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事项： 
邮储银行发布 2024 年年报，全年实现营业收入 3488 亿元，同比上升 1.8%，

实现归母净利润 865 亿元，同比上升 0.2%，年化加权平均 ROE 为 9.8%。24

年年末，总资产规模达到 17.1 万亿元，同比增长 8.6%，其中贷款总额同比增

加 9.4%，存款同比增加 9.5%。2024 年公司利润分配预案为：每 10 股普通股

派发人民币 2.616 元（含税），分红率为 30.0%。 

 

平安观点： 
 营收同比回升，非息收入同比回正。邮储银行全年归母净利润同比增长

0.2%，增速较前三季度持平，营收同比增速上行至 1.8%（0.1%，24Q1-

3），我们认为营收整体表现更为积极。具体来看，我们认为营收上行主要

受非息收入改善拉动，公司全年非息收入同比回正至 3.2%（-6.0%，24Q1-

3），非息同比回正主要受其他非息收入改善拉动，公司其他非息收入同比

上行至 15.2%（0.5%，24Q1-3），我们预计主要与债券市场收益有关，公

司手续费收入同比回落 10.5%（-12.7%，24Q1-3），负增有所改善。24年

全年公司利息净收入同比增长 1.5%，增速较前三季度持平，增长稳定。在

营收增速上行的背景下，公司进一步加大了拨备的提升力度，Q4 单季拨

备计提规模同比上行 89%（-44%，24Q3）。 

 息差优于同业，资负扩张保持稳健。邮储银行全年净息差为1.87%（1.89%，

24Q1-3），息差同比降幅为 14BP，优于金融监管总局披露的 24 年大型商

业银行净息差 18BP 的降幅。具体来看，息差下行主要受资产端的拖累，

公司贷款收益率同比下行 35BP 至 3.78%，存款成本率同比下降 9BP 至

1.44%，部分对冲资产端下行压力。规模方面，公司年末总资产规模同比

增长 8.6%（9.3%，24Q1-3），其中贷款规模同比增长 9.4%（9.5%，24Q1-

3），年末公司贷款和零售贷款分别同比增长 13.5%/6.7%，较前三季度增

速分别回落 0.1pct、0.6pct，对公整体保持平稳，零售贷款延续回落态势，

我们预计受居民需求不足影响。负债端方面，年末存款规模同比增长 9.5%

（11.2%，24Q1-3），增速整体保持稳健。  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业净收入(百万元)  342,398   348,695   354,987   367,552   386,470  

YOY(%) 2.3  1.8  1.8  3.5  5.1  

归母净利润(百万元)  86,270   86,479   88,705   91,908   95,838  

YOY(%) 1.2  0.2  2.6  3.6  4.3  

ROE(%) 11.7  10.7  10.4  10.0  9.8  

EPS(摊薄/元) 0.87  0.87  0.89  0.93  0.97  

P/E(倍) 6.1  6.1  6.0  5.8  5.5  

P/B(倍) 0.67  0.64  0.60  0.56  0.52  
  
 

资料来源：wind、平安证券研究所 
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 不良率小幅上行，仍需关注零售风险变动。邮储银行年末不良率较三季度末上行 4BP 至 0.90%，公司口径年化不良贷款生成

率较三季度末上行 5BP为 0.84%，我们预计资产质量下降主要源自零售风险的波动，按揭贷款不良率同比上行 9BP至 0.64%，

影响零售整体资产质量。从前瞻指标来看，年末关注率较三季度末上升 4BP 至 0.95%，逾期率较三季度末上升 8BP 至 1.19%，

后续趋势仍需关注，但整体资产质量指标仍处较优水平，风险低位可控。拨备方面，年末拨备覆盖率和拨贷比较前三季度下降

15.73pct/2BP 至 286%/2.58%，但绝对水平仍处高位，风险抵补能力保持稳定。 

 投资建议：关注零售修复，差异化竞争优势持续。邮储银行作为一家定位零售银行的国有大行，凭借“自营+代理”的独特模

式，维持广泛的客户触达范围，县域和中西部区域的地区优势继续稳固，客户基础扎实可靠。考虑到当前零售需求恢复仍存不

确定性，我们小幅下调公司 25-26 年盈利预测，并新增 27 年盈利预测，预计公司 25-27 年 EPS 分别为 0.89/0.93/0.97元（原

25-26 年 EPS 预测分别为 0.93/0.98元），对应盈利增速分别为 2.6%/3.6%/4.3%（原 25-26 年盈利增速分别为 4.9%/5.2%），

