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邮储银行(601658) 

 
信贷投放表现优异，财富客户快速增长  

 
事件： 
邮储银行公布 23年报，23年实现营收 3425.07亿元，同比+2.25%，增速较
前三季度+1.01PCT；归母净利润 862.70亿元，同比+1.23%，增速较前三季
度-1.22PCT。 
➢ 对公、零售信贷投放均表现较好 
23 年全年利息净收入同比+3.00%，增速较前三季度-0.12PCT。从信贷投放
来看，截至 23年末，邮储银行贷款余额为 8.15万亿元，同比+13.02%，增
速较前三季度+0.87PCT，信贷投放快于整体金融机构。对公端信贷投放强
劲主要系制造业、基建等领域信贷增长较快。23年邮储银行制造业、基建
贷款增速分别同比+24.45%、+16.52%。零售端信贷投放同样表现较好，主
要系消费贷维持较高增速。截至 23年末，邮储银行消费贷款、小额贷款、
信用卡分别同比+11.54%、+22.64%、+20.31%。从净息差来看，邮储银行 23
年全年净息差为 2.01%，较三季度末-4BP，主要受到资产端拖累。邮储银行
23 年资产端收益率为 3.56%，较前三季度末-4BP，主要系竞争激烈叠加存
量按揭调整导致贷款收益率下行。23年邮储银行贷款平均收益率为 4.13%，
较上半年-11BP。 
➢ 理财业务拖累整体中收，财富客户维持高增长 
23 年全年手续费及佣金净收入同比-0.64%，增速较前三季度-0.96PCT。中
收同比下滑，主要受到理财业务拖累。23年邮储银行理财业务手续费收入
为 28.21 亿元，同比-62.91%，主要系：1）市场表现偏弱导致公司理财规
模下降。截至 23年末，邮储银行非保本理财产品余额为 7764.99 亿元，同
比-6.45%。2）23 年降费导致公司理财业务手续费率下降。23 年邮储银行
理财业务平均手续费率为 0.35%，较 22年-52BP。客群方面，截止 23年末，
公司财富客户数、零售客户 AUM分别达到 496.27万户、15.23万亿元，同
比分别+16.76%、+9.65%，客户基础持续夯实，客群质量持续提升。 
➢ 资产质量略有承压，拨备计提充足 
静态来看，截至 23年末，邮储银行不良率、关注率、逾期率分别为 0.83%、
0.68%、0.91%，较三季度末分别+2BP、+7BP、-1BP。资产质量承压，主要
系：1）客观上，房地产行业贷款不良率抬升。23年末，邮储银行房地产不
良率为 2.45%，较年中+134BP。2）主观上，公司不良认定趋严。逾期 90天
以上不良贷款偏离度为 71.45%，较年中-5.13PCT。动态来看，邮储银行不
良生成率为 0.85%，较三季度末+3BP，预计主要系小微贷款不良生成压力有
所提升。拨备方面，截至 23年末，邮储银行拨备覆盖率为 347.57%。 
➢ 盈利预测、估值与评级 
我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 3733.13、4084.37、4490.92
亿元，同比增速分别为+8.99%、+9.41%、+9.95%，3 年 CAGR 为 9.45%。归
母净利润分别为 951.71、1056.32、1162.76亿元，同比增速分别为+10.32%、
+10.99%、+10.08%，3年 CAGR为 10.46%。鉴于公司广泛的网点布局及强劲
的信贷投放，我们维持目标价 6.64元，维持“买入”评级。   
风险提示：稳增长不及预期，资产质量恶化。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 334,956  342,507  373,313  408,437  449,092  

增长率（%） 5.08% 2.25% 8.99% 9.41% 9.95% 

归母净利润（百万元） 85,224  86,270  95,171  105,632  116,276  

增长率（%） 11.89% 1.23% 10.32% 10.99% 10.08% 

EPS（元/股） 0.88 0.82 0.90 1.00 1.11 

BVPS（元/股） 7.41 7.92 8.55 9.27 10.06 

市盈率（P/E） 5.42 5.82 5.30 4.74 4.28 

市净率（P/B） 0.64 0.60 0.56 0.51 0.47 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 29 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

现金及存放中央银行款项 1,263,951  1,337,501  1,422,254  1,556,658  1,704,341  

存放同业款项 161,422  189,216  173,179  190,701  209,996  

拆出资金 303,836  297,742  346,357  381,402  419,993  

买入返售金融资产 229,870  409,526  545,068  588,868  610,134  

发放贷款和垫款 6,977,710  7,915,245  8,717,799  9,620,725  10,642,294  

交易性金融资产 863,783  888,516  1,048,077  1,154,122  1,270,897  

债权投资 3,669,598  3,988,210  4,357,175  4,798,037  5,283,506  

其他债权投资 416,172  503,536  471,046  518,707  571,190  

其他权益工具投资 9,346  7,326  11,776  12,968  14,280  

资产合计 14,067,282  15,726,631  17,317,864  19,070,099  20,999,626  

向中央银行借款 24,815  33,835  12,123  13,349  14,700  

同业和其他金融机构存放

款项 

78,770  95,303  173,179  190,701  209,996  

拆入资金 42,699  60,212  51,954  57,210  62,999  

吸收存款 12,714,485  13,955,963  15,030,168  16,502,283  18,119,841  

应付债券 101,910  261,138  173,179  190,701  209,996  

负债合计 13,241,468  14,770,015  16,298,185  17,979,065  19,829,885  

股本 92,384  99,161  99,161  99,161  99,161  

其他权益工具 139,986  169,986  169,986  169,986  169,986  

资本公积 124,479  162,682  162,682  162,682  162,682  

其他综合收益 4,918  5,034  5,034  5,034  5,034  

盈余公积 58,478  67,010  75,893  85,822  96,815  

一般风险准备 178,784  201,696  219,462  239,320  261,306  

未分配利润 225,196  249,304  285,603  327,041  372,626  

归属于银行股东权益合计 824,225  954,873  1,017,821  1,089,046  1,167,610  

少数股东权益 1,589  1,743  1,858  1,988  2,131  

股东权益合计 825,814  956,616  1,019,679  1,091,034  1,169,742  

负债和股东权益合计 14,067,282  15,726,631  17,317,864  19,070,099  20,999,626  

 

利润表 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 334,956  342,507  373,313  408,437  449,092  

利息净收入 273,593  281,803  306,154  331,850  366,046  

手续费及佣金净收入 28,434  28,252  33,440  36,196  38,671  

投资收益/（损失） 22,781  24,231  25,370  27,837  30,653  

公允价值变动损益 3,374  7,208  7,337  11,541  12,709  

营业支出 (243,772) (250,998) (271,649) (295,588) (324,863) 

税金及附加 (2,620) (2,703) (2,987) (3,267) (3,593) 

业务及管理费 (205,705) (222,015) (216,131) (237,887) (261,400) 

信用减值损失 (35,328) (26,167) (52,418) (54,321) (59,757) 

营业利润 91,184  91,509  101,664  112,849  124,229  

营业外收入 435  405  405  405  405  

营业外支出 (255) (315) (315) (315) (315) 

利润总额 91,364  91,599  101,754  112,939  124,319  

所得税费用 (6,009) (5,175) (6,105) (6,776) (7,459) 

净利润 85,355  86,424  95,649  106,162  116,860  

归属于银行股东的净利润 85,224  86,270  95,171  105,632  116,276  

少数股东损益 131  154  478  531  584  
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 29 日收盘价    
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分析师声明 
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个
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