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证券研究报告·A 股公司简评 国有大型银行Ⅱ  

代理费率差异化调整， 

助力降成本、优结构 
 

核心观点 

本次代理费率调降体现两个特点：一是降幅较大，静态测算平均费

率大幅下降 16bps。二是结构差异化，呈现“中间小两头大”特点，突

出一年期及以内价值存款的核心地位。短期来看，新方案有利于引导存

款结构优化，缓解息差下行压力。长远来看，差异化的调整方案能够有

力引导网点增强客户粘性，有力促进财富管理转型。代理费率的调整有

助于邮储银行更好的实现 “稳净息、提非息、降成本”的目标，实现

良好的营收质效和稳定的利润释放，纳入银行板块首推组合，重点推荐。 

事件 

9 月 30 日，邮储银行公告储蓄代理费分档费率新方案。 

简评 

1. 代理费率下调重大利好落地，调整方案“独具匠心”：代理费

率大幅下降 16bps，降幅结构上中间小两头大，突出核心存款地位。近

年来，由于有效信贷需求不足，LPR 持续下行，银行净息差持续下降。

根据邮储银行与邮政集团的委托代理协议，由于 2023 年四大行平均净

利差已经下降至 1.44%的低位，低于 1.64%的被动调整底线，因此触发

邮储银行储蓄代理费的被动调整。本次调整方案主要体现两个特点，一

是降幅较大，二是降幅结构体现差异化，整体上呈现“中间小两头大”

特点，以突出一年期及以内定存等价值存款的核心地位： 

1）静态测算下平均代理费率大幅下降 16bps 至 1.08%，PPOP 降

幅有望进一步收敛。根据新方案，活期、三个月、半年、一年期、两年

期、三年期存款费率分别大幅下降 33.8、16.5、14.9、10.1、20.1、8bps

至 1.992%、1.085%、1.001%、0.999%、0.149%、0.002%。此外，定活

两便和通知存款也分别下降 19.8、22.5bps 至 1.302%、1.475%。根据静

态测算，新方案下 23 年储蓄代理综合费率下降 16bps 至 1.08%。代理

费合计减少 150.58 亿，23 年代理费增速由 10.36%降至-4.01%，低于当

年营收增速，预计本次代理费率调整后，24 年 PPOP 降幅有望进一步收

敛。成本收入比大幅下降 4.4pct 至 60.4%，利润释放能力进一步提升。 

2）降幅结构上呈现“中间小两头大”的特征，指挥棒效用明显，

突出一年期及以内定存等价值存款的核心地位。本次调整中 1 年期存款

费率降幅最小。作为分界线，对于一年期以下（含活期）的存款，分档

费率越高，下调的基点越多。长期限存款中，两年期存款调降较多，三

年期存款也继续下降 8bps，实际三年期代销费率已下降至 0.002%的绝

对低位水平。（接下文） 
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12 月最高/最低价（元）  5.26/4.24 
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总市值（亿元）  5,004.07 
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中国邮政集团有限公司  62.78% 
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本次费率调整充分调动指挥棒效应，利于邮储银行巩固一年期存款的核心价值存款地位，增强客户粘性。

