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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：邮储银行公布2024三季报。前三季度公司实现营业收入2603.49亿元（+0.09%，

YoY），归母净利润758.18亿元（+0.22%，YoY）。9月末，公司总资产16.75万亿元（+9.34%，

YoY），不良贷款率0.86%（+2BPs，QoQ），不良贷款拨备覆盖率301.88%（-23.73PCT，

QoQ）。前三季度净息差为1.85%，同比下降20BPs。 

➢ 信贷与投资增速边际放缓，同业资产带动总资产增速小幅回升。信贷方面，Q3受需求放缓

影响，企业一般贷款、个人贷款同比继续少增（图1所示），增速继续小幅放缓。值得注意

的是，公司信贷增长较国有大行平均水平仍保持相对优势。票据贴现同比继续多增，与其

他国有大行趋势一致，体现需求偏弱背景下公司主动加大收票力度以保持信贷平稳。金融

投资方面，或受9月下旬债市波动与投资策略调整影响，交易性金融资产小幅收缩带动金

融投资增速小幅放缓。虽信贷及金融投资增速进一步放缓，但总资产规模增速较Q2小幅提

升，主要由同业资产驱动。展望后市，随着一揽子政策持续发力，政府债券供给及实体信

贷有望扩大；公司按揭占比较高，存量住房贷款利率下降后，提前还款明显减少对个贷提

振效果或更明显。以上积极因素影响下，信贷及金融投资增长压力或将缓解。 

➢ 受市场影响，存款增速边际放缓。个人存款方面，或受存款降息、债市表现较好等因素影

响，理财、债基及中小银行对大行存款产生分流效应，Q3邮储银行个人存款增速有所放缓

（图2所示）。公司存款方面，邮储银行较小的包袱（公司存款占比只有约11%）使其能够

快速优化策略承接部分受“挤水分”影响的他行存款，驱动Q2对公存款增速逆势上升，Q3

以来“挤水分”影响基本消除，揽储回归正常节奏（图3所示），增速随之放缓。 

➢ 存款成本优势保持，息差降幅收窄。测算Q3单季息差1.85%，环比下降5BPs，同比下降

14BPs（图4所示），降幅较Q2收窄。资产端，测算生息率3.25%，同比降幅仍较大，约

24BPs：一方面体现LPR、存量住房贷款利率重定价影响，另一方面是因为受近年政府债

发行力度较大、利率下行影响，债券投资组合中低息券占比提升。负债端，测算付息率

1.43%，同比降幅扩大至约11BPs，主要是多轮存款降息效果持续体现。受益于个人为主

的存款结构，2023年以来邮储银行付息率改善幅度相对其他国有大行更明显。展望后市，

贷款端，随着一揽子政策效果逐步显现，需求端对生息率下行压力或缓解，预计后续贷款

端面临的压力主要来自10月存量住房贷款利率及LPR下调后的重定价过程；投资端，随着

财政力度加大，生息率下行压力有望缓解。负债端，10月邮储银行随其他大行实施近年单

次力度最大存款降息，今年Q3至明年Q1存款降息效果仍将持续释放。综合来看，负债端

改善有望较大程度缓冲资产端下行压力（图5所示），息差降幅有望明显收窄。 

➢ 手续费佣金收入降幅明显收窄，投资收益从高位下降。Q3手续费及佣金净收入由降转增

长，或主要是因为“报行合一”影响淡化，代理保险业务收入降幅明显收窄。或受9月债市波

动及投资策略调整影响，投资收益+公允价值变动损益同比由增转降。 

➢ 受宏观环境影响，资产质量压力小幅上升。Q3邮储银行不良率与关注率继续小幅上升（图

7所示），预计主要是个人经营性贷款不良率随行业上升（图8所示），体现薄弱市场主体

经营压力上升。今年以来居民领域风险上升趋势较为明显，但由于客户基础较好且9月下

旬以来一揽子政策力度较大，预计个贷风险可控。对公领域，制造业、租赁和商业服务业、

房地产业等行业不良率下降（图9所示）奠定稳健资产质量稳健基础，批发零售业不良率

受市场环境影响上升不影响全局，预计公司贷款资产质量仍较为稳定。 
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➢ 储蓄代理降费效果体现，信用风险应对空间与业绩弹性如期释放。新储蓄代理费方案于9

