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事项：

邮储银行 9 月 30 日晚公告称拟调整其与邮政集团代理吸收存款业务储蓄代理费定价。

国信银行观点：邮储银行通过邮政集团网点代理吸收个人存款，需支付储蓄代理费。此次调整调低了各档

次代理费率，按照 2023 年数据静态测算，邮储银行综合代理费率将由 1.24%下降至 1.08%，储蓄代理费将

减少 151 亿元。静态测算的 2023 年调整后储蓄代理费较 2022 年减少 4.0%，低于邮储银行 2023 年营业收入增

速，这有助于改变过去公司成本收入比持续提升的情况，我们预计公司未来的成本收入比将保持稳定。未来邮

储银行还将综合考虑市场利率变化、本行实际经营需求、储蓄代理费增长与本行营收增长的关系等，与邮

政集团积极协商，适时启动主动调整工作，有助于提升代理费定价的市场化程度。我们此前的盈利预测中

已经考虑了代理费率调整的影响，此次根据具体方案略微调整盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利

润866/910/946亿元（上次预测值867/905/947亿元），同比增速0.4/5.1/4.0%；摊薄EPS为0.82/0.86/0.90

元；当前股价对应的 PE 为 6.2/5.8/5.6x，PB 为 0.60/0.56/0.52x，维持“优于大市”评级。

评论：

邮储银行通过邮政集团网点代理吸收个人存款，需支付储蓄代理费

邮储银行通过邮政集团代理网点吸收个人存款。邮储银行与其他商业银行相比的特殊之处，在于邮储银行

除通过自营网点开展业务外，还委托邮政集团及各省邮政公司利用其下设的经批准取得金融许可证的网点，

作为代理营业机构，代理部分商业银行业务，如吸收个人存款、从事借记卡业务、代销基金、个人理财产

品等，其中代理吸收个人存款是主要业务。截至 2024 年二季度末，邮储银行共有网点 3.93 万个，其中约

81%为代理网点。邮储银行约 69%的个人有效客户、80%的个人存款、78%的个人客户 AUM 来自于代理金融。

邮储银行通过邮政集团代理吸收个人存款，需要向邮政集团支付储蓄代理费，相关费用计入业务及管理费

科目中。计算储蓄代理费的大致思路是，不同期限的储蓄存款适用不同的代理费率，最终按照不同分档存

款余额及对应的代理费率计算得到总的储蓄代理费。我们可以用“储蓄代理费/代理存款日均余额”大致

估算一个综合代理费率，2023 年的综合代理费率是 1.24%。
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图1：邮储银行综合代理费率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 此次调整调低综合代理费率 16bps，未来成本收入比有望保持稳定

按照邮储银行与邮政集团于 2016 年签署的《委托代理协议》，在四大行平均净利差波动超过一定幅度时，邮储

银行及邮政集团应协商调整代理费率。2022 年该情景触发，邮储银行于当年调整了代理费率。今年该情景再次

触发，因此需要再次调整代理费率。未来，在四大行平均净利差高于 2.23%或低于 1.37%时将继续触发调整。

此次调整调低了各档次的分档费率，大幅增厚邮储银行税前利润。按照 2023 年数据静态测算，邮储银行综合代

理费率将由 1.24%下降至 1.08%，储蓄代理费将减少 151 亿元。静态测算的 2023 年调整后储蓄代理费较 2022 年

减少 4.0%，低于邮储银行 2023 年营业收入增速，这有助于改变过去公司成本收入比持续提升的情况，我们预

计公司未来的成本收入比将保持稳定。

表1：人民币储蓄代理费各类存款分档费率调整方案

档次 调整前 调整后 变化

活期 2.33% 1.992% 下降 33.8bps

定活两便 1.50% 1.302% 下降 19.8bps

通知存款 1.70% 1.475% 下降 22.5bps

三个月 1.25% 1.085% 下降 16.5bps

半年 1.15% 1.001% 下降 14.9bps

一年 1.10% 0.999% 下降 10.1bps

两年 0.35% 0.149% 下降 20.1bps

三年 0.10% 0.020% 下降 8.0bps

五年 0.00% 0.000% -

每日储蓄现金（含在途） -1.50% -1.500% -

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

调整后的分档费率自股东大会批准之日起生效，但对 2024 年 7 月 1 日至股东大会批准之日期间的储蓄代

理费按照调整后的分档费率进行结算。

 未来将加强主动调整机制的应用

邮储银行与邮政集团于 2016 年签署的《委托代理协议》还明确了储蓄代理费率的主动调整情形，即邮储银行

和邮政集团可以根据实际经营需求等因素对分档费率进行调整。邮储银行公告中称，2025 年及以后年度将

加强对主动调整机制的运用，进行定期评估，综合考虑市场利率变化、本行实际经营需求、储蓄代理费增
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长与本行营收增长的关系等，与邮政集团积极协商，适时启动主动调整工作。主动调整有利于提升代理费

