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邮储银行（601658）  

  

证券研究报告 

2025年 05月 01日 

投资评级 

行业 银行/国有大型银行Ⅱ 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 5.12 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 79,304.91 

流通A股股本(百万股) 67,122.40 

A 股总市值(百万元) 406,041.13 

流通A股市值(百万元) 343,666.66 

每股净资产(元) 8.51 

资产负债率(%) 94.37 

一年内最高/最低(元) 5.83/4.45  
  

作者   

刘杰 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110523110002 
liujiea@tfzq.com  
 

 

资料来源：聚源数据 
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股价走势 

非息收入亮眼，资负规模扩张 
  

事件： 

邮储银行发布2025年一季度财报。公司实现营收894亿元，YoY-0.07%；
归母净利润 254 亿元，YoY-2.62%；不良率 0.91%，拨备覆盖率 266%。 

点评： 

非息收入支撑营收改善。2025 年一季度，邮储银行营收 894 亿元
（YoY-0.07%），其中净利息收入 689 亿元（YoY-3.79%），占营收比
重 77.1%；非息收入 205 亿元，同比增长 14.83%，成为提振营收的主要
动能。2025Q1 拨备前利润、归母净利润分别同比+6.20%、-2.62%。公
司计提减值准备较 2024 年一季度增加 37 亿元，因此造成公司拨备前利润
和归母净利润增速的较大差距。 

非息收入方面，手续费及佣金收入表现回暖。2025 年一季度，公司手续费
及佣金收入 103 亿元，同比增长 8.76%，结束自 2023 年末以来的负增表
现。另外，其它非息净收入表现依旧亮眼，同比增长 21.70%。其主要贡
献源自投资净收益 109 亿元，同比增长 104.58%。 

2025 年一季度，邮储银行净息差录得 1.70%，环比下行 15bp，同比
-20bp。结合 2024 年底公司生息资产收益率和计息负债成本率来看，因
2024 年 LPR 多次调整，新年存量贷款重定价可能是公司 2025 第一季度
净息差下行的主要原因。 

资产端：2025 年一季度邮储银行生息资产总计 17.45 万亿元，同比增长
8.1%。其中，信贷投放和金融投资依旧是企业规模增长的主要动能，2025
一季度分别同比增长 10.1%、9.5%。生息资产结构上，贷款、金融投资、
同业及拆放、存放央行分别较 2024 年变动+0.76、-1.02、+0.36、
-0.10pct。 

负债端：2025 年一季度邮储银行计息负债余额 16.70 万亿元，同比增长
8.6%。其中，存款规模同比增长 9.2%；发行债券规模同比增长 15.6%。
负债结构上，存款、已有债券、同业负债、向央行借款占计息负债比重分
别变动+0.61、-0.32、-0.29、0.00pct。 

资产质量：2025 年一季度邮储银行不良贷款率 0.91%，较 2024 年末增
长 1bp。拨备覆盖率 266%，环比下行 20pct。 

2025 年一季度，公司核心一级资本充足率 9.21%，环比下行 35bp。可能
因为公司一季度贷款投放力度较大，拉动风险加权资产增长。 

盈利预测与估值： 

我们预测公司 2025-2027 年归母净利润同比增长为 1.23%、3.98%、
4.42%，对应现价 BPS：8.82、9.25、9.64 元。 
 
风险提示：宏观经济震荡，不良资产大幅暴露，息差压力大 

  
财务数据和估值  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 3,425 3,488 3,549 3,673 3,813 

增长率（%） 2.25 1.83 1.77 3.48 3.81 

归属母公司股东净利润（亿元） 863 865 875 910 950 

增长率（%） 1.23 0.24 1.23 3.98 4.42 

每股收益（元） 0.87 0.87 0.88 0.92 0.96 

市盈率(P/E) 5.89 5.87 5.80 5.58 5.34 

市净率(P/B) 0.65 0.61 0.58 0.55 0.53   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 

 
人民币亿元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润表       
 收入增长       

净利息收入 2,818 2,861 2,891 2,966 3,064 
 净利润增速 1.25% 0.34% 1.23% 3.98% 4.42% 

手续费及佣金 283 253 228 221 214 
 拨备前利润增速 -7.06% 4.47% 0.99% 3.51% 3.86% 

其他收入 325 374 430 486 535 
 税前利润增速 0.26% 3.27% 0.68% 3.97% 4.41% 

营业收入 3,425 3,488 3,549 3,673 3,813 
 

营业收入增速 2.25% 1.83% 1.77% 3.48% 3.81% 

营业税及附加 -27 -26 -26 -27 -27 
 净利息收入增速 3.00% 1.53% 1.06% 2.57% 3.30% 

业务管理费 -2,220 -2,240 -2,280 -2,359 -2,449 
 手续费及佣金增速 -0.64% -10.51% -10.00% -3.00% -3.00% 

