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⚫ 营收增速环比继续回升，归母净利润增速保持稳定。截至 25Q3，邮储银行营收、

PPOP、归母净利润增速（累计同比增速，下同）分别较 25H1+0.3pct、-6.5pct和

+0.1pct至 1.8%、8.2%和 1.0%。拆分来看，利息净收入增速较 25H1+0.6pct至-

2.1%；手续费收入同比+11.5%，增速环比-0.1pct，两位数中收增速的背后是个人、

对公和金市资管业务的共同发力；其他非息收入增速环比+2.4pct 至 27.5%，或有一

定基数效应的影响，但考虑到 Q3 债券市场有显著回调，我们推测银行有一定的

TPL 止损和 OCI兑现力度。 

由于 24Q3 邮储银行开启新一轮代理费率调整，因此管理费用高基数效应也相应走

弱，25Q3 PPOP同比增速出现较为明显的回落，而信用成本的明显压降最终支撑了

归母净利润的稳健增长。 

⚫ 存贷比继续改善，净息差小幅收窄。截至 25Q3，邮储银行存款总额、贷款总额同比

增速分别为 8.1%（环比-0.3pct）、10.0%（环比-0.2pct），存贷比较 25H1+0.3pct

至 59.5%，对公贷款占比同比+3.6pct。25Q1-Q3 净息差较 25H1 收窄 2BP，与其他

国有大行净息差收窄幅度基本相当。 

⚫ 资产质量仍有所承压，拨备覆盖率继续回落。截至 25Q3，不良率环比+2BP，关注

率环比+17BP，测算不良净生成率环比+13BP，均指向资产质量有所承压，Q3 零售

业务见长的银行均有类似趋势。拨备覆盖率 241%，环比-18.4pct，拨贷比环比-

12BP，拨备反哺利润特征明显。 

 

 

⚫ 根据 25Q3 财报数据，预测公司 25/26/27 年归母净利润同比增速为

2.3%/5.8%/7.3%，  BVPS 为 9.14/9.96/10.84 元（原预测值为 8.96/9.57/10.18

元），当前股价对应 25/26/27 年 PB 为 0.63X/0.58X/0.53X。参考可比公司平均估

值，给予 25 年 0.80 倍 PB，对应合理价值 6.69 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示 

⚫ 经济复苏不及预期；信贷需求不及预期；资产质量恶化。 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 342,507 348,775 358,070 371,090 387,758 

  同比增长(%) 2.3% 1.8% 2.7% 3.6% 4.5% 

营业利润(百万元) 91,618 93,679 88,542 93,696 100,549 

  同比增长(%) 1.2% 2.2% -5.5% 5.8% 7.3% 

归属母公司净利润(百万元) 86,270 86,479 88,508 93,609 100,397 

  同比增长(%) 1.2% 0.2% 2.3% 5.8% 7.3% 

每股收益(元) 0.80 0.81 0.83 0.88 0.95 

每股净资产(元) 7.92 8.37 9.14 9.96 10.84 

总资产收益率(%) 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

平均净资产收益率(%) 10.8% 9.8% 9.5% 9.2% 9.1% 

市盈率 6.93 7.10 6.94 6.53 6.06 

市净率 0.73 0.69 0.63 0.58 0.53 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表（截至 2025 年 10 月 31 日） 

  
收盘价

（元） 

净利润增速 每股净资产 市净率 

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

工商银行 7.78 0.51% -0.07% 2.03% 10.23 11.17 12.09 0.76 0.70 0.64 

建设银行 9.13 0.88% 0.94% 2.18% 12.65 13.08 14.14 0.72 0.70 0.65 

农业银行 7.96 4.73% 2.01% 4.01% 7.40 7.92 8.50 1.08 1.01 0.94 

中国银行 5.61 2.56% 0.71% 2.24% 8.18 8.20 8.80 0.69 0.68 0.64 

招商银行 40.89 1.22% 0.14% 3.11% 41.46 45.50 49.90 0.99 0.90 0.82 

平均值  2.0% 0.7% 2.7% 15.98 17.17 18.69 0.85 0.80 0.74 

数据来源： Wind，公司财报，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  核心假设 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利息收入 281,803 286,123 291,527 303,181 318,416  贷款增速 13.02% 9.38% 9.00% 7.00% 7.00% 

  利息收入 498,327 508,243 489,089 500,001 518,979  存款增速 9.76% 9.54% 7.00% 7.00% 7.00% 

  利息支出 216,524 222,120 197,562 196,820 200,562  生息资产增速 11.63% 8.26% 9.81% 6.21% 6.22% 

净手续费收入 28,252 25,282 27,305 28,670 30,103  计息负债增速 11.66% 8.54% 9.54% 6.87% 6.87% 

营业收入 342,507 348,775 358,070 371,090 387,758  平均生息资产收益率 3.33% 3.10% 2.73% 2.59% 2.53% 

