位：百万元 

至 12 月 31 日 2022 年 A 2023 年 E 2024 年 E 2025 年 E 

净利息收入     273,593      281,950       304,271         332,624  

    利息收入     474,240      507,461       558,238         609,715  

    利息支出    -200,647     -225,510      -253,967        -277,092  

净手续费收入      28,434       29,856        31,348          33,229  

净其他非息收入      32,788       36,067        39,673          41,657  

营业收入     334,956      347,873       375,293         407,510  

业务及管理费    -205,705     -218,047      -235,491        -254,330  

拨备前利润     126,670      127,336       137,076         150,181  

资产减值损失     -35,347      -30,659       -30,121         -34,209  

税前利润      91,323       96,677       106,955         115,972  

所得税      -6,009       -6,767        -7,487          -8,118  

归母净利润      85,224       89,765        99,310         107,680  
  

   
资产负债表  

  单位：百万元 

至 12 月 31 日 2022 年 A 2023 年 E 2024 年 E 2025 年 E 

贷款总额   7,210,433    8,118,948     9,093,221       9,911,611  

债券投资   4,960,804    5,655,317     6,220,848       6,531,891  

同业资产     694,602      729,332       765,799         804,089  

资产总额  14,067,282   15,958,566    17,513,128      18,938,153  

存款  12,714,485   14,240,223    15,664,246      16,917,385  

非存款付息负债     431,840      635,660       676,131         753,586  

负债总额  13,241,468   15,026,145    16,505,431      17,849,466  

股本或实收资本      92,384       99,161        99,161          99,161  

所有者权益总额     825,814      932,421     1,007,698       1,088,687  

 

资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 
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[Table_Pagehead]  

 证券研究报告  
 
[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 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人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证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项

业务的全国性综合类证券公司。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信

息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具

体投资目的、财务状况以及特定需求。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司不对任何人因使

用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司认为可靠且已公开的信息撰写，本公司力求但不保证这些信息

的准确性及完整性，也不保证文中的观点或陈述不会发生任何变更。在不同时期，本公司可发出与本报告所载

资料、意见及推测不一致的报告。分析师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。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。未经我方许可而引用、刊发或转载的引起法律后果和造成我公司经济损失的概由对方承担，我公司保留追

究的权利。 
 

 

 

[Table_AdressInfo] 万联证券股份有限公司 研究所 

上海浦东新区世纪大道 1528 号陆家嘴基金大厦 

北京西城区平安里西大街 28 号中海国际中心 

深圳福田区深南大道 2007 号金地中心 

广州天河区珠江东路 11 号高德置地广场 
 

 


