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邮储银行（01658.HK） 
  

成本收入比继续优化，利润增速回正 
  
事件：邮储银行披露 2025 年中报，2025 年上半年实现营收 1794 亿元，

同比增长 1.50%，归母净利润 492 亿元，同比增长 0.85%。2025Q2 末不

良率、拨备覆盖率分别为 0.92%、260.4%，较上季度末分别提升 1bp、

下降 5.8pc。此外，邮储银行公告 2025 年中期利润分配方案，每 10 股派

发现金股利 1.230 元（含税），占归母净利润的 30%。 

 

1、业绩表现：成本收入比继续下降 

25H1 营业收入、归母净利润增速分别为 1.50%、0.85%，分别较 25Q1 增

速提升 1.6pc、提升 3.5pc，其中规模增长、其他非息收入增速提升、业务

费用下降等对业绩增长形成正向贡献，具体来看： 

1）利息净收入：同比减少 2.67%，较 25Q1 降幅收窄 1.1pc，25H1 净息

差为 1.70%，较 24A 下降 17bp（（上年同期下降 10bp），其中 25Q1、25Q2

分别环比下降 16bp、下降 1bp，息差同比降幅扩大，主要源于资产端收益

率降幅相对较大。 

A、资产端：25H1 生息资产、贷款收益率分别为 2.95%、3.30%，分别较

24A 下降 37bp、下降 48bp。其中企业贷款、个人贷款分别下降 34bp、下

降 57bp 至 3.13%、3.66%，此外金融投资收益率下降 24bp 至 2.82%，

小于贷款降幅，减缓生息资产收益率降幅。 

B、负债端：25H1 计息负债、存款成本率分别为 1.26%、1.23%，分别较

24A 下降 21bp、下降 21bp，其中企业存款、个人存款分别下降 14bp、下

降 22bp 至 1.18%、1.23%，存款成本持续下降，主要得益于邮储银行积

极推进客户存款量价协同，优化结构，做大自营存款规模，加强定价管理，

推动负债成本稳步下降。 

2）手续费及佣金净收入：同比增长 11.6%，较 25Q1 增速提升 2.8pc。拆
分来看，投资银行业务（占 25H1 手续费及佣金收入比例 14.2%，下同）

同比增长 48.23%，主要是邮储银行持续提升投商行一体化综合服务能力，

银团贷款、财务顾问、债券承销等业务收入实现快速增长。理财业务（占

比 10.7%）同比增长 47.89%，主要是邮储银行加大多元化理财产品供给，

上半年理财余额同比增长 25.6%。而代理业务（占比 22.5%）同比下降

10.20%，对手续费及佣金净收入形成拖累。 

3）其他非息收入：同比增长 25.2%，较 25Q1 增速提升 3pc，主要源于

二季度债市利率整体下行，公允价值变动损益转亏为盈。 

4）成本收入比：业务及管理费同比下降 7.36%，较 25Q1 增速继续下降

2.8pc，成本收入比环比下降 2.0pc 至 54.70%。其中储蓄代理费及其他同
比下降 8.91%，主要得益于邮储银行主动调整个人存款业务储蓄代理费率

带动；员工费用、折旧与摊销、其他支出同比下降 5.25%，主要是邮储银

行全面加强成本费用精细化管控，持续优化成本费用资源配置，运营成本

得到有效压降。 

 

2、资产负债：企业贷款同比多增 

1）资产：25Q2 末资产总额 18.19 万亿元，贷款总额 9.54 万亿元，分别

同比增长 10.8%、增长 10.1%，较 25Q1 提升 2.5pc、提升 0.3pc，二季

度同业资产增长较快。25H1 贷款净增加 6230 亿元，其中企业贷款、个人
贷款分别增加 5411 亿元、增加 888 亿元。上半年企业贷款投放实现同比
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多增，主要投向基建相关行业（+2036 亿元）、制造业（+940 亿元），个

人贷款方面，邮储银行持续加大乡村振兴领域信贷投放力度，全力服务农

户和个体工商户发展生产，个人经营性贷款增加 653 亿元，而受风险暴露

影响，信用卡贷款余额减少 135 亿元。 

2）负债：25Q2 末存款总额 16.11 万亿元，同比增长 8.4%。25H1 存款净

增加 8213 亿元，主要由个人定期存款（+6658 亿元）贡献，25Q2 末定期

存款占比 74.44%，较上年末提升 1.6pc。 

 