月底落地。以2023年代理储蓄存款为基础测算，调整后综合费率下降至1.08%（图10所示），

较上次（2021）年下调后的费率1.29%下降16.28%，降幅大于基准13.97%（即最近三年

四大行平均净利差变动比例）。新方案于2024下半年追溯实施，故Q3储蓄代理降费效果

应较为明显，带动单季管理费用同比由增转降4.17%（同比下降约22亿元）。受益于此，

信用风险应对空间与业绩弹性如期释放：Q3计提减值损失同比由降转增53.54%（同比增

长约10亿元），归母净利润同比由降转增3.50%（同比增长约9亿元）。 

➢ 盈利预测与投资建议：受市场影响，Q3投资收益+公允价值变动低于预期。同时，手续费

及佣金收入、利息收入、储蓄代理费调整效果略好于预期。我们据此更新盈利预测模型。

预计2024-2026年营业收入分别为3460、3571、3839亿元（原预测3477、3625、3883亿

元），归母净利润分别为869、906、939亿元（原预测878、918、951亿元），对应同比

+0.70%、+4.31%与3.61%。预计2024-2026年末普通股每股净资产为8.60、9.13与9.68元，

对应11月4日收盘价PB为0.62、0.58、0.55倍。行业层面，一揽子政策有望改善银行业经

营环境，息差与信用风险压力有望缓解。公司层面，邮储银行客户基础良好，个贷风险可

控，预计仍能实现稳健经营。当前估值处于历史较低水平，维持“增持”评级。 

➢ 风险提示：个人贷款质量大幅恶化；贷款利率大幅下行；定期化加剧推升存款成本。 

 

[Table_profits]  盈利预测与估值简表 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 3425.07  3459.67  3571.33  3838.69  

同比增速 2.25% 1.01% 3.23% 7.49% 

归母净利润（亿元） 862.70  868.76  906.18  938.86  

同比增速 1.23% 0.70% 4.31% 3.61% 

净息差（测算值） 1.99% 1.86% 1.76% 1.77% 

不良贷款率 0.83% 0.85% 0.85% 0.84% 

不良贷款拨备覆盖率 347.57% 296.08% 289.74% 296.37% 

ROE 9.70% 8.70% 8.48% 8.28% 

每股盈利（元） 0.87  0.88  0.91  0.95  

PE（倍） 6.09  6.05  5.80  5.60  

每股净资产（元） 7.92  8.60  9.13  9.68  

PB（倍） 0.67  0.62  0.58  0.55  

资料来源：公司定期报告，iFinD，东海证券研究所，截至 2024 年 11 月 4 日收盘 
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图1  2024Q3 邮储银行公司一般贷款、个人贷款同比继续少增，票据贴现继续多增，单位：亿元 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

图2  2024Q3 邮储银行对公存款与个人存款增速放缓，左轴单位：亿元 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

注：同比增速位于右轴 

 

 

 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

个人贷款和垫款 票据贴现 企业贷款和垫款

2024Q3新增规模 2023Q3新增规模 2022Q3新增规模

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

2
0
1

9
-0

9

2
0
1

9
-1

1

2
0
2

0
-0

1

2
0
2

0
-0

3

2
0
2

0
-0

5

2
0
2

0
-0

7

2
0
2

0
-0

9

2
0
2

0
-1

1

2
0
2

1
-0

1

2
0
2

1
-0

3

2
0
2

1
-0

5

2
0
2

1
-0

7

2
0
2

1
-0

9

2
0
2

1
-1

1

2
0
2

2
-0

1

2
0
2

2
-0

3

2
0
2

2
-0

5

2
0
2

2
-0

7

2
0
2

2
-0

9

2
0
2

2
-1

1

2
0
2

3
-0

1

2
0
2

3
-0

3

2
0
2

3
-0

5

2
0
2

3
-0

7

2
0
2

3
-0

9

2
0
2

3
-1

1

2
0
2

4
-0

1

2
0
2

4
-0

3

2
0
2

4
-0

5

2
0
2

4
-0

7

2
0
2

4
-0

9

公司存款 个人存款 存款总额同比 对公存款同比 个人存款同比



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 5/10 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

公司简评 

图3  2024Q3 邮储银行新增存款规模回归正常节奏，单位：亿元 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

