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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：邮储银行公布2024年度报告。2024年，公司实现营业收入3487.75亿元（+1.83%，

YoY），归母净利润864.79亿元（+0.24%，YoY）。12月末，公司总资产17.08万亿元（+8.64%，

YoY），不良贷款率0.90%（+4BPs，QoQ），不良贷款拨备覆盖率286.15%（-15.73PCT，

QoQ）。全年净息差为1.87%，同比下降14BPs。公司拟引入财政部战略投资，用于补充核

心一级资本。公司控股股东邮政集团于4月8日从二级市场竞价增持公司股份。 

➢ 2024年Q4信贷增速边际放缓；债牛行情下，债券投资力度顺势加大。受需求较弱影响，

信贷增速继续随行业小幅放缓，其中信用卡、小额贷放缓较为明显。横向比较而言，公司

信贷增长较国有大行平均水平仍保持相对优势。金融投资方面，公司抓住Q4债券牛市机会

加大配置力度，债券投资规模增速较Q3明显提升。今年政府债券供给明显扩大，关税升级

后信贷对实体支持力度有望加大，这些因素将支持公司资产规模随行业保持较快增长。受

存款定价自律加强，理财收益吸引力增强等因素影响，Q4邮储银行存款增速进一步放缓。 

➢ 存款成本优势保持，息差降幅进一步收窄。测算Q4单季息差1.81%，环比下降4BPs，同

比下降8.52BP，降幅较Q3收窄。资产端，测算生息率3.14%，同比降幅仍较大，约28BPs：

一方面体现LPR、存量住房贷款利率重定价影响，另一方面是因为受近年政府债发行力度

较大、利率下行影响，债券投资组合中低息券占比提升。负债端，测算付息率1.37%，同

比降幅扩大至约17BPs，主要是由于多轮存款降息效果持续显现。受益于个人为主的存款

结构，2023年以来邮储银行付息率改善幅度相对其他国有大行更明显。年内来看，资产端，

现阶段新发放贷款利率较为稳定，与政策利率走势较为一致，后续若关税影响触发降息，

资产端或面临下行压力。负债端，前几轮存款降息效果仍将在年内持续释放，去年以来存

贷端利率调整同步性加强，若资产端压力加大，存款利率有望随之下行。现有利率条件下，

测算负债端改善有望缓冲资产端下行压力，息差降幅有望继续收窄。 

➢ 对公、理财中间业务收入增长较快，投资收益表现亮眼。Q4手续费及佣金净收入同比实现

小幅增长。结构上，投行、理财、托管业务实现较快增长，弥补代理保险、银行卡、结算

业务缺口。受益于债券牛市及投资规模加大，投资收益+公允价值变动损益大幅改善。 

➢ 受宏观环境影响，资产质量压力小幅上升。Q4邮储银行不良率与关注率继续小幅上升，主

要是个人小额贷款与住房按揭风险随行业上升，与薄弱市场主体经营压力及居民就业与收

入压力上升相符。2024年初以来，银行业居民信贷信用风险上升趋势较为明显。由于客户

基础较好且2024年“9.24”以来宏观政策力度较大，预计个贷风险可控。对公领域，租赁

和商业服务业、房地产业等行业不良率持续下降，奠定稳健资产质量稳健基础，批发零售

业及制造业不良率受市场环境影响上升，但不影响全局。预计公司贷款资产质量仍较为稳

定。逾期贷款占比上升势头趋于平缓，对资产质量前景具有积极意义，后续关注持续性。 

➢ 储蓄代理降费效果体现，信用风险应对空间与业绩弹性如期释放。新储蓄代理费方案于

2024年9月底落地。以2023年代理储蓄存款为基础测算，调整后综合费率下降至1.08%，

较上次（2021）年下调后的费率1.29%下降16.28%，降幅大于基准13.97%（即最近三年

四大行平均净利差变动比例）。新方案于2024下半年追溯实施，带动Q4单季管理费用同比

下降0.45%。受益于此，信用风险应对空间与业绩弹性如期释放：Q4计提减值损失同增长

89.18%，归母净利润同比增长0.43%。 
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➢ 财政部战略投资及邮政集团增持彰信心。公司将向财政部、中国移动集团、中国船舶集团

