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邮储银行（01658.HK） 
  

中收增速转正，成本收入比同比下降 
  
事件：邮储银行披露 2025 年一季报，2025 年一季度实现营收 894 亿元，

同比下降 0.07%，归母净利润 252 亿元，同比下降 2.62%。2025Q1 末不

良率、拨备覆盖率分别为 0.91%、266.13%，较上年末分别提升 1bp、下

降 20pc。 

 

1、业绩表现：中收增速转正，成本收入比同比下降 

25Q1 年营业收入、归母净利润增速分别为-0.07%、-2.62%，分别较 24A

下降 1.9pc、下降 2.9pc，其中手续费收入增长、业务成本节约、所得税率

下降对业绩形成正向贡献，具体来看： 

1）利息净收入：同比下降 3.79%，较 24A 增速下降 5.3pc，25Q1 净息差

为 1.71%，较 24A 下降 16bps（24Q1 下降 9bps），息差降幅扩大主要源

于生息资产收益率仍在下降（或主要源于按揭贷款在今年一季度集中重定

价），25Q1 生息资产收益率、计息负债成本率分别下降 32bps、下降 17bps。 

2）手续费及佣金净收入：同比增长 8.76%，较 24A 增速提升 19pc，主要

由于上年同期低基数，同时邮储银行推动中间业务均衡发展，在巩固零售

业务传统优势下，积极拓展公司和资金业务，投资银行、交易银行、资产

托管、财富管理业务快速发展带动。 

3）其他非息收入：同比增长 21.70%，较 24A 增速提升 6.6pc，其中投资

净收益同比增长 104.58%，主要是邮储银行加大非息资产配置力度，持续

提升资产交易能力，加快票据、债券等资产交易流转，投资净收益实现较

快增长。而受一季度债市明显波动影响，公允价值变动损益浮亏 8 亿元。 

4）业务及管理费：同比下降 4.57%，相应成本收入比同比下降 3pc 至

56.65%，主要得益于 2024 年以来两次下调储蓄代理费率。 

 

2、资产质量：个人贷款风险压力或仍较大 

1）25Q1 不良率（0.91%）、关注率（1.07%）分别较上年末提升 1bp、提

升 12bps，拨备覆盖率、拨贷比分别为 266.13%、2.42%，分别较上年末

下降 20pc、下降 16bps。 

2）25Q1 不良生成率为 0.94%，环比提升 10bps，或主要源于个人贷款领

域资产质量仍有压力，而邮储银行个人贷款占比相对较高，不良生成压力

相对较大。25Q1 信用成本为 0.48%，同比提升 14bps。 

 

3、资产负债：信贷实现同比多增 

1）资产：25Q1 末资产、贷款总额分别为 17.7 万亿元、9.4 万亿元，分别

同比增长 8.31%、9.79%，分别较 24Q4 下降 0.3pc、提升 0.4pc。25Q1

单季度来看，贷款净增加 4430 亿元，较上年同期实现同比多增（24Q1 贷

款净增 3732 亿元），邮储银行抢抓窗口积极前置安排信贷投放，其中企业

贷款、个人贷款分别净 3620 亿元、678 亿元。 

2）负债：25Q1 末存款总额为 16 万亿元，同比增长 9.22%。25Q1 单季

度来看，存款净增 6890 亿元，主要由个人存款（+5472 亿元）贡献。 
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投资建议：邮储银行业绩表现稳定，中长期来看，公司作为“成长性”的

上市国有大行，有较大的发展空间。同时，其资产质量保持稳健，安全边

际较高，维持“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济下行；消费复苏不及预期；资产质量超预期恶化。 

 
   
财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 342,507 348,775 356,592 365,723 377,483 

营收增速 2.25% 1.83% 2.24% 2.56% 3.22% 

拨备前利润（百万元） 117,770 123,037 130,175 133,608 137,925 

拨备前利润增速 -7.06% 4.47% 5.80% 2.64% 3.23% 

归母净利润（百万元） 86,270 86,479 87,429 89,275 91,633 

归母净利润增速 1.23% 0.24% 1.10% 2.11% 2.64% 

每股净收益（元） 0.87 0.87 0.88 0.90 0.92 

每股净资产（元） 7.93 8.39 9.01 9.64 10.29 

净资产收益率 9.68% 8.70% 8.23% 7.94% 7.71% 

总资产收益率 0.58% 0.53% 0.49% 0.46% 0.43% 

风险加权资产收益率 1.12% 1.03% 0.97% 0.91% 0.86% 

市盈率 6.00  5.99  5.92  5.80  5.65  

市净率 0.66  0.62  0.58  0.54  0.51  

股息率 5.00% 5.01% 5.06% 5.17% 5.31%   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 4 月 29 日收盘价  

