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[Table_Summary] 事件：3 月 27 日晚，邮储银行披露 2024 年财报：营业收入 3,487.75 亿元，

同比增长 1.83%，；归母净利润 864.79 亿元，同比增长 0.24%。平均总资产

回报率为 0.53%，加权平均净资产收益率为 9.84%。 

点评： 

资产同比增速 8.64%，对公及个人贷款增长不弱。截至 2024 年末，邮储银

行总资产达 17.08 万亿元，同比增长 8.64%。其中，贷款规模 8.91 万亿元，

同比增长 9.38%，其中，对公贷款同比增速为 13.52%，主要贡献扩表；零

售贷款不弱，2024 年个人贷款同比增长 6.74%。具体来看，对公端加大对

先进制造、普惠金融、科技金融、绿色金融等领域的信贷投放力度，2024 年

末，公司客户达 180.41 万户，年新增 33.90 万户，总量较 2023 年末增长

13.21%。零售端，个人小额贷、信用卡、消费贷分别同比增长 10.42%、

8.64%、4.8%。截至 2024 年末，邮储银行存款规模 15.29 万亿元，同比增

长 9.54%，核心负债规模保持稳定增长。其中，个人存款 13.63 万亿元，同

比增长 9.07%，主要是一年期及以下定期存款增长带动；公司存款 1.66 万

亿元，同比增长 13.56%。  

利息净收入增速提升，负债结构持续优化。2024 年净息差 1.87%，较上年

末下降 14BP，较 2024Q3 末略降 2BP，仍居国有大行前列。负债端，邮储

银行负债成本持续优化，付息负债平均付息率 1.47%，同比下降 10BP，主

要得益于存款结构调整与储蓄代理费率分档下调。资产端，邮储银行 2024

年生息资产收益率为 3.32%，同比下行 24BP。2024 年利息净收入 2861.23

亿元，同比增长 1.53%，增速较 2024Q1-Q3 提升；非息收入 626.52 亿元，

同比增长 3.21%，其中理财、托管及投资银行业务手续费收入表现亮眼。邮

储银行持续发力财富管理业务，搭建全方位私行业务体系。2024 年邮储银

行零售客户 AUM 达 16.69 万亿元，富嘉、鼎福客户分别增长 17.60%、

26.91%。 

3 月 27 日，邮储银行发布储蓄代理费率主动调整方案，进一步节省揽储成

本。由于四大行净利差持续下行出发被动调整，邮储银行与集团协商主动下

调储蓄代理费率。主动调整后的储蓄代理费率自 2025 年 1 月 1 日开始执

行。具体包括：活期下调 4.9bp 至 1.943%，3M 下调 2.5bp 至 1.06%，6M

下调 1.6bp至 0.985%，1Y下调 3.6bp至 0.963%，2Y下调 0.7bp至 0.142%，

3Y 下调 0.1bp 至 0.019%。以 2024 年代理储蓄存款为基础测算，2024 代

理费率由 1.08%下降至 1.04%，代理费下降 35.03 亿元。 

2024年不良率 0.9%，资本进一步夯实。邮储银行不良率多年低于 1%，风

险抵补能力优良。2024 年末，邮储不良率为 0.90%，较 2023 年末上行 7BP。

不良贷款生成率 0.84%，较去年同期下行 1BP。拨备覆盖率降至 286%。截

至 Q3 末，邮储银行标准法下核心一级资本充足率、一级资本充足率、资本
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充足率分别为 9.56%、11.89%、14.44%，分别相比 2023 年末+0.03pct、

+0.28pct、+0.11 pct。 

盈利预测：邮储银行坚持零售大行定位、多年深耕三农领域，营收增速边际

改善，揽储能力较强。不良率表现较优，资产质量整体稳健，风险抵补能力

较为充足，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润增速分别为 3.51%、

3.92%、4.62%。 

风险因素：经济超预期下行，政策出台不及预期等。 

 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 342,507  348,775  359,348  372,553  390,608  

增长率 YoY % 2.25 1.83 3.03 3.67 4.85 

归属母公司净利润

(百万元) 
86,270  86,479  89,517  93,025  97,326  

增长率 YoY% 1.23 0.24 3.51 3.92 4.62 

EPS(元) 0.87  0.87  0.90  0.94  0.98  

市盈率 P/E(倍) 5.00  6.51  5.76  5.54  5.30  

市净率 P/B(倍) 0.55  0.68  0.55  0.50  0.46  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2025 年 3 月 28 日收盘价 
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图 1：2024 营收增速 1.83%（亿元）  图 2：2024 归母净利润增速提升（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，Wind，信达证券研发中心 

 
图 3：净息差处于下降阶段  图 4：2024 末贷款规模增速下行（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，Wind，信达证券研发中心 

 
图 5：2024 年不良率上行（亿元）  图 6：拨备覆盖率处于下行阶段 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，Wind，信达证券研发中心 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