当前公司股价对应 25-27 年 PB 分别为 0.60x/0.56x/0.52x，综合考虑公司负债端扎实的客户基础、资产端的潜在提升空间、

领先同业的资产质量表现，我们维持公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升。2）利率下行导致行业息差收窄超预期。3）房企现金流压力加大

引发信用风险抬升。 
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图表1 邮储银行 2024年年报核心指标 

 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

注：非特别说明外，图内金额相关数据单位皆为百万元 

 

 

百万元 2023Q3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q3 2024A

营业收入 260,122 342,507 89,430 176,789 260,349 348,775

YoY 1.24% 2.3% 1.4% -0.1% 0.1% 1.8%

利息净收入 211,847 281,803 71,573 142,876 214,947 286,123

YoY 3.12% 3.0% 3.1% 1.8% 1.5% 1.5%

中收收入 23,715 28,252 9,476 15,161 20,715 25,282

YoY 0.3% -0.6% -18.2% -16.7% -12.7% -10.5%

非息收入 48,275         60,704         17,857         33,913         45,402         62,652         

-6.2% -1.1% -4.8% -7.5% -6.0% 3.2%

其他非息收入 24,560         32,452         8,381           18,752         24,687         37,370         

-11.8% -1.45% 16.7% 1.5% 0.5% 15.2%

信用减值损失 21,153 26,171 6,993 16,133 18,952 28,445

YoY -32.8% -25.9% -18.9% -16.5% -10.4% 8.7%

拨备前利润 103,993 117,770 35,722 69,547 102,114 123,037

YoY -8.81% -7.0% -6.2% -6.1% -1.8% 4.5%

归母净利润 75,655 86,270 25,926 48,815 75,818 86,479

YoY 2.45% 1.2% -1.3% -1.5% 0.2% 0.2%

营业收入 83,146 82,385 89,430 87,359 83,560 88,426

YoY -0.39% 5.6% 1.4% -1.6% 0.5% 7.3%

归母净利润 26,091 10,615 25,926 22,889 27,003 10,661

YoY -2.41% -6.7% -1.3% -1.7% 3.5% 0.4%

总资产 15,315,359 15,726,631 16,331,949 16,413,529 16,746,265 17,084,910

YoY 13.3% 11.8% 11.1% 8.5% 9.3% 8.6%

贷款总额 8,020,496 8,148,893 8,522,074 8,658,762 8,779,373 8,913,202

YoY 12.1% 13.0% 11.8% 10.7% 9.5% 9.4%

公司贷款 3,158,004     3,214,471     3,482,386     3,532,645     3,589,413     3,649,163     

占比 39% 39% 41% 41% 41% 41%

零售贷款 4,403,122     4,470,248     4,641,202     4,687,617     4,724,405     4,771,583     

占比 55% 55% 54% 54% 54% 54%

存款总额 13,493,122  13,955,963  14,628,047  14,865,060  15,007,335  15,287,541  

YoY 10.0% 9.8% 10.5% 11.8% 11.2% 9.5%

净息差（公布值） 2.05 2.01 1.92 1.91 1.89 1.87

贷款收益率 4.13 3.89 3.78

存款成本率 1.53 1.48 1.44

成本收入比 59.21 64.82 59.32 59.93 60.05 64.23

ROE（年化） 12.90 10.85 12.36 11.43 11.79 9.84

不良率 0.81 0.83 0.84 0.84 0.86 0.90

关注率 0.62 0.68 0.71 0.81 0.91 0.95

拨备覆盖率 363.91 347.57 326.87 325.61 301.88 286.15

拨贷比 2.92 2.88 2.75 2.72 2.60 2.58

核心一级资本充足率 9.46 9.53 9.41 9.28 9.42 9.56

一级资本充足率 11.19 11.61 11.76 11.60 11.71 11.89

资本充足率 13.83 14.23 14.33 14.15 14.23 14.44

资本充足指标（%）

利润表

（累计）

利润表

（单季）

资产负债表

财务比率（%）

资产质量指标（%）
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资产负债表                                   单位：百万元 
  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

