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事项： 
邮储银行发布 2025年三季报，公司前三季度实现营业收入 2651亿元，同比上

行 1.8%，实现归母净利润 766 亿元，同比上行 1.0%，年化加权平均 ROE为

10.67%。25年三季度末，总资产规模达到 18.6万亿元，同比增长 11.1%，其

中贷款总额同比增加 10.0%，存款同比增加 8.1%。 

 

平安观点： 
 盈利持续回暖，利息非息共振上行。邮储银行前三季度归母净利润同比增

长 1.0%（0.8%，25H1），增速延续上行。从营收来看，邮储银行前三季

度营收同比增速上行 0.3 个百分点至 1.8%（1.5%，25H1），拆分来看净

利息收入与非息收入增速均有回暖。25 年前三季度公司利息净收入同比

下降 2.1%（-2.7%，25H1），负增缺口收窄。邮储银行非息收入维持高增，

公司前三季度非息收入同比增长 20.2%（19.1%，25H1），同比增速上行

1.1 个百分点，其中其他非息收入延续高增，公司前三季度其他非息收入

同比上行 27.5%（25.2%，25H1），同比增速上行 2.3个百分点，增速高

位上行；中收增速基本维持稳定，公司三季度手续费收入同比增长 11.5%

（11.6%，25H1），增速维持较高水平。 

 息差韧性凸显，资负扩张保持稳健。邮储银行三季度末净息差为 1.68%

（1.70%，25H1），同比回落 21BP，同比降幅持平上半年，息差韧性凸显。

我们根据期初期末余额测算的 25Q3单季年化净息差为 1.57%，较 25Q2

下行 2BP。拆分来看，生息资产收益率下行仍是息差回落的主要原因，我

们根据期初期末余额测算的 25Q3单季年化生息资产收益率为 2.66%，较

Q2回落 7BP，单季年化付息负债成本率回落 5BP至 1.15%，一定程度缓

解了资产收益下行压力。规模方面，公司三季度末总资产规模同比增长

11.1%（10.8%，25H1），其中贷款规模同比增长 10.0%（10.1%，25H1），

信贷投放加速主要来自对公贡献，25 年三季度末公司贷款和零售贷款同

比增速分别变动 1.3pct/-0.8pct至 19.9%/2.9%。负债端方面，三季度末存

款规模同比增长 8.1%（8.4%，25H1），增速整体保持稳健。  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业净收入(百万元) 342,398 348,695 354,987 367,552 386,470 

YOY(%) 2.3 1.8 1.8 3.5 5.1 

归母净利润(百万元) 86,270 86,479 88,705 91,908 95,838 

YOY(%) 1.2 0.2 2.6 3.6 4.3 

ROE(%) 11.7 10.7 9.6 8.8 8.6 

EPS(摊薄/元) 0.72 0.72 0.74 0.77 0.80 

P/E(倍) 8.00 7.99 7.78 7.51 7.21 

P/B(倍) 0.73 0.69 0.68 0.64 0.60 
  
资料来源：wind、平安证券研究所 
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 不良率小幅上行，风险抵补能力整体保持稳定。邮储银行 25年三季度末不良率为 0.94%，较半年末小幅上行 2BP，我们预计

主要与零售风险的暴露有关，但从绝对水平来看，邮储银行不良率仍处国有大行中最低。从前瞻指标来看，25年三季度末关

注率较半年末上升 17BP至 1.38%，后续趋势仍需关注。拨备方面，三季度末拨备覆盖率和拨贷比较半年末下降 20pct/13BP

至 240%/2.26%，但绝对水平仍处高位，风险抵补能力保持稳定。 

 投资建议：关注零售修复，差异化竞争优势持续。邮储银行作为一家定位零售银行的国有大行，凭借“自营+代理”的独特模

式，维持广泛的客户触达范围，县域和中西部区域的地区优势继续稳固，客户基础扎实可靠。我们维持公司 25-27 年盈利预

测，预计公司 25-27年 EPS分别为 0.74/0.77/0.80元，对应盈利增速分别为 2.6%/3.6%/4.3%，当前公司股价对应 25-27年 

PB 分别为 0.68x/0.64x/0.60x，我们维持公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升。2）利率下行导致行业息差收窄超预期。3）房企现金流压力加大