定价的市场化程度，促进“自营+代理”模式长期健康发展。

 投资建议

我们此前的盈利预测中已经考虑了代理费率调整的影响，此次根据具体方案略微调整盈利预测，预计公司

2024-2026 年归母净利润 866/910/946 亿元（上次预测值 867/905/947 亿元），同比增速 0.4/5.1/4.0%；

摊薄 EPS 为 0.82/0.86/0.90 元；当前股价对应的 PE 为 6.2/5.8/5.6x，PB 为 0.60/0.56/0.52x，维持“优

于大市”评级。

 风险提示

宏观经济形势走弱可能对银行资产质量产生不利影响。

相关研究报告：

《邮储银行（601658.SH）2024 年中报点评-净息差环比稳定，资产质量较为优异》 ——2024-08-31

《邮储银行（601658.SH）2024 年一季报点评-营收继续保持正增长》 ——2024-04-30

《邮储银行（601658.SH）2023 年报点评-资产质量依然优异》 ——2024-03-29

《邮储银行（601658.SH）2023 年三季度报告-规模稳健增长，资产质量稳定》 ——2023-10-31

《邮储银行（601658.SH）-手续费继续快速增长》 ——2023-04-28
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财务预测与估值

每股指标（元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 利润表（十亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

EPS 0.85 0.82 0.82 0.86 0.90 营业收入 335 343 344 363 390

BVPS 7.41 7.92 8.47 9.08 9.70 其中：利息净收入 274 282 283 300 323

DPS 0.28 0.26 0.26 0.28 0.29 手续费净收入 28 28 28 30 31

其他非息收入 33 32 33 34 35

资产负债表（十亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 营业支出 244 251 252 266 290

总资产 14,067 15,727 17,457 19,028 20,360 其中：业务及管理费 206 222 226 235 253

其中：贷款 6,978 7,915 8,944 9,839 10,626 资产减值损失 35 26 24 29 33

非信贷资产 7,090 7,811 8,512 9,189 9,734 其他支出 3 3 3 3 3

总负债 13,241 14,770 16,444 17,956 19,225 营业利润 91 92 92 97 100

其中：存款 12,714 13,956 15,352 16,733 17,905 其中：拨备前利润 127 118 116 125 134

非存款负债 527 814 1,093 1,222 1,321 营业外净收入 0 0 0 0 0

所有者权益 826 957 1,012 1,072 1,134 利润总额 91 92 92 97 100

其中：总股本 92 99 99 99 99 减：所得税 6 5 5 5 6

普通股东净资产 684 785 840 900 962 净利润 85 86 87 91 95

归母净利润 85 86 87 91 95

总资产同比 11.8% 11.8% 11.0% 9.0% 7.0% 其中：普通股东净利润 79 81 81 86 89

贷款同比 11.9% 13.4% 13.0% 10.0% 8.0% 分红总额 26 26 26 27 28

存款同比 12.0% 9.8% 10.0% 9.0% 7.0%

贷存比 55% 57% 58% 59% 59% 营业收入同比 5.1% 2.3% 0.5% 5.5% 7.4%

非存款负债/负债 4% 6% 7% 7% 7% 其中：利息净收入同比 3.5% 2.8% 0.5% 5.8% 8.0%

权益乘数 17.0 16.4 17.2 17.7 17.9 手续费净收入同比 29.2% -0.6% 0.0% 5.0% 5.0%

归母净利润同比 11.9% 1.2% 0.4% 5.1% 4.0%

资产质量指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

不良贷款率 0.84% 0.83% 0.83% 0.83% 0.83% 业绩增长归因 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

信用成本率 0.57% 0.38% 0.30% 0.32% 0.34% 生息资产规模 10.9% 12.1% 10.0% 10.7% 8.0%

拨备覆盖率 386% 348% 305% 280% 267% 净息差（广义） -7.4% -9.3% -9.5% -4.9% 0.0%

手续费净收入 1.9% -0.3% 0.0% -0.1% -0.3%

资本与盈利指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 其他非息收入 -0.3% -0.2% 0.0% -0.2% -0.3%

ROA 0.64% 0.58% 0.53% 0.50% 0.48% 业务及管理费 -6.2% -9.0% -2.1% 2.7% -0.5%

ROE 12.9% 11.5% 10.7% 10.5% 10.2% 资产减值损失 12.9% 7.2% 2.1% -3.1% -2.9%

核心一级资本充足率 9.36% 9.53% 9.19% 9.03% 9.02% 其他因素 0.1% 0.8% -0.1% 0.0% -0.1%

一级资本充足率 11.29% 11.61% 11.27% 11.11% 11.10% 归母净利润同比 11.9% 1.2% 0.4% 5.1% 4.0%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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