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 2025 年 3月 30 日 

强烈推荐/维持  

邮储银行 公司报告 
 

  
事件：3 月 27 日，邮储银行发布 2024 年年报，全年实现营收、归母净利润

3,487.8、864.8 亿元，同比分别+1.8%、+0.2%；加权平均 ROE 为 9.84%，

同比下降 1.01pct。年末不良贷款率 0.9%，环比上升 4bp；拨备覆盖率

286.15%，环比下降 15.7pct。点评如下： 

其他非息收入推动营收增速提升，净利润保持正增长。营收方面：邮储银行

全年实现营收 3,487.8 亿，同比+1.8%，增速环比前三季度提升 1.7pct；主要

得益于其他非息收入增速提升。具体来看，（1）净利息收入同比+1.5%，增

速环比基本持平。主要得益于息差降幅收窄、规模稳健增长。（2）非息收入

同比+3.2%，增速环比提升 9.2pct。其中，净手续费收入同比 -10.5%，降幅

较前三季度收窄 2.1pct。投资收益等其他非息收入同比高增 15.2%，主要是

去年四季度债券收益率明显大幅下行。利润方面：公司持续加强费用管控，

24 年成本收入比同比下降 0.6pct 至 64.2%，拨备前利润同比+3.7%，较前三

季度改善 5.6pct。但由于零售仍有风险压力，公司继续夯实拨备，加大拨备

计提力度，信用减值损失同比+8.7%。归母净利润同比 +0.2%，与前三季度

基本持平、保持正增长。 

首次主动调降储蓄代理费率，引导降低付息成本、优化负债结构。3 月 27 

日，邮储银行公告储蓄代理费率调整方案，对三年及以下期限的代理储蓄存

款分档费率进行下调（降幅在 0.1bp-6.8bp 之间）；有助于引导降低付息成

本、优化负债结构。这是 2024 年 9 月 30 日邮储公告获得主动调整授权以

来，首次主动下调储蓄代理费。以 2024 年代理储蓄存款为基础，测算本次调

整使得综合代理费率下降 4bp 至 1.04%，储蓄代理费下降 35 亿元，2024 年

成本收入比下降 1pct。 

资负保持稳健扩张态势，存款稳定性优势凸显。资产端：年末总资产、贷款

同比分别+8.6%、+9.4%，增速环比前三季度放缓 0.7pct、0.1pct。其中，对

公贷款投放保持平稳，零售贷款延续回落态势，对公、零售贷款分别同比

+13.5%、+6.7%，环比放缓 0.1pct、0.6pct，而票据贴现同比+6.1%，环比

提高 4.7pct。细分零售贷款来看，下半年经营贷、消费贷、信用卡增速均有

所放缓，年末同比增速分别为 10.4%、17.9%、8.6%，增速较年中下降

5.7pct、3pct、6.8pct。按揭贷款增速小幅回升至 1.9%，主要得益于提前还

款减少。负债端：存款保持稳健较快增长。年末存款余额同比 +9.6%，存款

增长优于可比国有大行、存贷差为正。结构上看，日均活期存款占比

27.3%，同比下降 2.56pct，定期化趋势延续。 

全年净息差降幅小于同业，降幅逐季收窄。邮储银行全年净息差为 1.87%，

环比下降 2bp；同比下降 14bp，降幅低于可比同业（2024 年监管口径大型

商业银行净息差为 1.44%，同比降幅 18bp）。具体来看，资产端收益率下行

压力较大，贷款、生息资产收益率同比分别下降 35bp、24bp 至 3.78%、

3.32%；负债成本下降部分对冲资产端下行压力，存款、计息负债付息率同

比分别下降 9bp、10bp 至 1.44%、1.47%。  

零售资产质量有所承压，拨备计提充足。年末邮储银行不良贷款率 0.9%，环

公司简介： 

邮储银行定位于服务“三农”、城乡居民和中小

企业，致力于为中国经济转型中最具活力的客户

群体提供服务，并加速向数据驱动、渠道协同、

批零联动、运营高效的新零售银行转型。本行拥

有优异的资产质量和显著的成长潜力，是中国领

先的大型零售商业银行。面对中国经济社会发展

大有可为的战略机遇期，本行将深入贯彻新发展

理念，全面深化改革创新，加快推进“特色化、

综合化、轻型化、数字化、集约化”转型发展，

持续提升服务实体经济质效，着力提高服务客户

能力，努力建设成为客户信赖、特色鲜明、稳健

安全、创新驱动、价值卓越的一流大型零售商业

银行。 

 
资料来源：公司官网、东兴证券研究所 
 

交易数据 
  
52 周股价区间（元） 5.7-4.6 

总市值（亿元） 5,156.38 

流通市值（亿元） 3,490.36 

总股本/流通 A 股（万股） 9,916,108/7,930,491 

流通 B 股/H 股（万股） -/1,985,617 

52 周日均换手率 2.11 
 
资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

52 周股价走势图 

 
资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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比上升 4bp。其中，零售贷款不良率 1.28%，较年中提高 14bp；对公贷款不