引发信用风险抬升。 
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图表1 邮储银行 2025年三季报核心指标 

 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

注：非特别说明外，图内金额相关数据单位皆为百万元 

 

 

百万元 2024Q3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q3

营业收入 260,349 348,775 89,363 179,446 265,080

YoY 0.1% 1.8% -0.1% 1.5% 1.8%

利息净收入 214,947 286,123 68,857 139,058 210,505

YoY 1.5% 1.5% -3.8% -2.7% -2.1%

中收收入 20,715 25,282 10,306 16,918 23,094

YoY -12.7% -10.5% 8.8% 11.6% 11.5%

非息收入 45,402             62,652             20,506             40,388               54,575              

-6.0% 3.2% 14.8% 19.1% 20.2%

其他非息收入 24,687             37,370             10,200             23,470               31,481              

0.5% 15.2% 21.7% 25.2% 27.5%

信用减值损失 18,952 28,445 10,718 21,719 23,288

YoY -10.4% 8.7% 53.3% 34.6% 22.9%

拨备前利润 102,114 123,037 37,970 79,717 110,449

YoY -1.8% 4.5% 6.2% 14.6% 8.2%

归母净利润 75,818 86,479 25,246 49,228 76,562

YoY 0.2% 0.2% -2.6% 0.8% 1.0%

营业收入 83,560 88,426 89,363 90,083 85,634

YoY 0.5% 7.3% -0.1% 3.1% 2.5%

归母净利润 27,003 10,661 25,246 23,982 27,334

YoY 3.5% 0.4% -2.6% 4.8% 1.2%

总资产 16,746,265 17,084,910 17,689,399 18,190,521 18,605,653

YoY 9.3% 8.6% 8.3% 10.8% 11.1%

贷款总额 8,779,373 8,913,202 9,356,188 9,536,184 9,655,891

YoY 9.5% 9.4% 9.8% 10.1% 10.0%

公司贷款 3,589,413         3,649,163          4,011,156         4,190,261           4,302,705          

占比 41% 41% 43% 44% 45%

零售贷款 4,724,405         4,771,583          4,839,406         4,860,376           4,862,337          

占比 54% 54% 52% 51% 50%

存款总额 15,007,335     15,287,541      15,976,534      16,108,809        16,216,444       

YoY 11.2% 9.5% 9.2% 8.4% 8.1%

活期存款 4,143,735         4,114,566          

占比 27% 26%

定期存款 11,141,050       11,990,986        

占比 73% 74%

净息差（公布值） 1.89 1.87 1.71 1.70 1.68

成本收入比 60.05 64.23 56.65 54.70 57.40

ROE（年化） 11.79 9.84 11.33 10.91 10.67

不良率 0.86 0.90 0.91 0.92 0.94

关注率 0.91 0.95 1.07 1.21 1.38

拨备覆盖率 301.88 286.15 266.13 260.35 240.21

拨贷比 2.59 2.58 2.41 2.39 2.26

核心一级资本充足率 9.42 9.56 9.21 10.52 10.65

一级资本充足率 11.71 11.89 10.86 12.13 12.23

资本充足率 14.23 14.44 13.34 14.57 14.66

利润表

（累计）

利润表

（单季）

资产负债表

财务比率（%）

资产质量指标（%）

资本充足指标（%）
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资产负债表                                   单位：百万元 
  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

