
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年10月31日

优于大市邮储银行（601658.SH）2025 年三季报点评
对公贷款增长快，业务格局更均衡
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 5.91 元

总市值/流通市值 709762/709762 百万元

52周最高价/最低价 6.44/4.94 元

近 3 个月日均成交额 1051.49 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《邮储银行（601658.SH）2025 年中报点评-收入利润实现正增长》

——2025-08-30

《邮储银行（601658.SH）2025 年一季报点评-非息收入增长亮眼，

成本收入比改善》 ——2025-04-30

《邮储银行（601658.SH）-定增充实资本，助力高质量发展》 —

—2025-03-31

《邮储银行（601658.SH）2024 年三季报点评-营收利润增速回正，

负债优势明显》 ——2024-10-31

《邮储银行（601658.SH）储蓄代理费率下调快评-有助于稳定成

本收入比》 ——2024-10-02

收入利润延续正增长。2025年前三季度实现营业收入2651亿元，同比增长

1.8%，增速较上半年回升0.3个百分点；前三季度实现归母净利润766亿元，

同比增长1.0%，增速较上半年回升0.2个百分点。收入和净利润延续上半年

正增长的态势。前三季度年化加权平均ROE10.7%，同比下降1.1个百分点。

资产规模较快增长，对公贷款增长强劲。公司三季末总资产同比增长11.1%

至18.6万亿元，较年初增长8.9%。三季度末客户存款较年初增长6.1%至16.2

万亿元，贷款总额较年初增长8.3%至9.7万亿元。其中公司贷款较年初增长

17.9%，主要是加大对先进制造、绿色金融、科技金融、普惠金融等领域的

信贷投放力度，零售与对公“双轮驱动”格局更加均衡。个人贷款较年初增

长1.9%，票据贴现较年初略微压降。公司报告期内完成资本补充，三季度末

核心一级资本充足率10.65%，较年初提升1.09个百分点。

净息差下降。前三季度日均净息差1.68%，同比降低21bps，降幅与上半年

持平，前三季度利息净收入同比减少2.1%。环比来看，三季度单季净息差

1.64%，较二季度下降5bps。

非息收入增长保持较高水平。前三季度手续费净收入同比增长11.5%至 231

亿元，继续保持两位数增长，主要得益于投资银行、交易银行、托管、理财

等业务快速发展。前三季度其他非息收入同比增长27.5%至315亿元，主要

得益于债券及票据等买卖价差收益增加。

资产质量压力增加。公司披露的前三季度年化不良生成率0.93%，同比上升

0.14个百分点。三季度末不良率0.94%，较年初上升0.04个百分点，环比

二季度末上升0.02个百分点；关注率1.38%，较年初上升0.43个百分点，

环比二季度末上升0.17个百分点。公司三季度末拨备覆盖率240%，较年初

降低46个百分点，环比二季度末降低20个百分点。整体来看，公司资产质

量压力增加。

投资建议：公司三季度延续了中报趋势，变化不大，我们维持盈利预测不变，

预计公司 2025-2027 年归母净利润 866/872/883 亿元，同比增速

0.2%/0.7%/1.2%；摊薄 EPS 为 0.67/0.67/0.68 元；当前股价对应的 PE为

8.9/8.8/8.7x，PB为0.72/0.68/0.65x，维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济形势走弱可能对银行资产质量产生不利影响。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 342,507 348,775 350,316 366,930 390,300

(+/-%) 2.3% 1.8% 0.4% 4.7% 6.4%

归母净利润(百万元) 86,270 86,479 86,642 87,232 88,263

(+/-%) 1.2% 0.2% 0.2% 0.7% 1.2%

摊薄每股收益(元) 0.67 0.67 0.67 0.67 0.68

总资产收益率 0.58% 0.53% 0.48% 0.67% 0.42%

净资产收益率 11.5% 10.7% 9.3% 8.6% 8.2%

市盈率(PE) 8.8 8.9 8.9 8.8 8.7

股息率 3.6% 3.6% 3.6% 3.7% 3.7%

市净率(PB) 0.75 0.71 0.72 0.68 0.65

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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每股指标（元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（十亿元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

EPS 0.82 0.81 0.67 0.67 0.68 营业收入 343 349 350 367 390

BVPS 7.92 8.37 8.27 8.73 9.19 其中：利息净收入 282 286 278 293 315

DPS 0.26 0.26 0.22 0.22 0.22 手续费净收入 28 25 28 29 31

其他非息收入 32 37 45 45 45

资产负债表（十亿元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 营业支出 251 255 256 272 294

总资产 15,727 17,085 18,793 20,297 21,718 其中：业务及管理费 222 224 226 241 258

其中：贷款 7,915 8,684 9,553 10,317 11,039 资产减值损失 26 28 27 28 33

非信贷资产 7,811 8,401 9,241 9,980 10,679 其他支出 3 3 3 3 3

总负债 14,770 16,053 17,598 19,046 20,411 营业利润 92 94 95 95 97

其中：存款 13,956 15,288 16,663 17,996 19,256 其中：拨备前利润 118 122 122 123 130

非存款负债 814 766 935 1,050 1,155 营业外净收入 0 1 0 0 0

所有者权益 957 1,032 1,195 1,250 1,306 利润总额 92 95 95 95 97

其中：总股本 99 99 120 120 120 减：所得税 5 8 8 8 8

普通股东净资产 785 830 993 1,048 1,104 净利润 86 87 87 87 89

归母净利润 86 86 87 87 88

总资产同比 11.8% 8.6% 10.0% 8.0% 7.0% 其中：普通股东净利润 81 80 80 81 82

贷款同比 13.4% 9.7% 10.0% 8.0% 7.0% 分红总额 26 26 26 26 26

存款同比 9.8% 9.5% 9.0% 8.0% 7.0%

贷存比 57% 57% 57% 57% 57% 营业收入同比 2.3% 1.8% 0.4% 4.7% 6.4%

非存款负债/负债 6% 5% 5% 6% 6% 其中：利息净收入同比 3.0% 1.5% -3.0% 5.5% 7.5%

权益乘数 16.4 16.6 15.7 16.2 16.6 手续费净收入同比 -0.6% -10.5% 10.0% 5.0% 5.0%

归母净利润同比 1.2% 0.2% 0.2% 0.7% 1.2%

资产质量指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

不良贷款率 0.83% 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 业绩增长归因 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

信用成本率 0.38% 0.36% 0.31% 0.29% 0.32% 生息资产规模 12.1% 9.8% 9.7% 8.1% 7.5%

拨备覆盖率 348% 286% 253% 228% 213% 净息差 -9.1% -8.3% -12.7% -2.6% -0.0%

手续费净收入 -0.3% -1.1% 1.1% -0.0% -0.2%

资本与盈利指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 其他非息收入 -0.4% 1.4% 2.3% -0.7% -0.9%

ROA 0.58% 0.53% 0.48% 0.67% 0.42% 业务及管理费 -9.0% 1.7% -0.7% -3.5% -1.1%

ROE 11.5% 10.7% 9.3% 8.6% 8.2% 资产减值损失 7.2% -1.4% 1.5% -0.5% -3.9%

核心一级资本充足率 9.53% 9.56% 10.40% 10.16% 10.00% 其他因素 0.8% -1.9% -1.0% -0.1% -0.2%

一级资本充足率 11.61% 11.89% 12.73% 12.49% 12.33% 归母净利润同比 1.2% 0.2% 0.2% 0.7% 1.2%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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