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邮储银行（01658.HK） 
  

利润增速回正，存贷规模稳步增长  
  
事件：公司前三季度营收 2603 亿元，同比增长 0.1%；归母净利润 758 亿

元，同比增长 0.2%，不良率 0.86%，环比略升 2bps。 

业绩：前三季度利润增速回正 

前三季度公司营收略增 0.1%，利润增长 0.2%，较半年报均有所改善，

其中利润增速年内首次回正。拆分来看： 

1、利息净收入：前三季度同比上涨 1.5%，净息差为 1.89%，环比微降

2bps，预计主要是负债成本下行支撑（前三季度付息负债成本率 1.49%，

较中报继续下降 2bps）。 

2、手续费及佣金净收入：前三季度同比降 12.7%，主要是受“报行合一”

政策影响，代理保险业务收入减少，预计四季度高基数效应减弱后，中收

增长压力或有望减小。9 月末 AUM 达到 16.4 万亿（较年初+7.6%），客户

规模方面，VIP 客户（AUM>10 万）、富嘉及以上客户（AUM>50 万）分别

达到 5514 万户、569 万户，较年初增长 7.1%、14.7%。 

3、其他非息收入：前三季度同比+0.5%，投资收益+公允价值变动损益+

汇兑净损益合计 239 亿，同比增长 0.9%，占总收入不到 10%，影响较小。 

4、成本收入比（60.0%）同比提升 0.8pc 左右，其中 Q3 单季度成本收

入比约为 60.3%，同比下降 2.9pc，单季度管理费同比下降 4.2%。 

资产质量：零售贷款领域或仍有波动 

1）静态看，9 月末不良率（0.86%）、关注率（0.91%）环比各上升 2bps、

10bps，逾期率（1.11%）环比也提升 5bps。动态来看，公司披露的不良

生成率 0.79%，环比半年报也上升 5bps，预计各类资产质量指标波动主

要来自于零售领域，与行业趋势一致。 

2）前三季度公司计提减值损失 190亿元，同比少提 22亿元（同比-10.4%），

拨备覆盖率 302%，环比下降 24pc，拨贷比 2.59%，环比下降 0.13pc。 

资产负债：存贷规模稳步增长 

1）资产端：9 月末总资产规模达到 16.7 万亿（较年初+6.5%），贷款余额
达到 8.8 万亿，较年初+7.7%。其中 Q3 单季度增长 1206 亿，对公贷款增
加 568 亿元，票据增加 271 亿元，零售贷款则增加 368 亿元。 

2）负债端：存款 15 万亿，较年初+7.5%，Q3 单季度增长 1423 亿元，其
中个人存款增长 1408 亿，贡献了主要增量。 

投资建议：邮储银行前三季度业绩边际回暖，预计全年仍有望保持稳定。

中长期来看，公司作为“成长性”的上市国有大行，有较大的发展空间。

规模方面，当前存贷比仍较低，未来有望继续提升，此外，资产质量保持

稳健优异领先同业，安全边际较高，给予“买入”评级。 

风险提示： 宏观经济下行；零售需求复苏不及预期；资产质量恶化。  
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相关研究 
 
1、《邮储银行（01658.HK）：代理费率大幅调降预计增

厚利润 17%，未来管理费增速或将与营收挂钩》 2024-

10-01 

2、《邮储银行（01658.HK）：息差边际企稳，不良生成

继续改善》 2024-09-01 

3、《邮储银行（01658.HK）：营收正增长，资产质量保

持平稳》 2024-04-30  
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元）  334,956   342,507   344,214   354,084   365,456  

增长率 yoy（%） 5.08% 2.25% 0.50% 2.87% 3.21% 

拨备前利润（百万元）  126,711   117,770   123,421   130,427   140,048  

增长率 yoy（%） -1.08% -7.04% 4.80% 5.68% 7.38% 

归母净利润（百万元）  85,224   86,270   87,242   90,286   93,568  

增长率 yoy（%） 11.89% 1.23% 1.13% 3.49% 3.64% 

每股净收益（元） 0.92  0.87  0.88  0.91  0.94  

每股净资产（元） 7.41  7.92  8.53  9.18  9.85    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 10 月 30 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率（未特殊标注为百万元） 
每股指标（元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