定增募集资金1300亿元，全部用于补充核心一级资本。其中，财政部为新引入的战略投资

者，认购资金约1175.80亿元。以2024年末为基础测算，定增完成后公司核心一级资本充

足率将从9.56%大幅提升至11.07%。以公告日5.2元收盘价测算，预案6.32元定增较价溢

价率约为22%。另外，控股股东邮政集团在4月8日从二级市场增持A股股份1991.02万股，

占已发行普通股总股份的比重为0.02%。早在2020年，邮政集团曾从二级市场增持8.9亿

股，占当时普通股总股份的比重达到1.02%。 

➢ 盈利预测与投资建议。2024年Q4投资收益+公允价值变动明显好于预期，管理费用下降比

预期温和。另外，目前来看银行业中间业务收入改善进度较慢。基于以上理由，我们调整

盈利预测。预计2025-2027年营业收入分别为3600、3774、4019亿元（2025-2026年原预

测3571、3839亿元），归母净利润分别为886、907、939亿元（2025-2016年原预测906、

939亿元），对应同比+2.44%、+2.42%与+3.47%。预计2025-2027年末普通股每股净资产

为8.22、8.65与9.09元，对应4月15日收盘价PB为0.63、0.60、0.57倍。行业层面，宏观

政策空间较大，有望促进银行业经营环境改善，缓解银行业息差与信用风险压力。公司层

面，财政部战略投资及邮政集团增持夯实公司资本实力，预计资产质量压力可控，未来仍

能实现良好经营效益。当前估值处于历史较低水平，维持“增持”评级。 

➢ 风险提示：个人小额贷款、制造业贷款质量大幅恶化；定期化加剧推升存款成本。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 3487.75  3599.59  3774.03  4018.54  

同比增速 1.83% 3.21% 4.85% 6.48% 

归母净利润（亿元） 864.79  885.93  907.36  938.89  

同比增速 0.24% 2.44% 2.42% 3.47% 

净息差（测算值） 1.84% 1.79% 1.78% 1.77% 

不良贷款率 0.90% 0.90% 0.88% 0.86% 

不良贷款拨备覆盖率 286.15% 252.03% 250.02% 251.52% 

ROE 8.69% 7.87% 7.24% 7.12% 

每股盈利（元） 0.87  0.74  0.76  0.78  

PE（倍） 5.99  7.05  6.89  6.66  

每股净资产（元） 8.37  8.22  8.65  9.09  

PB（倍） 0.62  0.63  0.60  0.57  

资料来源：公司定期报告，iFinD，东海证券研究所，截至2025年4月15日收盘 
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图1  历年 Q4 邮储银行新增贷款规模，单位：亿元 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

图2  邮储银行存款规模与增速，左轴单位：亿元 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

注：规模位于左轴，同比增速位于右轴 
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图3  历年 Q4 邮储银行新增存款规模，单位：亿元 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

图4  邮储银行单季度息差及同比变动，右轴单位：BPs 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 
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图5  测算邮储银行存款重定价可较大程度覆盖贷款重定价影响 单位：BPs（左轴）、%（右轴） 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

图6  历年下半年邮储银行手续费及佣金收入规模，单位：亿元 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 
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图7  邮储银行不良率、关注率及逾期率，单位：% 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

图8  邮储银行个贷不良率 单位：% 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

注：个人小额贷款主要包括经营贷 

 

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

不良率 关注率 逾期率

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

2
0
2

0
-0

6

2
0
2

0
-0

8

2
0
2

0
-1

0

2
0
2

0
-1

2

2
0
2

1
-0

2

2
0
2

1
-0

4

2
0
2

1
-0

6

2
0
2

1
-0

8

2
0
2

1
-1

0

2
0
2

1
-1

2

2
0
2

2
-0

2

2
0
2

2
-0

4

2
0
2

2
-0

6

2
0
2

2
-0

8

2
0
2

2
-1

0

2
0
2

2
-1

2

2
0
2

3
-0

2

2
0
2

3
-0

4

2
0
2

3
-0

6

2
0
2

3
-0

8

2
0
2

3
-1

0

2
0
2

3
-1

2

2
0
2

4
-0

2

2
0
2

4
-0

4

2
0
2

4
-0

6

2
0
2

4
-0

8

2
0
2

4
-1

0

2
0
2

4
-1

2

个人消费贷款 个人住房贷款 个人小额贷款 信用卡贷款



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 8/10 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