良率稳定在 0.54%。细分零售来看，不良生成主要压力在个人小额贷款（经

营贷），不良率 2.21%、较年中上升 33bp；按揭贷款不良率 0.64%，上升

14bp；信用卡和消费贷不良率分别为 1.48%、1.34%，不良余额和不良率较

年中均有所下降。零售经营贷风险暴露存在行业性、周期性特征，后续趋势

有待持续观察经济复苏、居民资产负债表修复进展。从不良核销处置和生成

情况来看，全年不良核销 400 亿，同比多核 87 亿；加回核销后不良净生产率

为 0.65%，同比提高 12bp。从前瞻性指标来看，关注率和逾期率环比分别提

高 14bp、15bp 至 0.95%、1.19%，仍存在不良生成压力。但考虑公司不良

认定标准严格，拨备计提充分，当前拨备覆盖率 286.2%高于可比国有行均

值，零售风险阶段性承压对盈利影响有限。 

投资建议：邮储银行作为零售特色国有行，依托“自营+代理”运营模式，布

局近四万个营业网点，数量领先、深度下沉，奠定了扎实的客户基础和负债

优势。本次主动调降代理费率有助于更好降成本、稳利润。综合考虑当前宏

观环境和公司经营情况，我们预计 2025-2027 年归母净利润增速分别为

1.5%、2.8%、3.5%，对应 BVPS 分别为 8.99、9.62、10.28 元/股。3 月 28

日收盘价 5.2 元/股，对应 2025 年 0.58 倍 PB 估值，维持“强烈推荐”评

级。 

风险提示：经济复苏、实体需求恢复不及预期，扩表速度、净息差水平、资

产质量受冲击。 

财务指标预测  

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 3,425 3,488 3,531 3,655 3,838 

增长率（%） 2.3 1.8 1.2 3.5 5.0 

净利润（亿元） 863 865 878 902 934 

增长率（%） 1.2 0.2 1.5 2.8 3.5 

净资产收益率（%） 11.74 10.71 10.20 9.78 9.46 

每股收益(元) 0.87 0.87 0.89 0.91 0.94 

PE 5.98 5.96 5.87 5.71 5.52 

PB 0.66 0.62 0.58 0.54 0.51  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 



 

东兴证券公司报告 
邮储银行（601658.SH）：盈利保持稳健，主动调降储蓄代理费率 ——2024 年年报点评 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

图 1：邮储银行 2024 年营收、净利润同比 1.8%、0.2%  图 2：邮储银行单季度营收、PPOP、净利润同比增速 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

 

图 3：邮储银行 3Q24、2024 年业绩拆分 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

 

图 4：邮储银行 2024 年末贷款、存款同比+9.4%、+9.6%  图 5：邮储银行 2024 净息差为 1.87%，环比下降 2bp 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  资料来源：公司财报，东兴证券研究所 
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图 6：邮储银行不良率、关注率、逾期率  图 7：邮储银行拨备覆盖率、拨贷比 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  资料来源：公司财报，东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润表（亿元）            

净利息收入 2,818 2,861 2,905 2,997 3,148 收入增长      

手续费及佣金 283 253 260 273 287 净利润增速 1.2% 0.2% 1.5% 2.8% 3.5% 

其他收入 325 374 366 384 404 拨备前利润增速 -7.0% 3.7% 2.2% 4.4% 5.1% 

营业收入 3,425 3,488 3,531 3,655 3,838 税前利润增速 0.3% 3.3% -2.0% 2.9% 3.6% 

营业税及附加 -27 -26 -32 -33 -35 营业收入增速 2.3% 1.8% 1.2% 3.5% 5.0% 

业务管理费 -2,220 -2,240 -2,252 -2,319 -2,435 净利息收入增速 3.0% 1.5% 1.5% 3.2% 5.0% 

拨备前利润 1,178 1,221 1,248 1,303 1,369 手续费及佣金增速 -0.6% -10.5% 3.0% 5.0% 5.0% 

计提拨备 -262 -284 -330 -358 -390 营业费用增速 7.9% 0.9% 0.5% 3.0% 5.0% 

税前利润 916 946 927 954 988         

所得税 -52 -79 -46 -48 -49 规模增长        

归母净利润 863 865 878 902 934 生息资产增速 11.6% 8.3% 8.5% 8.5% 8.5% 

资产负债表（亿元）        贷款增速 13.0% 9.4% 8.0% 8.0% 8.0% 

贷款总额 81,489 89,132 96,263 103,964 112,281 同业资产增速 29.1% -6.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