拨备前利润 1,178 1,230 1,242 1,286 1,336 
 营业费用增速 7.87% 0.85% 1.75% 3.46% 3.79% 

计提拨备 -262 -284 -290 -296 -302 
 

      

税前利润 916 946 952 990 1,034 
 规模增长       

所得税 -52 -79 -76 -79 -83 
 生息资产增速 11.88% 8.74% 8.06% 7.15% 6.24% 

净利润 864 867 876 911 951 
 贷款增速 13.02% 9.38% 8.00% 7.00% 6.00% 

      
 同业资产增速 29.06% -6.26% -2.00% 4.00% 4.00% 

资产负债表       
 证券投资增速 8.64% 11.44% 10.00% 8.00% 7.00% 

贷款总额 79,152 86,841 93,789 100,354 106,375 
 其他资产增速 1.51% 1.69% 1.69% 1.69% 1.69% 

同业资产 8,965 8,403 8,235 8,565 8,907 
 计息负债增速 11.66% 8.54% 8.08% 7.12% 6.17% 

证券投资 53,876 60,041 66,045 71,329 76,322 
 存款增速 9.76% 9.54% 8.00% 7.00% 6.00% 

生息资产 154,891 168,433 182,005 195,020 207,189 
 同业负债增速 40.25% -12.78% 10.00% 10.00% 10.00% 

非生息资产 2,382 2,881 3,113 3,336 3,544 
 股东权益增速 15.85% 7.83% 7.78% 7.57% 7.34% 

总资产 157,266 170,849 184,625 197,826 210,171 
 

      

客户存款 139,560 152,875 165,105 176,663 187,263 
 存款结构       

其他计息负债 7,239 6,455 7,101 7,811 8,592 
 活期 28.9% 27.1% 26.5% 26.0% 25.5% 

非计息负债 902 1,202 1,299 1,391 1,477 
 定期 71.1% 72.9% 73.5% 74.0% 74.5% 

总负债 147,700 160,533 173,505 185,865 197,332 
 

其他 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 9,566 10,316 11,119 11,961 12,839 
 

      

      
 贷款结构       

每股指标       
 企业贷款(不含贴现) 39.4% 39.4% 39.0% 39.0% 38.5% 

每股净利润(元) 0.87 0.87 0.88 0.92 0.96 
 个人贷款 54.9% 52.2% 56.1% 56.1% 56.6% 

每股拨备前利润(元) 1.19 1.24 1.25 1.30 1.35 
 

      

每股净资产(元) 7.92 8.37 8.82 9.25 9.64 
 资产质量       

每股总资产(元) 158.60 172.29 186.19 199.50 211.95 
 不良贷款率 0.89% 0.90% 0.90% 0.89% 0.89% 

P/E 5.89 5.87 5.80 5.58 5.34 
 正常 104.25% 97.91% 98.00% 98.00% 98.00% 

P/PPOP 4.31 4.13 4.09 3.95 3.80 
 关注 0.86% 0.95% 1.40% 1.11% 1.11% 

P/B 0.65 0.61 0.58 0.55 0.53 
 次级 0.18% 0.20% 0.20% 0.20% 0.30% 

P/A 0.03 0.03 0.03 0.03 0.02 
 

可疑 0.24% 0.26% 0.30% 0.20% 0.20% 

      
 损失 0.47% 0.44% 0.40% 0.49% 0.39% 

利率指标       
 拨备覆盖率 323.7% 286.1% 270.6% 260.8% 251.0% 

净息差(NIM) 1.92% 1.77% 1.65% 1.57% 1.52% 
 

      

净利差(Spread) 1.84% 1.69% 1.58% 1.51% 1.46% 
 

资本状况       

贷款利率 4.16% 3.74% 3.50% 3.20% 3.00% 
 资本充足率 14.23% 14.44% 15.40% 15.19% 15.09% 

存款利率 1.52% 1.44% 1.30% 1.20% 1.10% 
 核心资本充足率 9.53% 9.56% 9.39% 9.19% 9.02% 

生息资产收益率 3.40% 3.14% 2.89% 2.72% 2.58% 
 资产负债率 93.92% 93.96% 93.98% 93.95% 93.89% 

计息负债成本率 1.56% 1.45% 1.31% 1.21% 1.12% 
 

      

      
 其他数据       

盈利能力       
 总股本(亿) 992 992 992 992 992 

ROAA 0.58% 0.53% 0.49% 0.48% 0.47% 
       

ROAE 9.68% 8.70% 8.17% 7.89% 7.67% 
       

拨备前利润率 0.79% 0.75% 0.70% 0.67% 0.65%  
 

     

资料来源：公司公告，天风证券研究所  
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6个月内，相对同期沪 

 深 300指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6个月内，相对同期沪 

 深 300指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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