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2024Q1-Q3 公司营收同比增速较 2024H1 小幅+0.19pct，主要系公司中收增速边际改善。

2024Q1-Q3 公司实现中收 207.15 亿元，同比-12.65%，增速较 2024H1 +4.06pct。2024Q1-Q3

公司归母净利润增速较 2024H1 +1.73pct，主要系费用管控成效显著。 
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邮储银行(601658)  
代理费率下调成效显著，信贷投放结构优异  

 

 

行    业： 
 

银行/国有大型银行Ⅱ  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

5.27 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 99,161/86,979 

流通 A 股市值(百万元) 353,735.02 

每股净资产(元) 8.38 

资产负债率(%) 93.87 

一年内最高/最低(元) 5.83/4.21 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《邮储银行（601658）：信贷投放均衡，资

产质量优异》2024.09.01 

2、《邮储银行（601658）：负债端优势依旧显

著》2024.05.09   
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投资要点 
邮储银行发布 2024 年三季报，前三季度公司实现营业收入 2603.49 亿元，同比

+0.09%。实现归母净利润 758.18 亿元，同比+0.22%。 

➢ 中收降幅收窄，代理费率下调成效显著 
2024Q1-Q3 公司营收同比增速较 2024H1 小幅+0.19pct，主要系公司中收增速边际

改善。2024Q1-Q3 公司实现中收 207.15 亿元，同比-12.65%，增速较 2024H1 

+4.06pct。中收降幅收窄，主要系公司投资银行、交易银行、公司金融等业务收入

实现较快增长。2024Q1-Q3 公司归母净利润增速较 2024H1 +1.73pct，主要系费用

管控成效显著。从业绩归因来看，2024Q1-Q3 生息资产规模、净息差、中收、成本

费用对净利润的贡献度分别为+10.51%、-9.05%、-1.42%、-1.97%，较 2024H1 分别

+0.45pct、-0.82pct、+0.71pct、+4.02pct，费用管控贡献度提升，主要系公司下

调与邮政集团的储蓄代理费，综合代理费率降幅约 16bp（2023 年末数据测算）。 

➢ 信贷结构优异，负债管理效果持续显现 
截至 2024Q3 末，公司贷款余额为 8.78 万亿元，同比+9.46%，增速较 2024H1 -

1.23pct。从新增贷款来看，公司 2024Q3 单季度贷款净增加 1206.11 亿元，其中

对公、零售分别净新增 567.68、367.88 亿元，占新增贷款比分别为 47.07%、30.50%，

信贷结构优异。净息差方面，2024Q1-Q3 公司累计净息差为 1.89%，较 2024H1 -

2bp，主要系资产端拖累。2024Q1-Q3 公司生息资产平均收益率、计息负债平均成

本率分别为 3.36%、1.49%，较 2024H1 分别-4bp、-2bp，负债管理成效显著。展望

后续，存款挂牌利率持续下调背景下，公司负债成本后续仍有较大改善空间。 

➢ 资产质量稳健，不良生成维持低位 
静态来看，2024Q3 末公司不良率、关注率、逾期率分别为 0.86%、0.91%、1.11%，

较 2024H1 末分别+2bp、+10bp、+5bp，我们预计主要系零售端有所承压。动态来

看，2024Q1-Q3 公司不良生成率为 0.79%，较 2024H1 末+5bp，整体不良生成压力

处于较低水平。2024Q3 末公司拨备覆盖率为 301.88%，较 2024H1 末-23.73pct，

但绝对值依旧处于较高水平。展望后续，9 月末金监局指出金融机构可以不因续贷

单独下调风险分类并且将续贷对象拓展到中型企业，后续资产质量有望保持稳定。 

➢ 投资建议：维持邮储银行“买入”评级 
我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 3456/3600/3843亿元，同比增速分别

