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邮储银行(601658.SH)   

业绩稳定，代理费率下调——邮储银行 2024

年年报点评 
 

 
投资要点 

 
⚫ 代理费率调降，基于 2024年代理储蓄存款计算，可节约储蓄代理费 35亿元。3月 27

日，邮储银行公告储蓄代理费率调整方案，拟对 2025年 1月 1日起至董事会批准之日

期间的储蓄代理费追溯计算。基于 2024 年代理储蓄存款计算，2024 年综合代理费率

下降 4bp至 1.04%，可节约储蓄代理费 35亿元，降低 2024年成本收入比约 1pct。 

⚫ 邮储银行 2024年营收同比+1.8%，归母净利润同比+0.2%（Q4单季度分别为+7.3%、

+0.4%），营收增速提升，全年利润实现正增长，主要得益于投资收入支撑。 

⚫ 拆分 2024全年来看：（1）净利息收入同比+1.5%（Q4同比+1.7%），增速略有收窄，

其中净息差降幅收窄，规模保持稳健扩张，贷款同比+9.7%；（（2）手续费收入同比下降

10.5%(Q4同比+0.7%)，主要受“报行合一”政策影响，代理保险手续费收入减少。（3）

投资相关收入同比+16.4%（（Q4同比+64.6%），投资收益提供有力支撑。（（4）减值损失

同比+8.7%，综合信用成本降至 0.18%，减值节约反哺利润。 

⚫ 规模方面：2024 年总资产同比+8.6%，贷款同比+9.7%，增速略有放缓。其中：对公/

零售贷款增速分别为+13.5%、+6.7%，对公贷款保持双位数增长。增量结构上，2024

全年新增贷款 7643亿元，同比少增 1742亿元，对公和零售贷款均同比少增。 

①对公端涉政类贷款贡献 22%贷款增量；②零售端各类贷款均有所增长，其中个人经

营贷贡献 19%的贷款增量，个人按揭和消费贷款分别贡献 6%和 12%的增量。 

⚫ 息差方面：2024 全年净息差 1.87%，较前三季度-2bp，同比-14bp，同比降幅持续收

窄。测算 Q4单季度息差环比-4bp。①贷款收益率同比-35bp，较上半年-11bp，其中对

公/零售贷款收益率分别同比-15bp/-55bp，零售贷款收益率大幅下降。②存款成本率同

比-10bp，其中公司和个人存款成本分别同比-2bp/-11bp。 

⚫ 资产质量：截至 2024年末，不良率环比+4bp至 0.90%，不良生成率 0.62%，同比有

所上升。拨备覆盖率环比-16pct至 286%，拨贷比环比-2bp至 2.58%。①对公不良率

较上半年末持平于 0.54%，同比-1bp，持续处于低位。②零售不良率较上半年+14bp至

1.28%，同比+16bp，个人按揭贷款不良率和经营性贷款不良率较上半年分别+14bp和

+34bp，消费贷款不良率和信用卡不良率下降，分别-21bp和-25bp。 

⚫ 2024年度分红比例为 30%，相较 2023年保持不变。 

⚫ 盈利预测与评级：我们小幅调整盈利预测，预计公司 2025年和 2026 年 EPS 至 0.88

元和 0.89元，预计 2025年底每股净资产为 8.99元。以 2025年 3月 27日收盘价计

算，对应 2025年底的 PB为 0.59倍。维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：资产质量超预期波动，转型推进不及预期 
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表2、利润表预测（百万元） 

年份 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 342,507  348,775  350,189  351,986  354,033  

净利息收入 281,803  286,123  283,862  283,170  282,618  

手续费净收入 28,252  25,282  26,040  26,561  27,092  

投资相关收入 31,325  36,453  39,369  41,338  43,405  

其他收入 1,127  917  917  917  917  

营业总支出 250,998  255,176  255,604  258,866  260,035  

营业税金 2,703  2,616  2,627  2,640  2,655  

业务及管理费 222,015  224,035  224,821  225,271  226,581  

资产减值损失 26,171  28,445  28,077  30,875  30,719  

营业利润 91,509  93,599  94,584  93,120  93,997  

营业外收支合计 90  993  993  993  993  

利润总额 91,599  94,592  95,577  94,113  94,990  

所得税 5,175  7,876  7,958  5,647  5,699  

净利润 86,424  86,716  87,619  88,466  89,291  

归属母公司净利润 86,270  86,479  87,382  88,228  89,052  

EPS（元） 0.83  0.81  0.88  0.89  0.90  

BVPS（元） 7.92  8.37  8.99  9.62  10.25  

ROAE 10.85% 9.84% 10.15% 9.57% 9.04% 

ROAA 0.58% 0.53% 0.49% 0.45% 0.41% 

数据来源：公司公告，iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
 

表1、资产负债表预测（百万元） 

年份 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 15,726,631  17,084,910  18,823,514  20,625,386  22,600,129  

生息资产 15,538,972  16,849,970  18,456,103  19,990,619  21,551,082  

贷款 7,915,245  8,684,144  9,509,138  10,364,960  11,194,157  

占比 51% 52% 52% 52% 52% 

现金和准备金 1,337,501  1,314,703  1,452,747  1,598,021  1,757,824  

占比 9% 8% 8% 8% 8% 

存放同业 896,484  840,335  882,352  952,940  1,029,175  

占比 6% 5% 5% 5% 5% 

债券投资 5,389,742  6,010,788  6,611,867  7,074,697  7,569,926  

占比 35% 36% 36% 35% 35% 

总负债 14,770,015  16,053,261  17,730,250  19,469,930  21,381,912  

付息负债 14,683,410  15,940,280  17,552,947  19,275,231  21,168,093  

同业存放 462,714  403,560  403,560  423,738  444,925  

占比 3% 3% 2% 2% 2% 

存款 13,955,963  15,287,541  16,892,733  18,582,006  20,440,207  

占比 95% 96% 96% 96% 97% 

应付债券 264,733  249,179  256,654  269,487  282,961  

占比 2% 2% 1% 1% 1% 

总权益 956,616  1,031,649  1,093,264  1,155,455  1,218,216  

总母公司权益 954,873  1,029,669  1,091,284  1,153,475  1,216,236  

数据来源：公司公告，iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 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

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

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 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 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 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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