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邮储银行（601658.SH）
定增充实资本，助力高质量发展

 公司研究·公司快评  银行·国有大型银行Ⅱ  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 陈俊良 021-60933163 chenjunliang@guosen.com.cn 执证编码：S0980519010001

证券分析师： 王剑 021-60875165 wangjian@guosen.com.cn 执证编码：S0980518070002

事项：

公司公告：邮储银行发布《向特定对象发行 A 股股票预案》，拟向财政部、中国移动集团和中国船舶集团

发行 A 股股票 205.70 亿股，发行价格为 6.32 元/股，募集资金总额为人民币 1300 亿元，扣除相关发行费

用后将全部用于补充核心一级资本。

总体观点：我们认为邮储银行定增将充实公司资本，增强其服务实体经济的能力，并有助于保持其长期成

长能力。考虑到定增尚未完成，我们不调整股本总数，但是根据年报以及最新的代理费率下调公告等调整

盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润 870/989/1114 亿元（上次预测的 2025-2026 年值为 910/946

亿元），同比增速 1.0/1.7/1.7%；全面摊薄 EPS 为 0.82/0.83/0.85 元；当前股价对应 PE 为 6.4/6.2/6.1x，

PB 为 0.58/0.55/0.52x，维持“优于大市”评级。

评论：

 邮储银行拟定增 1300 亿元用于补充核心一级资本

邮储银行发布《向特定对象发行 A股股票预案》，拟向财政部、中国移动集团和中国船舶集团发行 A 股股

票 205.70 亿股，发行价格为 6.32 元/股，募集资金总额为人民币 1300 亿元，扣除相关发行费用后将全部

用于补充核心一级资本。

从发行对象来看，邮储银行此次定增中的 1176 亿元由财政部全额认购，中国移动集团认购 79 亿元，中国

船舶集团认购 46 亿元。本次发行完成后，邮政集团持股比例将降至 52.00%，但仍为公司控股股东和实际

控制人，财政部将成为第二大股东，持股比例超过 15%。

从定增价格来看，本次定增价格为 6.32 元/股，按 2024 年末每股净资产计算相当于 0.76xPB，高于公告发

布日前 5.20 元/股的最新收盘价，定增价格较市场价溢价达 22%。

我们认为，此次定增引入财政部作为第二大股东，进一步提升邮储银行国有大行的行业地位，同时中国移

动集团和中国船舶集团也参与定增，体现出多元化股东对公司长远发展的信心。此次定增的定价高于当前

市场价格，显示出战略股东着眼邮储银行长期价值，彰显对邮储银行未来发展的信心。

 定增提升邮储银行支持实体经济能力，助力公司做好“五篇大文章”服务高质量发展

此次定增将提升邮储银行核心一级资本充足率，提升公司支持实体经济能力。此次定增完成后，静态测算

公司核心一级资本充足率将提升约 1.5 个百分点，从当前的 9.56%提升至 11.07%。公司近几年贷款余额保

持较快增长，2024 年末同比增长 9.4%，资本实力增强有望维持公司信贷增长能力，更好地支持实体经济。

近几年邮储银行立足禀赋优势，在“五篇大文章”方面做出了独特优势。围绕“打造服务乡村振兴主力军、

普惠金融综合服务商”的目标，邮储银行着力打造普惠金融特色。通过科技金融事业部+特色支行和网点+

旗舰店的方式打造多层次科技金融服务机构体系，服务经济高质量发展。加速业务技术深度融合，建设数

字生态银行，担当绿色金融践行者，构建养老金融差异化优势等。
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 邮储银行当前基本面基本稳定