公司简评 

图9  邮储银行对公贷款主要行业不良率，单位：% 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

图10  新方案实施后，邮储银行储蓄代理综合费率下降至 1.08% 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

每股指标与估值 2024A 2025E 2026E 2027E  资产负债表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS (摊薄) 0.87  0.74  0.76  0.78   现金及存放央行 13147  14119  15090  16128  

BVPS（元） 8.37  8.22  8.65  9.09   同业资产 8403  8082  8638  9232  

P/E（倍） 5.99  7.05  6.89  6.66   金融投资 60041  64000  68144  72424  

P/B（倍） 0.62  0.63  0.60  0.57   贷款总额 89132  96446  103479  111233  

      贷款损失准备 2298  2197  2274  2407  

盈利能力 2024A 2025E 2026E 2027E  贷款净额 86841  94249  101205  108825  

ROAA 0.53% 0.50% 0.48% 0.47%  生息资产总额 160482  169788  181659  194466  

ROAE 8.69% 7.87% 7.24% 7.12%  总资产 170849  183891  196698  210399  

净利差（SPREAD） 1.83% 1.80% 1.79% 1.79%  同业负债 3774  4280  4659  5071  

净息差（NIM） 1.84% 1.79% 1.78% 1.77%  存款 152875  164173  175468  187540  

信贷成本 0.33% 0.40% 0.42% 0.48%  应付债券 2420  2744  2987  3251  

成本收入比 64.23% 62.98% 62.47% 61.61%  付息负债 159331  171494  183437  196214  

所得税有效税率 8.33% 8.33% 8.37% 8.39%  总负债 160533  171652  183819  196854  

      少数股东权益 20  23  27  35  

利润表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E  母公司所有者权益 10297  12217  12852  13509  

利息收入 5082  5116  5393  5717             

利息支出 2221  2157  2246  2379   规模指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

利息净收入 2861  2959  3147  3338   总资产增速 8.64% 7.63% 6.96% 6.96% 

手续费净收入 253  275  302  332   总贷款增速 9.38% 8.21% 7.29% 7.49% 

其他非息收入 373  366  325  348   贷款净额增速 9.71% 8.53% 7.38% 7.53% 

营业收入 3488  3600  3774  4019   存款增速 9.54% 7.39% 6.88% 6.88% 

营业费用与税金 2267  2294  2386  2505   贷存比 58.30% 58.75% 58.97% 59.31% 

资产减值损失 284  371  427  512        

营业利润 936  935  962  1001   资产质量 2024A 2025E 2026E 2027E 

所得税 79  81  84  87   不良贷款率 0.90% 0.90% 0.88% 0.86% 

净利润 867  890  914  950   不良贷款毛生成率 0.42% 0.46% 0.30% 0.30% 

母公司所有者利润  865  886  907  939   不良贷款净生成率 0.15% 0.07% 0.04% 0.04% 

      拨备覆盖率 286.15% 252.03% 250.02% 251.52% 

业绩增长率 2024A 2025E 2026E 2027E  拨备/贷款总额 2.58% 2.28% 2.20% 2.16% 

利息净收入 1.53% 3.42% 6.34% 6.09%       

手续费及佣金净收入 -10.51% 8.63% 9.98% 9.92%  资本 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1.83% 3.21% 4.85% 6.48%  资本充足率 14.44% 15.02% 14.75% 14.49% 

拨备前利润 3.71% 7.00% 6.31% 8.99%  核心一级资本充足率 9.56% 10.96% 10.88% 10.79% 

归母净利润 0.24% 2.44% 2.42% 3.47%  杠杆倍数 16.55  15.01  15.26  15.52  

资料来源：公司定期报告，iFinD，东海证券研究所预测 

注：估值对应 4 月 15 日收盘价。  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的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，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦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。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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