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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：邮储银行发布2026年半年度报告。2026H1公司实现营业收入1924.82亿元，同比增

长7.26%；归母净利润515.03亿元，同比增长4.62%。Q2单季实现营业收入963.20亿元，

同比增长6.92%，较Q1基本持平；归母净利润257.77亿元，同比增长7.48%，增速较Q1的

1.90%明显加快。值得关注的是，H1利润总额同比下降0.89%，归母净利润增长还受到所

得税费用下降的支持；公司继续加大减值计提力度，利润释放总体保持审慎。 

➢ 资产规模保持较快增长，Q2资产增量更多投向金融投资。2026Q2末公司总资产、贷款、

金融投资和客户存款分别同比增长8.94%、7.66%、15.98%和8.26%。金融投资增速明显

高于贷款，反映有效信贷需求仍然偏弱。贷款投放预计仍以县域、涉农、普惠小微和重点

领域对公业务为主，零售信贷需求恢复相对偏慢。存款方面，公司存款和个人存款分别同

比增长21.07%和6.79%。公司存款增长较快，主要得益于金融专业服务能力提升及资金链

式营销加强；上半年公司客户、公司贷款及FPA（公司客户融资总量）均增长亮眼，带动

客户资金沉淀增加。 

➢ 负债降本继续缓释资产重定价压力，息差仍处于温和下行阶段。2026H1净息差为1.63%。

单季度看，Q1、Q2单季净息差分别约为1.65%、1.61%，Q2较Q1下降约4BP，在六大行

中降幅相对较大。一方面是由于邮储银行零售普惠贷款占比高决定其重定价压力较其他大

行更明显；另一方面是由于公司资产结构再平衡效果更明显：对公贷款及债券投资等低收

益资产占比上升对生息资产收益率形成制约。存款成本率降至0.98%，存款挂牌利率下调

和负债结构优化对息差形成缓冲。往前看，资产结构调整对资产收益率的滞后影响仍会释

放，但随着利率趋稳，重定价压力将明显放缓。 

➢ 非息收入延续较快增长，费用控制为拨备计提提供空间。2026H1手续费及佣金净收入同

比增长12.20%，Q2手续费及佣金净收入同比增长4.99%，增速较Q1回落。投资收益、公

允价值变动等其他非息收入面对高基数仍实现较快增长，对营收形成较强支撑。费用端，

上半年储蓄代理费及其他同比仅增长0.96%，明显低于营业收入增速；业务及管理费同比

增长2.00%，成本收入比同比下降幅度较大，说明一季度调整储蓄代理费率及费用管控的

效果较为显著。在收入端和费用端均有利的局面下，公司拨备计提保持较大力度，H1减值

损失同比增长65.92%。 

➢ 资产质量总体可控，零售风险仍在出清。2026Q2末公司不良贷款率为1.00%，较年初上升

5BP、较Q1上升1BP；关注贷款率为1.73%，较年初上升16BP、较Q1上升5BP；逾期贷款

率为1.38%，较年初上升8BP，但较Q1下降2BP。结构上，对公贷款不良率较年初下降2BP

至0.52%，总体保持稳定；个人贷款不良率较年初上升16BP至1.58%，其中消费贷款、住

房贷款和个人小额贷款不良率分别较年初上升26BP、13BP和11BP至1.80%、0.82%和

2.55%，信用卡不良率维持在1.45%。零售风险上升与行业趋势一致，主要反映居民收入

及偿债能力恢复偏慢、前期零售信贷风险继续滞后暴露。预计零售风险则仍处于出清阶段，

明确拐点仍需等待关注率、逾期率及零售新发生不良连续改善。 

➢ 投资建议：根据半年报实际表现，我们上调公司2026投资交易收益。另外，结合当前利率

环境，预计贷款及投资收益率仍将处于低位，小幅下调2027—2028年净利息收入。零售风

险仍在出清，上半年拨备计提力度超预期，相应上调2026年信用成本。综合影响下，预计

公司2026—2028年营业收入分别为3788、3879和4105亿元（原预测分别为3706、3930
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和4172亿元），归母净利润分别为914、945和987亿元（原预测分别为897、924和962亿

元），对应期末每股净资产分别为8.87、9.34和9.84元。公司核心优势仍在稳固的负债基础、

储蓄代理模式优化以及县域客群、普惠小微和涉农领域的经营能力。另外，公司中期分红

比例提升巩固其红利属性。维持“增持”评级。 

➢ 风险提示：个人小额贷款、消费贷款等零售资产质量恶化超预期；贷款及投资收益率下行

幅度超预期；非息收入表现不及预期。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 3557 3788 3879 4105 

同比增速 1.99% 6.50% 2.39% 5.82% 

归母净利润（亿元） 874 914 945 987 

同比增速 1.07% 4.56% 3.43% 4.40% 

净息差（测算值） 1.65% 1.61% 1.58% 1.56% 

不良贷款率 0.95% 1.00% 0.98% 0.95% 

不良贷款拨备覆盖率 227.94% 208.45% 203.06% 212.16% 

ROE 7.98% 7.67% 7.52% 7.44% 

每股盈利（元） 0.73  0.76  0.79  0.82  

PE（倍） 7.45  7.12  6.89  6.60  

每股净资产（元） 8.41  8.87  9.34  9.84  

PB（倍） 0.64  0.61  0.58  0.55  

资料来源：公司定期报告，iFinD，东海证券研究所，截至2026年9月4日收盘 
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图1  邮储银行总资产规模与同比增速 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

图2  邮储银行贷款规模与同比增速 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 
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图3  历年 Q2 邮储银行新增贷款规模，单位：亿元 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