图4  2024Q3 邮储银行单季度小幅下行，同比降幅收窄，右轴单位：BPs 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 
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图5  测算邮储银行存款重定价可较大程度覆盖贷款重定价影响 单位：BPs（左轴）、%（右轴） 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

图6  2024 上半年邮储银行代理业务收入同比下降，投资银行、理财、其他业务收入较快增长，单位：亿元 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 
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图7  2024Q3 邮储银行不良率于关注率小幅上升，单位：% 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

 

图8  2024 上半年邮储银行个人小额贷款、信用卡贷款不良率上升，其他品种个贷不良率下降 单位：% 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

注：个人小额贷款主要包括经营贷  
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图9  邮储银行房地产业、制造业、租赁和商业服务业等行业不良率下降，批发零售业不良率上升，单位：% 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

图10  新方案实施后，邮储银行储蓄代理综合费率下降至 1.08% 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E  资产负债表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

EPS (摊薄) 0.87  0.88  0.91  0.95   现金及存放央行 13375  14678  15762  16847  

BVPS（元） 7.92  8.60  9.13  9.68   同业资产 8965  8737  9382  10028  

P/E（倍） 6.09  6.05  5.80  5.60   金融投资 53876  57675  61184  65136  

P/B（倍） 0.67  0.62  0.58  0.55   贷款总额 81489  89228  97142  104341  

      贷款损失准备 2345  2247  2403  2610  

盈利能力 2023A 2024E 2025E 2026E  贷款净额 79152  86981  94739  101731  

ROAA 0.58% 0.53% 0.51% 0.50%  生息资产总额 148820  158907  171366  183466  

ROAE 9.70% 8.70% 8.48% 8.28%  总资产 157266  171016  184069  196886  

净利差（SPREAD） 1.97% 1.85% 1.77% 1.78%  同业负债 4289  3839  4352  4737  

净息差（NIM） 1.99% 1.86% 1.76% 1.77%  存款 139560  153153  164471  175786  

信贷成本 0.34% 0.34% 0.39% 0.45%  应付债券 2611  2338  2650  2884  

成本收入比 64.82% 64.06% 61.80% 60.71%  付息负债 146798  159633  171817  183781  

所得税有效税率 5.65% 5.62% 5.95% 6.25%  总负债 147700  160622  173035  185183  

      少数股东权益 17  20  25  38  

利润表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E  母公司所有者权益 9549  10374  11009  11666  

利息收入 4983  5106  4960  5241             

利息支出 2165  2220  2044  2090   规模指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

利息净收入 2818  2886  2916  3150   总资产增速 11.80% 8.74% 7.63% 6.96% 

手续费净收入 283  255  295  340   总贷款增速 13.02% 9.50% 8.87% 7.41% 

其他非息收入 315  312  361  348   贷款净额增速 13.44% 9.89% 8.92% 7.38% 

营业收入 3425  3460  3571  3839   存款增速 9.76% 9.74% 7.39% 6.88% 

营业费用与税金 2247  2242  2235  2361   贷存比 58.39% 58.26% 59.06% 59.36% 

资产减值损失 262  295  368  460        

营业利润 915  922  969  1019   资产质量 2023A 2024E 2025E 2026E 

所得税 52  52  58  64   不良贷款率 0.83% 0.85% 0.85% 0.84% 

净利润 864  872  913  957   不良贷款毛生成率 0.34% 0.37% 0.34% 0.30% 

母公司所有者利润  863  869  906  939   不良贷款净生成率 0.09% 0.10% 0.07% 0.05% 

      拨备覆盖率 347.57% 296.08% 289.74% 296.37% 

业绩增长率 2023A 2024E 2025E 2026E  拨备/贷款总额 2.88% 2.52% 2.47% 2.50% 

利息净收入 3.00% 2.42% 1.03% 8.05%       

手续费及佣金净收入 -0.64% -9.80% 15.73% 15.42%  资本 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2.25% 1.01% 3.23% 7.49%  资本充足率 14.23% 14.02% 13.77% 13.58% 

拨备前利润 -7.00% 3.40% 9.83% 10.60%  核心一级资本充足率 9.53% 9.30% 9.30% 9.33% 

归母净利润 1.23% 0.70% 4.31% 3.61%  杠杆倍数 16.43  16.44  16.67  16.81  

资料来源：公司定期报告，iFinD，东海证券研究所预测 

注：估值对应 11 月 4 日收盘价。  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻
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本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提
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构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容
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