营业支出 250,889 255,096 269,529 277,394 287,209  平均计息负债付息率 1.56% 1.45% 1.18% 1.09% 1.04% 

  税金及附加 2,703 2,616 2,816 2,763 2,909  净息差-测算值 1.89% 1.74% 1.63% 1.57% 1.55% 

  业务及管理费 222,015 224,035 222,003 226,365 232,655  净利差-测算值 1.78% 1.64% 1.55% 1.50% 1.49% 

资产减值损失 26,171 28,445 44,709 48,266 51,645  净手续费收入增速 -0.64% -10.51% 8.00% 5.00% 5.00% 

营业利润 91,618 93,679 88,542 93,696 100,549  净其他非息收入增速 -1.45% 15.15% 5.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 91,599 94,592 89,455 94,609 101,462  拨备支出/平均贷款 0.34% 0.33% 0.48% 0.48% 0.48% 

所得税 5,175 7,876 698 738 791  不良贷款净生成率 0.39% 0.45% 0.60% 0.60% 0.58% 

净利润 86,424 86,716 88,757 93,871 100,671  成本收入比 64.82% 64.23% 62.00% 61.00% 60.00% 

归母净利润 86,270 86,479 88,508 93,609 100,397  实际所得税率 5.65% 8.33% 0.78% 0.78% 0.78% 

       风险资产增速 12.67% 5.26% 10.00% 10.00% 10.00% 

资产负债表             

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

贷款总额 8,148,893 8,913,202 9,715,390 10,395,467 11,123,150  业绩增长率      

  贷款减值准备 234,471 229,833 232,025 227,406 225,927  净利息收入 3.00% 1.53% 1.89% 4.00% 5.03% 

贷款净额 7,915,245 8,684,144 9,483,365 10,168,062 10,897,223  营业收入 2.25% 1.83% 2.67% 3.64% 4.49% 

投资类资产 5,387,588 6,004,127 6,514,478 6,840,202 7,182,212  拨备前利润 -7.06% 4.47% 9.04% 6.49% 7.16% 

存放央行 1,337,501 1,314,703 1,635,767 1,750,271 1,872,790  归母净利润 1.23% 0.24% 2.35% 5.76% 7.25% 

同业资产 896,484 840,335 882,352 926,469 972,793  盈利能力      

其他资产 189,813 241,601 224,004 239,451 255,972  ROAA 0.58% 0.53% 0.50% 0.49% 0.49% 

生息资产 15,770,466 17,072,367 18,747,987 19,912,409 21,150,944  ROAE 10.85% 9.84% 9.47% 9.22% 9.12% 

资产合计 15,726,631 17,084,910 18,666,958 19,954,280 21,331,029  RORWA 1.12% 1.03% 0.98% 0.94% 0.92% 

存款 13,955,963 15,287,541 16,357,669 17,502,706 18,727,895  资本状况       

向央行借款 33,835 26,138 26,138 26,138 26,138  资本充足率 14.23% 14.44% 13.76% 13.13% 12.54% 

同业负债 428,879 377,422 754,844 792,586 832,216  一级资本充足率 11.61% 11.89% 11.40% 10.93% 10.50% 

发行债券 261,138 241,980 314,574 330,303 346,818  核心一级资本充足率 9.53% 9.56% 9.50% 9.42% 9.33% 

计息负债 14,679,815 15,933,081 17,453,225 18,651,733 19,933,066  资产质量      

负债合计 14,770,015 16,053,261 17,558,576 18,764,319 20,053,387  不良贷款率 0.83% 0.90% 0.94% 0.93% 0.93% 

股本 99,161 99,161 99,161 99,161 99,161  拨贷比 2.88% 2.58% 2.39% 2.19% 2.03% 

其他权益工具 169,986 199,986 199,986 199,986 199,986  拨备覆盖率 347% 287% 254% 235% 218% 

资本公积 162,682 162,681 162,681 162,681 162,681  估值和每股指标      

盈余公积 67,010 75,540 84,271 93,505 103,407  P/E（倍） 6.93 7.10 6.94 6.53 6.06 

未分配利润 249,304 263,343 309,159 357,099 408,031  P/B（倍） 0.73 0.69 0.63 0.58 0.53 

股东权益合计 956,616 1,031,649 1,108,382 1,189,961 1,277,642  EPS（元） 0.80 0.81 0.83 0.88 0.95 

负债和股东权益合计 15,726,631 17,084,910 18,666,958 19,954,280 21,331,029  BVPS（元） 7.92 8.37 9.14 9.96 10.84 
 

资料来源：东方证券研究所 
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传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 
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