自存款定期化趋势延续以来，邮储银行积极通过多种方式优化存款结构，提出价值存款概念，灵活调整存款吸

纳结构，确保以尽量较低的成本吸纳更多中短期存款。本次代理费率的调整也别具匠心：一方面，一年期存款

费率调整最小，主要在于一年期存款付息率具有相对优势，且一年期存款占比较高，对巩固核心存款地位、维

护客户稳定、提高存贷款期限匹配性、防范流动性风险具有重要作用。另一方面，存款代理费率差异化结构调

整充分发挥了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，本次

代理费率调整信号意义明确，管理层降持续督促营销人员注重吸收 1 年及以内的低久期、低成本存款，促进存

款结构优化，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。 

3）建立了主动调整机制、优化被动调整机制触发条件，使代理费率调整更及时有效，有利于邮储银行未来的

成本优化和利润释放。除下调费率外，本次邮储银行也对代销费率机制做出了合理优化。一方面，邮储银行为

使被动调整机制的触发区间更加契合市场利率的变化，触发上下限更加贴近当前利率水平，将被动调整机制的

触发上下限从参考四大行最近十年平均净利差调整为参考四大行最近五年平均净利差，因此下次被动触发底线

位于 1.37%，距离当前四大行净利差仅低 7bps。近年来因 LPR 持续下行和存款定期化趋势明显，银行业的净利

差收窄速度极快，继续采取四大行近十年平均值确实不利于反应最新利率环境。即使在本次调整后，当前四大

行净利差水平也已经接近了下次被动调整底线。另一方面，邮储银行将综合考虑市场利率变化、自身实际经营

需求、储蓄代理费增长与营收增长的关系等，与邮政集团积极协商，适时启动主动代理费率调整。主动调整机

制可以使邮储银行的成本优化更加及时有效，有利于邮储银行未来的 PPOP 趋势改善和利润持续释放。 

2. 短期来看，新方案有利于引导存款结构优化，或降低存款成本 3-4bps 左右，对冲部分即将到来的存量

按揭利率下调、LPR 下行的负面影响，缓解息差下行压力。我们以挂牌利率作为各久期存款成本假设，基础情

景下，假设 2 年期、3 年期日均存款占比均下降 5pct，同时半年期和 1 年期日均存款占比均分别提升 5pct，邮

储银行代理费率较未调整前下降 7bps 至 1.17%，同时存款成本（挂牌利率测算值，下同）将降低 3bps 至 1.10%，

代理费率+存款成本合计下降 10bps 至 2.27%。 

以 2 年前、3 年期日均存款下降 5pct 为前提，我们再分别假设①1 年期占比提升 10pct、②三个月、1 年期

占比分别提升 5pct、③活期、1 年期分别提升 5pct 三种情况。1 年期占比提升 10pct 情况下，代理费率较未调整

前下降 7bps 至 1.17%，存款成本将降低 2bps 至 1.11%，代理费率+存款成本合计下降 9bps 至 2.28%。三个月、

1 年期占比提升 5pct 情况下，代理费率较未调整前下降 6.6bps 至 1.18%，存款成本将降低 4bps 至 1.09%，代理

费率+存款成本合计下降 11bps 至 2.27%。活期、1 年期占比提升 5pct 情况下，代理费率较未调整前下降 2bps

至 1.22%，存款成本将降低 8bps 至 1.05%，代理费率+存款成本合计下降 10.4bps 至 2.27%。综上所述，综合代

理费率的调整有望带动存款结构进一步优化，从而压降存款成本平均 3-4bps 左右，若以目前代理存款占日均存

款总额的 70%测算，可提振净息差 2-3bps，缓解息差下行压力。综合考虑代理成本，动态测算下，费率下调+

存款成本优化可帮助存款整体成本率压降 7-10bps。 

3. 长远来看，代理网点是邮储银行的独特资源禀赋，差异化调整的新代理方案能够有力引导网点增强客户

粘性，是促进邮储银行向财富管理银行转型的有力手段。邮储银行拥有 6.65 亿零售客户和 4 万个网点，其中有

4.56 亿零售客户和 81%的网点都来自于代理网点，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 2Q24，邮储银行 AUM 总规模达 16.23 万亿，其中代理网点 AUM 达 12.67 万亿，占比 78%。其中 69%的个

人有效客户、80%的个人存款都来自于代理网点。因此引导好代理网点对客户进行综合化的金融服务对邮储银

行转型财富银行至关重要。 

新方案“中间小两头大”的降幅结构设计巧妙，既突出了短久期价值存款核心地位，也倒逼高成本存款和
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粘性差的客户资金向价值存款和财富管理产品上流动。这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，让代理网点从机制上向财富管理银行转型，充分发挥网点

和客群的优势。展望未来，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。 

4. 投资建议与盈利预测：本次邮储银行代理费率调整方案体现两个特点：一是降幅较大，静态测算下平均

代理费率大幅下降 16bps 至 1.08%，PPOP 降幅有望进一步收敛。二是降幅结构体现差异化，呈现“中间小两头

大”特点，以突出一年期及以内定存等价值存款的核心地位。短期来看，新方案有利于引导存款结构优化，或

降低存款成本 3-4bps 左右，对冲部分即将到来的存量按揭利率下调、LPR下行的负面影响，缓解息差下行压力。

长远来看，代理网点是邮储银行的独特资源禀赋，差异化调整的新代理方案能够有力引导网点增强客户粘性，

是促进邮储银行向财富管理银行转型的有力手段。整体而言，代理费率的调整有助于邮储银行更好的实现 “稳

净息、提非息、降成本”的业绩目标，实现良好的营收质效和稳定的利润释放。预计 2024-2026 年归母净利润

增速分别为 0.1%、3.9%、5.2%，营收增速分别为 0.0%和 1.1%、2.4%。当前邮储银行股价对应 0.61 倍 24 年 PB，

预计 24 年分红对应股息率为 5.0%，重申买入评级，纳入银行板块首推组合，重点推荐。 

5. 风险提示：（1）经济复苏进度不及预期，企业偿债能力削弱，资信水平较差的部分企业可能存在违约

风险，从而引发银行不良暴露风险和资产质量大幅下降。（2）地产、地方融资平台债务等重点领域风险集中暴

露，对银行资产质量构成较大冲击，大幅削弱银行的盈利能力。（3）宽信用政策力度不及预期，公司经营地区

经济的高速发展不可持续，从而对公司信贷投放产生较大不利影响。（4）零售转型效果不及预期，权益市场出

现大规模波动影响公司财富管理业务。 

  