贷款总额 
8,913,977  9,716,235  10,590,696  11,543,858  

证券投资 
6,004,127  6,604,540  7,264,994  7,991,493  

应收金融机构的款项 
840,335  882,352  926,469  972,793  

生息资产总额 
16,843,309  18,420,763  20,142,766  22,022,811  

资产合计 
17,084,910  18,684,991  20,431,695  22,338,707  

客户存款 
15,287,541  16,816,295  18,497,925  20,347,717  

计息负债总额 
15,933,081  17,473,934  19,155,564  21,005,356  

负债合计 
16,053,261  17,600,215  19,282,456  21,122,250  

股本 
99,161  99,161  99,161  99,161  

归母股东权益 
1,029,669  1,082,694  1,147,033  1,214,122  

股东权益合计 
1,031,649  1,084,776  1,149,238  1,216,457  

负债和股东权益合计 
17,084,910  18,684,991  20,431,695  22,338,707  

 

资产质量                              单位：百万元 
 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

NPLratio 
0.90% 0.89% 0.88% 0.87% 

NPLs 
80,319  86,474  93,198  100,432  

拨备覆盖率 
286% 264% 247% 234% 

拨贷比 
2.58% 2.35% 2.17% 2.04% 

一般准备/风险加权资产 
2.67% 2.42% 2.23% 2.09% 

不良贷款生成率 
0.54% 0.40% 0.40% 0.40% 

不良贷款核销率 
-0.39% -0.33% -0.33% -0.33% 

 
 

利润表                                 单位：百万元 
 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利息收入 
286,123  294,943  309,784  330,749  

净手续费及佣金收入 
25,282  22,754  20,478  18,431  

营业净收入 
348,695  354,987  367,552  386,470  

营业税金及附加 
-2,616  -2,663  -2,757  -2,899  

拨备前利润 
123,037  126,835  136,068  146,884  

计提拨备 
-28,423  -29,808  -35,537  -42,056  

税前利润 
94,592  97,027  100,530  104,829  

净利润  
86,716  88,948  92,160  96,100  

归母净利润 
86,479  88,705  91,908  95,838  

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind，平安证券研究所 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

主要财务比率 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营管理     

贷款增长率 
9.4% 9.0% 9.0% 9.0% 

生息资产增长率 
8.4% 9.4% 9.3% 9.3% 

总资产增长率 
8.6% 9.4% 9.3% 9.3% 

存款增长率 
9.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

付息负债增长率 
8.5% 9.7% 9.6% 9.7% 

净利息收入增长率 
1.5% 3.1% 5.0% 6.8% 

手续费及佣金净收入增长率 
-10.5% -10.0% -10.0% -10.0% 

营业净收入增长率 
1.8% 1.8% 3.5% 5.1% 

拨备前利润增长率 
4.5% 3.1% 7.3% 7.9% 

税前利润增长率 
3.3% 2.6% 3.6% 4.3% 

归母净利润增长率 
0.2% 2.6% 3.6% 4.3% 

非息收入占比 
7.3% 6.4% 5.6% 4.8% 

成本收入比 
64.2% 63.8% 62.5% 61.5% 

信贷成本 
0.33% 0.32% 0.35% 0.38% 

所得税率 
8.3% 8.3% 8.3% 8.3% 

盈利能力     

NIM 
1.87% 1.77% 1.70% 1.66% 

拨备前 ROAA 
0.75% 0.71% 0.70% 0.69% 

拨备前 ROAE 
12.4% 12.0% 12.2% 12.4% 

ROAA 
0.53% 0.50% 0.47% 0.45% 

ROAE 
10.7% 10.4% 10.0% 9.8% 

流动性      

贷存比 
58.31% 57.78% 57.25% 56.73% 

贷款/总资产 
52.17% 52.00% 51.83% 51.68% 

债券投资/总资产 
35.14% 35.35% 35.56% 35.77% 

银行同业/总资产 
4.92% 4.72% 4.53% 4.35% 

资本状况     

核心一级资本充足率 
11.34% 11.15% 10.94% 10.71% 

资本充足率（权重法） 
14.44% 13.86% 13.30% 12.76% 

加权风险资产(￥,mn) 
8,617,743 9,424,835 10,305,884 11,267,793 

RWA/总资产 
50.4% 50.4% 50.4% 50.4% 
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