3、资产质量：不良核销力度加大 

1）25Q2 末不良率、关注率分别为 0.92%、1.21%，较上季度末提升 1bp、

提升 14bp。前瞻指标方面，25Q2 末逾期率（1.23%）较上年末提升 5bp。

风险抵补能力方面，25Q2 末拨备覆盖率、拨贷比分别为 260.35%、2.39%，

分别较上季度末下降 6pc、下降 3bp。 

A、企业贷款不良率 0.49%，较上年末下降 5bp，企业不良贷款余额增

加 8.8 亿元，细分行业数据来看，主要源于建筑业不良率（0.92%）提升

28bp，而房地产业不良率（1.62%）继续下降 32bp。 

B、个人贷款不良率 1.38%，较上年末提升 10bp，个人不良贷款余额增

加 61.6 亿元，个人贷款各产品线的不良率均有提升。 

2）25H1 不良生成率（加回核销口径）为 0.81%，较 24A 提升 21bp，其

中核销转出规模 304 亿元（24H1 为 219 亿元），25H1 信用成本为 0.48%，

同比提升 9bp。 

 

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 ，预计 邮储 银行 2025-2027 年归母净利润增速分别为

1.19%/2.19%/2.63%，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） 342,507 348,775 356,819 366,153 377,897 

营收增速 2.25% 1.83% 2.31% 2.62% 3.21% 

拨备前利润（百万元） 117,770 123,037 130,259 133,767 138,079 

拨备前利润增速 -7.06% 4.47% 5.87% 2.69% 3.22% 

归母净利润（百万元） 86,270 86,479 87,506 89,421 91,774 

归母净利润增速 1.23% 0.24% 1.19% 2.19% 2.63% 

每股净收益（元） 0.87 0.87 0.73 0.74 0.76 

每股净资产（元） 7.92 8.37 7.59 8.11 8.65 

净资产收益率 9.68% 8.70% 8.16% 7.81% 7.59% 

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 5.67 5.66 6.77 6.62 6.45 

市净率 0.62 0.59 0.65 0.61 0.57 

股息率 5.29% 5.30% 4.43% 4.53% 4.65%   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率（每股单位为元/股，未标注单位为百万元） 

   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价      

财务预测

每股指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

EPS 0.87        0.87        0.73        0.74        0.76        净利息收入 281,803 286,123 290,493 296,560 304,111

BVPS 7.92        8.37        7.59        8.11        8.65        净手续费收入 28,252 25,282 24,776 24,281 24,524

每股股利 0.26        0.26        0.22        0.22        0.23        其他非息收入 32,452 37,370 41,550 45,313 49,263

P/E 5.67 5.66 6.77 6.62 6.45 营业收入 342,507 348,775 356,819 366,153 377,897

P/B 0.62 0.59 0.65 0.61 0.57 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 222,015 224,035 224,796 230,676 238,075

净利息收入 3.00% 1.53% 1.53% 2.09% 2.55% 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 117,770 123,037 130,259 133,767 138,079

营业收入 2.25% 1.83% 2.31% 2.62% 3.21% 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% 5.87% 2.69% 3.22% 税前利润 91,599 94,592 95,715 97,810 100,383

归母净利润 1.23% 0.24% 1.19% 2.19% 2.63% 所得税 5,175 7,876 7,970 8,144 8,358

盈利能力（测算） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 税后利润 86,424 86,716 87,746 89,666 92,025

净息差 1.89% 1.74% 1.62% 1.52% 1.43% 归母净利润 86,270 86,479 87,506 89,421 91,774

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% 8.16% 7.81% 7.59% 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 6,436,775 7,058,427 7,691,136

不良贷款净生成率 0.51% 0.60% 0.58% 0.59% 0.59% 其他资产 187,659 234,940 256,972 280,139 303,767

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 18,687,054 20,371,792 22,090,020

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% 14.07% 13.52% 13.05% 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% 11.74% 11.38% 11.08% 股东权益合计 956,616 1,031,649 1,114,080 1,176,922 1,241,418

核心一级资本充足率 9.53% 9.56% 9.62% 9.43% 9.28% 负债及股东权益合计 15,726,631 17,084,910 18,687,054 20,371,792 22,090,020
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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：加回核销不良生成情况（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 
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