为+0.90%/+4.16%/+6.75%，3 年 CAGR 为 3.91%；归母净利润分别为 884/921/974

亿元，同比增速分别为+2.44%/+4.21%/+5.80%，3 年 CAGR 为 4.14%。考虑到公司

后续负债端有望持续改善，我们维持“买入”评级。   
风险提示：稳增长不及预期，资产质量恶化，监管政策转向。 

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

营业收入（百万元） 334,956  342,507  345,604  359,971  384,258  

增速（同比） 5.08% 2.25% 0.90% 4.16% 6.75% 

归母净利润（百万元） 85,224  86,270  88,371  92,091  97,430  

增速（同比） 11.89% 1.23% 2.44% 4.21% 5.80% 

EPS（元/股） 0.88 0.82 0.83 0.86 0.92 

BVPS（元/股） 7.41 7.92 8.48 9.09 9.73 

PE（A 股） 5.95 6.38 6.30 6.02 5.67 

PB（A 股） 0.70 0.66 0.61 0.57 0.54 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 10 月 30 日收盘价    
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1. 风险提示 

稳增长不及预期。公司主营业务存在一定顺周期性，若稳增长不及预期，或会对公司

业务经营产生一定影响。 

资产质量恶化。资产质量是金融机构最为关键的底线，若资产质量恶化，或会导致金

融机构出现较大风险。 

监管政策转向。金融为严监管行业，若监管政策转向，或将会对公司经营产生较大影

响。
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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  1,303,295  1,425,877  1,560,558  

拆出资金 303,836  297,742  340,954  375,452  413,440  

买入返售金融资产 229,870  409,526  541,127  773,051  1,017,603  

发放贷款和垫款 6,977,710  7,915,245  8,674,008  9,383,765  10,176,477  

交易性金融资产 863,783  888,516  1,031,727  1,136,118  1,251,071  

债权投资 3,669,598  3,988,210  4,289,201  4,723,185  5,201,081  

其他债权投资 416,172  503,536  463,697  510,615  562,279  

其他权益工具投资 9,346  7,326  11,592  12,765  14,057  

资产合计 14,067,282  15,726,631  17,047,698  18,772,597  20,672,023  

向中央银行借款 24,815  33,835  11,933  13,141  14,470  

同业和其他金融机构存放款项 78,770  95,303  136,382  150,181  165,376  

拆入资金 42,699  60,212  68,191  75,090  82,688  

卖出回购金融资产款 183,646  273,364  85,238  93,863  103,360  

吸收存款 12,714,485  13,955,963  15,415,680  16,923,458  18,580,050  

应付债券 101,910  261,138  136,382  187,726  206,720  

负债合计 13,241,468  14,770,015  16,004,476  17,669,434  19,504,748  

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

其他综合收益 4,918  5,034  5,359  5,359  5,359  

盈余公积 58,478  67,010  75,213  83,788  92,897  

一般风险准备 178,784  201,696  218,102  235,252  253,469  

未分配利润 225,196  249,304  280,843  314,952  351,622  

归属于银行股东权益合计 824,225  954,873  1,041,343  1,101,176  1,165,173  

少数股东权益 1,589  1,743  1,879  1,987  2,102  

股东权益合计 825,814  956,616  1,043,222  1,103,163  1,167,275  

负债和股东权益合计 14,067,282  15,726,631  17,047,698  18,772,597  20,672,023  

 

利润表 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 334,956  342,507  345,604  359,971  384,258  

利息净收入 273,593  281,803  286,688  300,797  320,607  

利息收入 474,240  498,327  516,949  550,500  594,701  

利息支出 (200,647) (216,524) (230,261) (249,703) (274,093) 

手续费及佣金净收入 28,434  28,252  28,313  25,850  27,058  

投资收益/（损失） 22,781  24,231  22,368  24,358  26,822  

公允价值变动损益 3,374  7,208  7,222  7,953  8,757  

营业支出 (243,772) (250,998) (251,210) (261,599) (280,178) 

税金及附加 (2,620) (2,703) (2,765) (2,880) (3,074) 

业务及管理费 (205,705) (222,015) (214,364) (226,006) (239,435) 

信用减值损失 (35,328) (26,167) (33,968) (32,600) (37,556) 

营业利润 91,184  91,509  94,394  98,372  104,080  

利润总额 91,364  91,599  94,484  98,462  104,170  

净利润 85,355  86,424  88,815  92,554  97,920  

归属于银行股东的净利润 85,224  86,270  88,371  92,091  97,430  
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 10月 30 日收盘价   
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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个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

法律主体声明 

本报告由国联证券股份有限公司或其关联机构制作，国联证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“国联证券”。本报告的分销依据不同国家、
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