贷款总额 
8,913,977  9,716,235  10,590,696  11,543,858  

证券投资 
6,004,127  6,604,540  7,264,994  7,991,493  

应收金融机构的款项 
840,335  882,352  926,469  972,793  

生息资产总额 
16,843,309  18,420,763  20,142,766  22,022,811  

资产合计 
17,084,910  18,684,991  20,431,695  22,338,707  

客户存款 
15,287,541  16,816,295  18,497,925  20,347,717  

计息负债总额 
15,933,081  17,473,934  19,155,564  21,005,356  

负债合计 
16,053,261  17,520,101  19,202,343  21,042,136  

股本 
99,161  120,095  120,095  120,095  

归母股东权益 
1,029,669  1,162,654  1,226,993  1,294,082  

股东权益合计 
1,031,649  1,164,890  1,229,352  1,296,571  

负债和股东权益合计 
17,084,910  18,684,991  20,431,695  22,338,707  

 

资产质量                              单位：百万元 
 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

NPLratio 
0.90% 0.89% 0.88% 0.87% 

NPLs 
80,319  86,474  93,198  100,432  

拨备覆盖率 
286% 264% 247% 234% 

拨贷比 
2.58% 2.35% 2.17% 2.04% 

一般准备/风险加权资产 
2.67% 2.42% 2.23% 2.09% 

不良贷款生成率 
0.54% 0.40% 0.40% 0.40% 

不良贷款核销率 
-0.39% -0.33% -0.33% -0.33% 

 
 

利润表                                 单位：百万元 
 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利息收入 
286,123  294,943  309,784  330,749  

净手续费及佣金收入 
25,282  22,754  20,478  18,431  

营业净收入 
348,695  354,987  367,552  386,470  

营业税金及附加 
-2,616  -2,663  -2,757  -2,899  

拨备前利润 
123,037  126,835  136,068  146,884  

计提拨备 
-28,423  -29,808  -35,537  -42,056  

税前利润 
94,592  97,027  100,530  104,829  

净利润  
86,716  88,948  92,160  96,100  

归母净利润 
86,479  88,705  91,908  95,838  

  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind，平安证券研究所 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

主要财务比率 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营管理     

贷款增长率 
9.4% 9.0% 9.0% 9.0% 

生息资产增长率 
8.4% 9.4% 9.3% 9.3% 

总资产增长率 
8.6% 9.4% 9.3% 9.3% 

存款增长率 
9.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

付息负债增长率 
8.5% 9.7% 9.6% 9.7% 

净利息收入增长率 
1.5% 3.1% 5.0% 6.8% 

手续费及佣金净收入增长率 
-10.5% -10.0% -10.0% -10.0% 

营业净收入增长率 
1.8% 1.8% 3.5% 5.1% 

拨备前利润增长率 
4.5% 3.1% 7.3% 7.9% 

税前利润增长率 
3.3% 2.6% 3.6% 4.3% 

归母净利润增长率 
0.2% 2.6% 3.6% 4.3% 

非息收入占比 
7.3% 6.4% 5.6% 4.8% 

成本收入比 
64.2% 63.8% 62.5% 61.5% 

信贷成本 
0.33% 0.32% 0.35% 0.38% 

所得税率 
8.3% 8.3% 8.3% 8.3% 

盈利能力     

NIM 
1.87% 1.77% 1.70% 1.66% 

拨备前 ROAA 
0.75% 0.71% 0.70% 0.69% 

拨备前 ROAE 
12.4% 11.6% 11.4% 11.7% 

ROAA 
0.53% 0.50% 0.47% 0.45% 

ROAE 
10.7% 9.6% 8.8% 8.6% 

流动性      

贷存比 
58.31% 57.78% 57.25% 56.73% 

贷款/总资产 
52.17% 52.00% 51.83% 51.68% 

债券投资/总资产 
35.14% 35.35% 35.56% 35.77% 

银行同业/总资产 
4.92% 4.72% 4.53% 4.35% 

资本状况     

核心一级资本充足率 
11.34% 11.15% 10.94% 10.71% 

资本充足率（权重法） 
14.44% 13.86% 13.30% 12.76% 

加权风险资产(￥,mn) 
8,617,743 9,424,835 10,305,884 11,267,793 

RWA/总资产 
50.4% 50.4% 50.4% 50.4% 
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