从邮储银行最新披露的业绩来看，其基本面保持稳定。（1）营收与净利润保持稳定。公司 2024 年实现营

业收入 3488 亿元，同比增长 1.8%，实现归母净利润 865 亿元，同比增长 0.2%。（2）资产规模增长稳健。

2024 年末总资产同比增长 8.6%至 17.1 万亿元，规模增长保持稳健。（3）净息差降幅略有收窄。公司披

露的 2024 年日均净息差 1.87%，同比降低 14bps，降幅较前三季度收窄。（4）资产质量仍然较为优异，

风险抵补能力充足。公司 2024 年末不良率 0.90%，较年初上升 0.07 个百分点；关注率 0.95%，较年初上

升 0.28 个百分点；逾期率 1.19%，较年初上升 0.28 个百分点。公司披露的不良生成率为 0.84%，同比基

本稳定。年末拨备覆盖率 286%，较年初下降 62 个百分点。整体来看，公司资产质量有所下行，但依然较

为优异，风险抵补能力充分。

 邮储银行近期代理费率下调有望贡献增量利润

邮储银行与邮政集团于 2016 年签署《委托代理协议》，明确了储蓄代理费率的主动调整情形，即邮储银

行和邮政集团可以根据实际经营需求等因素对分档费率进行调整。邮储银行去年宣布 2025 年及以后年度

将加强对主动调整机制的运用，进行定期评估，综合考虑市场利率变化、本行实际经营需求、储蓄代理费

增长与本行营收增长的关系等，与邮政集团积极协商，适时启动主动调整工作。

邮储银行近期发布了关联交易公告，将对 2025 年的代理费率进行下调。按照 2024 年数据静态测算，邮储

银行的代理费综合费率将由 1.08%下降至 1.04%，成本收入比将下降约 1 个百分点，贡献税前利润增量 3.7

个百分点。

长期来看，代理费率的主动调整有利于提升代理费定价的市场化程度，促进“自营+代理”模式长期健康

发展，并为邮储银行业绩持续稳定增长带来增量贡献。

 投资建议

我们认为邮储银行定增将充实公司资本，增强其服务实体经济的能力。考虑到定增尚未完成，我们不调整

股本总数，但是根据年报以及最新的代理费率下调公告等调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利

润 870/989/1114 亿元（上次预测的 2025-2026 年值为 910/946 亿元），同比增速 1.0/1.7/1.7%；全面摊

薄 EPS 为 0.82/0.83/0.85 元；当前股价对应 PE 为 6.4/6.2/6.1x，PB 为 0.58/0.55/0.52x，维持“优于大

市”评级。

 风险提示

宏观经济形势走弱可能对银行资产质量产生不利影响。

相关研究报告：

《邮储银行（601658.SH）2024 年三季报点评-营收利润增速回正，负债优势明显》 ——2024-10-31

《邮储银行（601658.SH）储蓄代理费率下调快评-有助于稳定成本收入比》 ——2024-10-02

《邮储银行（601658.SH）2024 年中报点评-净息差环比稳定，资产质量较为优异》 ——2024-08-31

《邮储银行（601658.SH）2024 年一季报点评-营收继续保持正增长》 ——2024-04-30

《邮储银行（601658.SH）2023 年报点评-资产质量依然优异》 ——2024-03-29
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财务预测与估值

每股指标（元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（十亿元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

EPS 0.82 0.81 0.82 0.83 0.85 营业收入 343 349 357 379 404

BVPS 7.92 8.37 8.92 9.49 10.07 其中：利息净收入 282 286 294 315 339

DPS 0.26 0.26 0.26 0.27 0.27 手续费净收入 28 25 25 27 28

其他非息收入 32 37 37 37 37

资产负债表（十亿元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 营业支出 251 255 261 282 305

总资产 15,727 17,085 18,623 20,112 21,520 其中：业务及管理费 222 224 228 245 262

其中：贷款 7,915 8,684 9,466 10,223 10,939 资产减值损失 26 28 30 34 40

非信贷资产 7,811 8,401 9,157 9,889 10,582 其他支出 3 3 3 3 3

总负债 14,770 16,053 17,536 18,969 20,319 营业利润 92 94 96 97 99

其中：存款 13,956 15,288 16,663 17,996 19,256 其中：拨备前利润 118 122 126 131 139

非存款负债 814 766 872 972 1,063 营业外净收入 0 1 0 0 0

所有者权益 957 1,032 1,087 1,144 1,201 利润总额 92 95 96 97 99

其中：总股本 99 99 99 99 99 减：所得税 5 8 8 8 8

普通股东净资产 785 830 885 941 999 净利润 86 87 88 89 91

归母净利润 86 86 87 89 90

总资产同比 11.8% 8.6% 9.0% 8.0% 7.0% 其中：普通股东净利润 81 80 81 83 84

贷款同比 13.4% 9.7% 9.0% 8.0% 7.0% 分红总额 26 26 26 27 27

存款同比 9.8% 9.5% 9.0% 8.0% 7.0%

贷存比 57% 57% 57% 57% 57% 营业收入同比 2.3% 1.8% 2.2% 6.3% 6.6%

非存款负债/负债 6% 5% 5% 5% 5% 其中：利息净收入同比 3.0% 1.5% 2.7% 7.2% 7.5%

权益乘数 16.4 16.6 17.1 17.6 17.9 手续费净收入同比 -0.6% -10.5% 0.0% 5.0% 5.0%

归母净利润同比 1.2% 0.2% 1.0% 1.7% 1.7%

资产质量指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

不良贷款率 0.83% 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 业绩增长归因 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

信用成本率 0.38% 0.36% 0.35% 0.36% 0.39% 生息资产规模 12.1% 9.8% 8.3% 8.5% 7.5%

拨备覆盖率 348% 286% 259% 241% 231% 净息差 -9.1% -8.3% -5.6% -1.3% -0.0%

手续费净收入 -0.3% -1.1% -0.2% -0.2% -0.2%

资本与盈利指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 其他非息收入 -0.4% 1.4% -0.3% -0.7% -0.7%

ROA 0.58% 0.53% 0.49% 0.46% 0.44% 业务及管理费 -9.0% 1.7% 1.0% -2.0% -0.9%

ROE 11.5% 10.7% 10.2% 9.8% 9.3% 资产减值损失 7.2% -1.4% -1.1% -2.4% -3.8%

核心一级资本充足率 9.53% 9.56% 9.35% 9.21% 9.13% 其他因素 0.8% -1.9% -1.1% -0.1% -0.1%

一级资本充足率 11.61% 11.89% 11.68% 11.54% 11.46% 归母净利润同比 1.2% 0.2% 1.0% 1.7% 1.7%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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