 

  

3 

A 股公司简评报告 

邮储银行 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

图表1： 静态测算下，邮储银行平均代理费率大幅下降 16bps 至 1.08%  

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

活期 22% 2,080,719 2.33 48,481 1.99 41,448 

定活两便 0% 14,853 1.50 223 1.30 193 

通知存款 0% 42,286 1.70 719 1.48 624 

三个月 2% 166,080 1.25 2,076 1.09 1,802 

半年 3% 252,535 1.15 2,904 1.00 2,528 

一年 57% 5,318,262 1.10 58,501 1.00 53,129 

两年 7% 611,376 0.35 2,140 0.15 911 

三年 9% 810,787 0.10 811 0.02 162 

五年 0% 4,655 0.00 0 0.00 0 

每日储蓄现金（含在途）余额  15,467 1.50 -232 1.50 -232 

合计 100% 9,301,553 1.24 115,623 1.08 100,565 

资料来源：公司公告，公司年报，中信建投 

 

图表2： 动态测算：假设 2、3年期存款占比下降 5pct，半年、1年期存款占比上升 5pct 情况下，邮储银行代理存款成本下

降 3bps 至 1.10%，代理费率+存款成本合计较未调整前下降 10bps 至 2.27% 

各档次 存款结构 日均余额 分档费率 挂牌利率 假设情景 日均余额 新分档费率 存款成本 

活期 22% 2,080,719 2.33 0.15 22% 2,080,719 1.99 0.15 

定活两便 0% 14,853 1.50 0.83 0% 14,853 1.30 0.83 

通知存款 0% 42,286 1.70 0.70 0% 42,286 1.48 0.70 

三个月 2% 166,080 1.25 1.05 2% 166,080 1.09 1.05 

半年 3% 252,535 1.15 1.26 8% 717,613 1.00 1.26 

一年 57% 5,318,262 1.10 1.38 62% 5,783,340 1.00 1.38 

两年 7% 611,376 0.35 1.45 2% 146,298 0.15 1.45 

三年 9% 810,787 0.10 1.75 4% 345,709 0.02 1.75 

五年 0% 4,655 0.00 1.80 0% 4,655 0.00 1.80 

每日储蓄现金（含在途）余额  15,467 1.50   15,467 1.50 
 

合计 100% 9,301,553 1.24 1.13 100% 9,301,553 1.17 1.10 

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 0.83%；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： 新方案有利于引导存款结构优化，或降低存款成本 3-4bps 左右，对冲部分即将到来的存量按揭利率下调、LPR 下

行的负面影响 

不同情景假设 

（单位：bps） 

假设 2、3年期占比下降 5pct 

活期、三月、半年不变 

一年期+10pct 

活期、三月不变 

半年、一年期+5pct 

活期、半年不变 

三月、一年期+5pct 

三月、半年不变 

活期、一年期+5pct 

代理费率变化（较未调整前） -7.0 -7.0 -6.6 -2.1 

存款成本变化 -2.2 -2.8 -3.9 -8.3 

总成本变化 -9.2 -9.8 -10.5 -10.4 

提振净息差 1.5 2.0 2.7 5.8 

资料来源：公司财报，中信建投，注：按照当前代理存款占日均存款总额的 70%测算提振净息差幅度 

 

图表4： 邮储银行盈利预测简表  

 
2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 334,956 342,507 342,726 356,004 374,675 

营业收入增长率 5.1% 2.3% 0.1% 3.9% 5.2% 

归母净利润（百万元） 85,224 86,270 86,248 87,204 89,323 

归母净利润增长率 11.9% 1.2% 0.0% 1.1% 2.4% 

EPS（元） 0.85 0.82 0.82 0.83 0.85 

BVPS（元） 7.41 7.92 8.62 9.44 10.40 

PE 5.83 6.00 6.00 6.37 6.21 

PB 0.71 0.66 0.61 0.56 0.51 

资料来源：Wind，公司财报，中信建投 
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