2025     04    30年   月   日
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财务报表和主要财务比率（每股指标单位：元，其他未特殊标注单位：百万元） 

 

 

   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 4 月 29 日收盘价 

     

财务预测（未特殊标注单位为百万元）

每股指标（元/股） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

EPS 0.87        0.87        0.88        0.90        0.92        净利息收入 281,803 286,123 290,266 296,130 303,696

BVPS 7.93        8.39        9.01        9.64        10.29      净手续费收入 28,252 25,282 24,776 24,281 24,524

每股股利 0.26        0.26        0.26        0.27        0.28        其他非息收入 32,452 37,370 41,550 45,313 49,263

P/E 6.00 5.99 5.92 5.80 5.65 营业收入 342,507 348,775 356,592 365,723 377,483

P/B 0.66 0.62 0.58 0.54 0.51 税金及附加 2,703 2,616 2,660 2,611 2,637

业绩增长率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 业务及管理费 222,015 224,035 224,653 230,406 237,814

净利息收入 3.00% 1.53% 1.45% 2.02% 2.56% 营业外净收入 90 993 993 993 993

净手续费收入 -0.64% -10.51% -2.00% -2.00% 1.00% 拨备前利润 117,770 123,037 130,175 133,608 137,925

营业收入 2.25% 1.83% 2.24% 2.56% 3.22% 资产减值损失 26,171 28,445 34,544 35,957 37,695

拨备前利润 -7.06% 4.47% 5.80% 2.64% 3.23% 税前利润 91,599 94,592 95,631 97,651 100,230

归母净利润 1.23% 0.24% 1.10% 2.11% 2.64% 所得税 5,175 7,876 7,963 8,131 8,345

盈利能力（测算） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 税后利润 86,424 86,716 87,668 89,520 91,885

净息差 1.89% 1.74% 1.62% 1.52% 1.43% 归母净利润 86,270 86,479 87,429 89,275 91,633

生息率 3.33% 3.09% 2.80% 2.58% 2.44% 资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

付息率 1.56% 1.45% 1.26% 1.13% 1.07% 存放央行 1,337,501 1,314,703 1,583,025 1,709,667 1,837,892

成本收入比 64.82% 64.23% 63.00% 63.00% 63.00% 同业资产 896,484 840,335 924,369 1,012,184 1,103,280

ROAA 0.58% 0.53% 0.49% 0.46% 0.43% 贷款总额 8,148,893 8,913,202 9,715,390 10,541,198 11,384,494

ROAE 9.68% 8.70% 8.23% 7.94% 7.71% 贷款减值准备 234,471 229,833 230,321 230,739 231,539

资产质量 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 贷款净额 7,915,245 8,684,144 9,485,914 10,311,376 11,153,945

不良贷款余额 67,460 80,319 86,067 92,317 99,479 证券投资 5,389,742 6,010,788 6,416,076 7,037,627 7,670,239

不良贷款净生成率 0.51% 0.60% 0.58% 0.59% 0.59% 其他资产 187,659 234,940 256,683 279,849 303,475

不良贷款率 0.83% 0.90% 0.89% 0.88% 0.87% 资产合计 15,726,631 17,084,910 18,666,066 20,350,702 22,068,832

拨备覆盖率 347.57% 286.15% 267.61% 249.94% 232.75% 同业负债 428,879 377,422 407,616 457,297 469,782

拨贷比 2.88% 2.58% 2.37% 2.19% 2.03% 存款余额 13,955,963 15,287,541 16,663,420 17,996,493 19,346,230

资本状况 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 应付债券 261,138 241,980 276,980 504,480 777,480

资本充足率 14.23% 14.44% 13.87% 13.33% 12.87% 负债合计 14,770,015 16,053,261 17,572,974 19,194,870 20,848,602

一级资本充足率 11.61% 11.89% 11.53% 11.19% 10.90% 股东权益合计 956,616 1,031,649 1,093,092 1,155,832 1,220,229

核心一级资本充足率 9.53% 9.56% 9.41% 9.24% 9.10% 负债及股东权益合计 15,726,631 17,084,910 18,666,066 20,350,702 22,068,832

2025     04    30年   月   日
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图表1：营收及利润增速（亿元，累计同比）  图表2：营收及利润增速（亿元，单季同比） 

 

 

 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

 

图表3：净息差  图表4：各项资本充足率 

 

 

 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

 

图表5：资产质量指标  图表6：不良生成情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

注：此处不良生成=期末不良-期初不良+核销 
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