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◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1,200.95/671.

22 

总市值/流通(亿元) 7,457.9/4,168

.3 

12 个月内最高/最低价

(元) 

6.4/4.45 

 

相关研究报告 
 
<<邮储银行 2024年年报及 2025年一

季报点评：营收结构优化，负债优势

稳固>>--2025-06-09 

<<邮储银行 2024 半年报点评：资产

负债结构优化，息差维持较高水

平>>--2024-10-10 

  
  
证券分析师：夏芈卬 
电话：010-88695119 

E-MAIL：xiama@tpyzq.com 

分析师登记编号：S1190523030003 

研究助理：王子钦 
E-MAIL：wangziqin@tpyzq.com 

一般证券业务登记编号：S1190124010010 

   

 
 

事件：邮储银行发布 2025 年半年度报告。2025 年上半年，公司实现

营业收入、归母净利润 1794.46 亿元、492.28 亿元，分别同比+1.50%、

+0.85%；年化加权 ROE 为 10.91%，同比-0.52pct。 

资负结构优化，资本补充打开新空间。截至报告期末，公司客户贷款

总额达 9.54 万亿元，较年初+7.0%。对公贷款成为增长主动力，较年初

+14.83%至 4.19 万亿元；个人贷款较年初+1.86%至 4.86 万亿元，城乡和

批零业务结构更趋均衡。存款结构与贷款结构优化相匹配，公司存款较年

初+13.86%至 1.89 万亿元，个人存款较年初+4.34%至 14.22 万亿元。报告

期内，公司成功完成 1300 亿元定向增发，核心一级资本充足率较年初大

幅+0.96pct 至 10.52%，为未来均衡发展和战略实施打开全新空间。 

非息收入表现亮眼，有效对冲息差压力。报告期内，公司利息净收入

为 1390.58 亿元，同比-2.67%，净息差 1.70%，同比-21bp。LPR 下调及存

量房贷利率调整导致资产收益率下行，上半年生息资产收益率同比-45bp

至 2.95%；负债成本优势稳固，上半年计息负债付息率同比-25bp至 1.26%，

其中客户存款平均付息率仅 1.23%，同比-25bp。报告期内，非利息收入

成为增长主动能，同比+19.09%至 403.88 亿元。其中，手续费及佣金净收

入同比+11.59%至 169.18 亿元，主要由投行业务（+48.23%）和理财业务

（+47.89%）高速增长驱动；其他非息收入同比+25.16%至 234.70 亿元，

主要由投资收益大幅+64.64%至 197.50 亿元驱动。 

资产质量优良，风险抵补充足。截至报告期末，公司不良贷款率为

0.92%，较上年末+2bp，继续保持行业优秀水平。分结构看，公司贷款不

良率 0.49%，较上年末-5bp；个人贷款不良率 1.38%，较上年末+10bp，零

售端资产质量面临一定压力，但二季度不良生成率已环比下降。截至报告

期末，公司拨备覆盖率为 260.35%，风险抵补能力充足。 

投资建议：公司非息收入增长强劲，有效对冲息差收窄影响，负债端

成本优势突出，资本补充到位为未来发展打开空间。预计 2025-2027 年公

司营业收入为 3528.43、3656.78、3823.07 亿元，归母净利润为 877.17、

901.50、933.41 亿元，每股净资产为 8.65、9.52、10.42 元，对应 9 月 3

日收盘价的 PB 估值为 0.72、0.65、0.60 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济复苏不及预期、净息差持续收窄、资产质量恶化。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 348,775.00 352,842.62 365,677.79 382,307.25 

营业收入增长率(%) 1.83% 1.17% 3.64% 4.55% 

归母净利（百万元） 86,479.00 87,717.23 90,150.43 93,340.58 

净利润增长率(%) 0.24% 1.43% 2.77% 3.54% 

BVPS（元） 8.37 8.65 9.52 10.42 

市净率（PB） 0.74 0.72 0.65 0.60 

资料来源：iFinD，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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