EPS 0.86  0.87  0.88  0.91  0.94    净利息收入 273,593  281,803  286,858  295,909  306,197  

BVPS 6.90  7.92  8.53  9.18  9.85    净手续费收入 28,434  28,252  24,579  25,071  25,823  

每股股利 0.28  0.26  0.26  0.27  0.28    其他非息收入 32,929  32,452  32,777  33,104  33,435  

P/E 4.83  4.77  4.72  4.56  4.40    营业收入 334,956  342,507  344,214  354,084  365,456  

P/B 0.60  0.52  0.49  0.45  0.42    税金及附加 (2,620) (2,703) (2,816) (2,971) (3,116) 

业绩增长率 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   业务及管理费 (205,705) (222,015) (217,958) (220,667) (222,272) 

净利息收入 1.56% 3.00% 1.79% 3.16% 3.48%   营业外净收入 180  90  90  90  90  

净手续费收入 29.20% -0.64% -13.00% 2.00% 3.00%   拨备前利润 126,711  117,770  123,421  130,427  140,048  

营业收入 5.08% 2.25% 0.50% 2.87% 3.21%   资产减值损失 (35,347) (26,171) (30,888) (34,767) (41,015) 

拨备前利润 -1.08% -7.04% 4.80% 5.68% 7.38%   税前利润 91,364  91,599  92,533  95,660  99,033  

归母净利润 11.89% 1.23% 1.13% 3.49% 3.64%   所得税 (6,009) (5,175) (5,135) (5,213) (5,298) 

盈利能力（测算） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   税后利润 85,355  86,424  87,398  90,447  93,735  

净息差 2.05% 1.89% 1.73% 1.65% 1.58%   归母净利润 85,224  86,270  87,242  90,286  93,568  

生息资产收益率 3.54% 3.33% 3.18% 3.08% 3.01%   资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

计息负债成本率 1.62% 1.56% 1.55% 1.54% 1.53%   存放央行 1,263,951  1,337,501  1,471,251  1,588,951  1,716,067  

ROAA 0.64% 0.58% 0.53% 0.50% 0.48%   同业资产 694,602  896,484  968,203  1,045,659  1,129,312  

ROAE 10.53% 9.70% 8.85% 8.61% 8.40%   贷款总额 7,210,433  8,148,893  9,045,271  9,859,346  10,648,093  

成本收入比 61.41% 64.82% 63.32% 62.32% 60.82%   贷款减值准备 (234,145) (234,467) (230,753) (236,062) (242,192) 

资产质量 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   贷款净额 6,977,710  7,915,245  8,814,518  9,623,284  10,405,901  

不良贷款余额 60,736  67,460  76,694  82,198  85,798    证券投资 4,958,899  5,387,588  5,821,196  6,174,025  6,644,108  

不良贷款净生成率 0.56% 0.53% 0.54% 0.40% 0.37%   其他资产 172,120  189,813  208,607  225,182  243,062  

不良贷款率 0.84% 0.83% 0.85% 0.83% 0.81%   资产合计 14,067,282  15,726,631  17,283,775  18,657,102  20,138,450  

拨备覆盖率 385.51% 347.57% 300.87% 287.19% 282.28%   吸收存款 12,714,485  13,955,963  15,351,559  16,579,684  17,906,059  

拨贷比 3.26% 2.88% 2.55% 2.39% 2.27%   同业负债 305,115  428,879  493,211  542,532  596,785  

资本状况 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   应付债券 101,910  261,138  287,252  310,232  335,050  

资本充足率 13.82% 14.23% 13.64% 13.29% 12.95%   负债合计 13,241,468  14,770,015  16,265,642  17,574,695  18,989,394  

核心资本充足率 11.29% 11.61% 11.24% 11.08% 10.90%   股东权益合计 825,814  956,616  1,018,133  1,082,407  1,149,056  

核心一级资本充足率 9.36% 9.53% 9.35% 9.33% 9.28%   负债及股东权益合计 14,067,282  15,726,631  17,283,775  18,657,102  20,138,450  
   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 10 月 30 日收盘价           
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图表1：业绩增速（亿元，累计）  图表2：业绩增速（亿元，单季度） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表3：净息差  图表4：资本充足情况 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表5：资产质量指标 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何
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及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的
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