图4  邮储银行金融投资规模与同比增速 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 
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图5  邮储银行存款规模与增速，左轴单位：亿元 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

注：规模位于左轴，同比增速位于右轴 

 

图6  历年 Q2 邮储银行新增存款规模，单位：亿元 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 
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图7  邮储银行单季度息差及同比变动，右轴单位：BPs 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

图8  历年上半年邮储银行手续费及佣金收入规模，单位：亿元 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

2
0
2

1
-0

3

2
0
2

1
-0

5

2
0
2

1
-0

7

2
0
2

1
-0

9

2
0
2

1
-1

1

2
0
2

2
-0

1

2
0
2

2
-0

3

2
0
2

2
-0

5

2
0
2

2
-0

7

2
0
2

2
-0

9

2
0
2

2
-1

1

2
0
2

3
-0

1

2
0
2

3
-0

3

2
0
2

3
-0

5

2
0
2

3
-0

7

2
0
2

3
-0

9

2
0
2

3
-1

1

2
0
2

4
-0

1

2
0
2

4
-0

3

2
0
2

4
-0

5

2
0
2

4
-0

7

2
0
2

4
-0

9

2
0
2

4
-1

1

2
0
2

5
-0

1

2
0
2

5
-0

3

2
0
2

5
-0

5

2
0
2

5
-0

7

2
0
2

5
-0

9

2
0
2

5
-1

1

2
0
2

6
-0

1

2
0
2

6
-0

3

2
0
2

6
-0

5

单季度息差同比（右轴） 单季度净息差

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

2026H1 2025H1 2024H1 2023H1



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 8/11 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

公司简评 

图9  邮储银行不良率、关注率及逾期率，单位：% 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

图10  邮储银行个人贷款不良率 单位：% 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

注：个人小额贷款主要包括经营贷 
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图11  邮储银行对公贷款主要行业不良率，单位：% 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

每股指标与估值 2025A 2026E 2027E 2028E  资产负债表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

EPS (摊薄) 0.73  0.76  0.79  0.82   现金及存放央行 13,192  14,099  15,069  15,973  

BVPS（元） 8.41  8.87  9.34  9.84   同业资产 13,161  12,465  13,322  14,122  

P/E（倍） 7.45  7.12  6.89  6.60   金融投资 63,582  67,711  72,065  76,806  

P/B（倍） 0.64  0.61  0.58  0.55   贷款总额 96,483  103,544  111,214  118,704  

      贷款损失准备 2,086  2,168  2,205  2,391  

盈利能力 2025A 2026E 2027E 2028E  贷款净额 94,409  101,376  109,010  116,313  

ROAA 0.49% 0.47% 0.46% 0.45%  生息资产总额 176,821  187,600  200,794  214,013  

ROAE 7.98% 7.67% 7.52% 7.44%  总资产 186,821  199,829  213,847  227,952  

净利差（SPREAD） 1.64% 1.60% 1.57% 1.56%  同业负债 5,008  5,445  5,980  7,098  

净息差（NIM） 1.65% 1.61% 1.58% 1.56%  存款 165,417  176,798  188,962  200,299  

信贷成本 0.35% 0.53% 0.53% 0.56%  应付债券 2,513  2,732  3,001  3,562  

成本收入比 62.10% 60.45% 60.22% 59.47%  付息负债 173,210  185,270  198,267  211,344  

所得税有效税率 10.79% 9.19% 10.21% 10.13%  总负债 175,197  187,566  200,932  214,355  

      少数股东权益 22  24  25  25  

利润表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E  母公司所有者权益 11,601  12,239  12,891  13,571  

利息收入 4,809  4,816  4,971  5,282             

利息支出 1,993  1,837  1,891  2,018   规模指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

利息净收入 2,816  2,979  3,080  3,264   总资产增速 9.35% 6.96% 7.02% 6.60% 

手续费净收入 294  321  346  381   总贷款增速 8.25% 7.32% 7.41% 6.73% 

其他非息收入 447  488  453  460   贷款净额增速 8.71% 7.38% 7.53% 6.70% 

营业收入 3,557  3,788  3,879  4,105   存款增速 8.20% 6.88% 6.88% 6.00% 

营业费用与税金 2,239  2,320  2,366  2,473   贷存比 58.33% 58.57% 58.86% 59.26% 

资产减值损失 329  542  569  643        

营业利润 989  926  944  989   资产质量 2025A 2026E 2027E 2028E 

所得税 106  93  108  111   不良贷款率 0.95% 1.00% 0.98% 0.95% 

净利润 876  916  947  988   不良贷款毛生成率 0.43% 0.48% 0.43% 0.32% 

母公司所有者利润  874  914  945  987   不良贷款净生成率 0.12% 0.12% 0.04% 0.04% 

      拨备覆盖率 227.94% 208.45% 203.06% 212.16% 

业绩增长率 2025A 2026E 2027E 2028E  拨备/贷款总额 2.17% 2.09% 1.98% 2.01% 

利息净收入 -1.57% 5.79% 3.36% 5.98%       

手续费及佣金净收入 16.15% 9.15% 8.00% 10.00%  资本 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1.99% 6.50% 2.39% 5.82%  资本充足率 14.52% 12.91% 12.72% 12.56% 

拨备前利润 8.00% 11.37% 3.07% 7.86%  核心一级资本充足率 10.53% 10.22% 10.13% 10.08% 

归母净利润 1.07% 4.56% 3.43% 4.40%  杠杆倍数 16.06  16.28  16.55  16.75  

资料来源：公司定期报告，iFinD，东海证券研究所预测 

注：估值对应 2026 年 9 月 4 日收盘价  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
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看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 
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标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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