同业资产 8,965 8,403 8,403 8,403 8,403 证券投资增速 8.6% 11.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

证券投资 53,876 60,041 66,045 72,650 79,915 其他资产增速           

生息资产 157,705 170,724 185,17

3 
200,925 218,098 计息负债增速 11.6% 8.6% 8.5% 8.4% 8.3% 

非生息资产 1,906 2,424 2,242 1,804 1,179 存款增速 9.7% 9.6% 8.0% 8.0% 8.0% 

总资产 157,266 170,849 185,22

8 
200,681 217,242 同业负债增速 40.6% -12.0% 20.0% 15.0% 10.0% 

客户存款 139,533 152,875 165,10

5 
178,314 192,579 股东权益增速 15.8% 7.8% 6.0% 5.8% 5.7% 

其他计息负债 7,239 6,455 7,746 9,069 10,362         
非计息负债 929 1,202 1,442 1,731 2,077 存款结构        

总负债 147,700 160,533 174,29

4 
189,114 205,018 活期 28.9% 27.1% 27.1% 27.1% 27.1% 

股东权益 9,566 10,316 10,934 11,568 12,224 定期 71.1% 72.9% 72.9% 72.9% 72.9% 

每股指标                

每股净利润(元) 0.87 0.87 0.89 0.91 0.94 贷款结构        

每股拨备前利润(元) 1.19 1.23 1.26 1.31 1.38 企业贷款(不含贴

现) 
39.4% 40.9% 40.9% 40.9% 40.9% 

每股净资产(元) 7.92 8.37 8.99 9.62 10.28 个人贷款 54.9% 53.5% 53.5% 53.5% 53.5% 

每股总资产(元) 158.60 172.29 186.79 202.38 219.08 贷款质量        

P/E 5.98 5.96 5.87 5.71 5.52 不良贷款率 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

P/PPOP 4.38 4.22 4.13 3.96 3.77 正常 98.5% 98.1% 98.2% 98.3% 98.3% 

P/B 0.66 0.62 0.58 0.54 0.51 关注 0.7% 0.9% 0.9% 0.8% 0.8% 

P/A 0.03 0.03 0.03 0.03 0.02 次级 0.3% 0.2%    

利率指标           可疑 0.2% 0.3%    

净息差(NIM) 1.89% 1.74% 1.63% 1.55% 1.50% 损失 0.4% 0.4%    

净利差(Spread) 1.99% 1.85% 1.95% 2.05% 2.15% 拨备覆盖率 347.6% 286.1% 242.8% 230.1% 210.9% 

贷款利率 4.13% 3.78% 3.93% 4.08% 4.23%         

存款利率 1.53% 1.44% 1.49% 1.54% 1.59% 资本状况        

生息资产收益率 3.56% 3.32% 3.47% 3.62% 3.77% 资本充足率 14.2% 14.4% 14.4% 14.3% 14.3% 

计息负债成本率 1.57% 1.47% 1.52% 1.57% 1.62% 核心一级资本充足

率 
9.5% 9.6% 9.8% 9.9% 10.1% 

盈利能力        资产负债率 93.9% 94.0% 94.1% 94.2% 94.4% 

ROAA 0.58% 0.53% 0.49% 0.47% 0.45%         

ROAE 11.74% 10.71% 10.20% 9.78% 9.46% 其他数据        

拨备前利润率 0.79% 0.74% 0.70% 0.68% 0.66% 总股本(亿) 991.61 991.61 991.61 991.61 991.61  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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行业普通报告 银行行业：单月信贷增量创新高，开门红超预期—1 月社融金融数据点评 2025-02-17 

行业普通报告 
银行行业：盈利稳中向好，资产质量稳健 

 ——13 家上市银行业绩快报点评 
2025-02-11 

行业普通报告 
银行行业：理财规模接近 30 万亿，增配同业存单、减配存款 

 ——2024 年理财市场年度报告点评—2024 年理财市场年度报告点评 
2025-01-21 

行业普通报告 
银行行业：政府债支撑社融增速回升，居民部门延续改善趋势—12 月社融金融数据

点评 
2025-01-15 

行业深度报告 银行业 2025 年投资展望：价值增强，静待花开 2024-12-17 

公司普通报告 
邮储银行（601658.SH）：净息差韧性较强，资产质量保持稳健—2024 年半年报点

评 
2024-09-05 

公司普通报告 
邮储银行（601658.SH）：营收保持正增长，息差降幅小于同业—2024 年一季报点

评 
2024-05-08 

公司普通报告 
邮储银行（601658.SH）：营收增速环比上升，资产质量总体稳定—2023 年年报点

评 
2024-04-02 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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