贷款总额 8,148,893  8,913,202  10,071,918  11,431,627  13,032,055  
 

营业收入 342,507  348,775  359,348  372,553  390,608  

贷款减值准备 233,648  229,058  292,884  378,263  471,130  
 

利息收入 498,327  508,243  517,391  527,222  537,766  

债券投资 5,387,588  6,004,127  6,364,375  6,746,237  7,151,011  
 

净利息收入 281,803  286,123  284,165  282,335  284,308  

存放央行 1,337,501  1,314,703  1,696,917  1,892,063  2,119,110  
 

净手续费收入 28,252  25,282  30,338  36,406  44,415  

同业资产 896,484  840,335  823,254  857,383  893,079  
 

其他非息收入 32,452  37,370  44,844  53,813  61,885  

资产总额 15,726,631  17,084,910  18,912,223  21,005,378  23,421,418  
 

非利息收入 60,704  62,652  75,182  90,219  106,300  

吸收存款 13,955,963  15,287,541  16,969,171  18,920,625  21,191,100  
 

税金及附加 (2,703) (2,616) (4,108) (4,227) (4,366) 

同业负债 462,714  403,560  429,211  456,823  486,561  
 

业务及管理费 (222,015) (224,035) (214,890) (228,375) (246,083) 

发行债券 261,138  241,980  254,079  266,783  280,122  
 

营业外净收入 90  993  200  100  100  

负债总额 14,770,015  16,053,261  17,778,650  19,776,729  22,096,906  
 

拨备前利润 117,770  123,037  140,190  139,567  139,634  

股东权益 956,616  1,031,649  1,133,573  1,228,649  1,324,512  
 

资产减值损失 (46,658) (35,347) (44,306) (39,875) (35,888) 

负债及股东权益 15,726,631  17,084,910  18,912,223  21,005,378  23,421,418  
 

税前利润 71,112  87,690  95,884  99,691  103,746  

 
      

税后利润 65,937  79,814  89,652  93,211  97,521  

      
归属母行净利

润 86,270  86,479  89,517  93,025  97,326  

盈利及杜邦分析      业绩增长率     

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利息收入 1.89% 1.74% 1.41% 1.28% 1.28% 

 营业收入 
2.25% 1.83% 3.03% 3.67% 4.85% 

净非利息收入 0.41% 0.38% 0.45% 0.48% 0.48% 

 
拨备前利润 -7.06% 4.47% 13.94% -0.45% 0.05% 

营业收入 
2.30% 2.13% 1.87% 1.76% 1.76% 

 

归属母行净利

润 1.23% 0.24% 3.51% 3.92% 4.62% 

营业支出 1.51% 1.38% 1.17% 1.13% 1.13% 

 
净利息收入 3.00% 1.53% -0.68% -0.64% 0.70% 

拨备前利润 0.79% 0.75% 0.70% 0.63% 0.63% 

 
净手续费收入 -0.64% -10.51% 20.00% 20.00% 22.00% 

资产减值损失 0.31% 0.22% 0.20% 0.16% 0.16% 

 
非利息收入 -1.07% 3.21% 20.00% 20.00% 17.82% 

税前利润 0.48% 0.53% 0.50% 0.47% 0.47%  税前利润 3.27% 23.31% 9.34% 3.97% 4.07% 

税收 
0.03% 0.05% 0.03% 0.03% 0.03% 

 
税后利润 0.34% 21.05% 12.33% 3.97% 4.62% 

ROAA 0.60% 0.64% 0.50% 0.47% 0.44% 

 基本指标 
     

ROAE 11.84% 11.89% 9.12% 8.45% 7.90% 

 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

      

 EPS(元/股) 
0.87  0.87  0.90  0.94  0.98  

驱动性因素 

     

 BVPS(元/股) 
7.92  8.37  9.39  10.35  11.32  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

每股拨备前利

润(元/股) 

1.19  1.24  1.41  1.41  1.41  

生息资产增长 
11.01% 10.84% 53.48% 10.40% 10.84% 

 PE(倍) 
5.00  6.51  5.76  5.54  5.30  

贷款增长 
13.02% 9.38% 13.00% 13.50% 14.00% 

 PB(倍) 
0.55  0.68  0.55  0.50  0.46  

存款增长 
9.76% 9.54% 11.00% 11.50% 12.00% 

 资本状况 
     

净手续费收入/营

收 

8.25% 7.25% 8.44% 9.77% 11.37% 

 
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

成本收入比 
64.82% 64.23% 59.80% 61.30% 63.00% 

 

核心一级资本充足

率 9.53% 9.56% 9.86% 9.88% 9.83% 

实际所得税率 
7.28% 8.98% 6.50% 6.50% 6.00% 

 

一级资本充足

率 

11.61% 11.89% 11.99% 11.82% 11.59% 

 
     

 
资本充足率 

14.23% 14.44% 14.57% 14.83% 15.10% 

 
     

 
风险加权系数 

52.06% 50.44% 49.67% 49.19% 48.53% 

 

 

[Table_Introduction] 



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  5 

研究团队简介 

张晓辉，信达证券研发中心银行资深分析师，悉尼大学硕士，曾就职于中国邮政集团

研究院金融研究中心、西部证券等。2023年加入信达证券研究所，从事金融业研究工

作，主要覆盖银行行业，包括上市银行投资逻辑、理财行业及理财子、资产负债、风

控、相关外部环境等。 
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预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其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，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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