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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司披露2026年三季报。前三季度实现营业收入2816.10亿元，同比增长6.24%；

归母净利润800.56亿元，同比增长4.56%。其中，Q3单季营业收入891.28亿元，同比增长

4.08%；归母净利润285.53亿元，同比增长4.46%。 

➢ 存贷和投资规模增长较快，贷款结构延续分化特征。Q3单季贷款余额新增约1248亿元，

季末余额同比增长7.62%。其中，对公新增约1205亿元，个人贷款减少约343亿元，票据

新增约386亿元，季末余额同比分别增长16.09%、0.22%与6.66%。金融投资同比增长

9.51%，继续承接部分资金配置需求。存款同比增长8.04%，零售存款基础与代理网点网

络仍是负债端的核心优势。 

➢ 资产端仍承压，负债降本仍在缓冲资产端压力。前三季度公司净息差为1.60%；测算Q3单

季约1.54%，较Q2约1.61%下降约7bp，同比下降约10bp。此前我们预计利率趋稳后资产

端重定价压力将逐步放缓，Q3表现说明贷款重定价及投资资产续作的滞后影响仍在释放。

结构变化也不容忽视：零售贷款中包含收益率相对较高的个人经营类贷款；Q3个人贷款余

额环比转负、对公贷款继续增长，使贷款组合向定价相对较低的对公倾斜，进一步拖累整

体贷款收益率。Q3利息净收入同比增长2.17%，低于上半年的增速；利息支出继续下降，

部分抵消利息收入承压。往后看，资产结构变化及重定价有望趋于平缓，存款成本仍有随

定期存款到期续作存在下降的空间，息差下行压力有望趋于平缓。 

➢ 非息收入分化，拨备计提力度较大。单季手续费及佣金净收入由Q2同比增长转为小幅下

降，交易及估值相关收益同比改善。受年初储蓄代理综合费率下调以及公司压降费用支出

的影响，Q3业务及管理费同比基本持平，对拨备前利润形成反哺。与此同时，公司仍保持

审慎计提，单季资产减值损失同比增加约24亿元，对应增速约为155%。 

➢ 资产质量总体可控，零售风险仍在出清。三季度末不良贷款率0.99%，较上半年末下降1bp，

较大力度的不良处置对其回落有贡献；关注类贷款率升至1.88%，环比上升15bp。关注率

上行或与零售存量风险继续释放、对暂时困难客户纾困续贷后审慎列入关注有关。逾期率

环比下降3bp至1.35%，说明实际风险暴露速度并未同步加快。关注类贷款继续积累，后续

或仍影响不良迁徙与拨备消耗，进而制约利润弹性。 

➢ 投资建议：公司庞大的零售存款基础和持续下调的负债成本，使盈利在资产端承压时仍具

韧性；但三季度息差降幅扩大，提示资产端企稳仍需要观察。结合三季报表现及后续资产

负债定价，我们小幅下修2026年利息净收入。预计2026—2028年营业收入分别为3759、

3869、4104亿元（原预测为3788、3879、4105亿元），归母净利润分别为910、953、1003

亿元（原预测为914、945、987亿元）。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；债市大幅调整导致投资收益大幅波动。 
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[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 3557 3759 3869 4104 

同比增速 1.99% 5.66% 2.92% 6.09% 

归母净利润（亿元） 874 910 953 1003 

同比增速 1.07% 4.06% 4.77% 5.28% 

净息差（测算值） 1.65% 1.58% 1.55% 1.55% 

不良贷款率 0.95% 1.01% 0.98% 0.95% 

不良贷款拨备覆盖率 227.94% 195.17% 190.69% 200.58% 

ROE 7.98% 7.61% 7.54% 7.51% 

每股盈利（元） 0.73  0.76  0.79  0.84  

PE（倍） 7.60  7.30  6.97  6.62  

每股净资产（元） 8.41  8.93  9.40  9.90  

PB（倍） 0.66  0.62  0.59  0.56  

资料来源：公司定期报告，iFinD，东海证券研究所，截至2026年11月6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 Q3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 Q3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 
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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  0.84   现金及存放央行 13,192  14,099  15,069  15,973  

BVPS（元） 8.41  8.93  9.40  9.90   同业资产 13,161  10,085  10,793  11,505  

P/E（倍） 7.60  7.30  6.97  6.62   金融投资 63,582  71,504  76,043  81,044  

P/B（倍） 0.66  0.62  0.59  0.56   贷款总额 96,483  103,406  111,079  118,572  

      贷款损失准备 2,086  2,030  2,069  2,259  

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  188,301  201,507  214,863  

ROAE 7.98% 7.61% 7.54% 7.51%  总资产 186,821  199,823  213,841  227,946  

净利差（SPREAD） 1.64% 1.57% 1.54% 1.54%  同业负债 5,008  5,441  5,977  7,095  

净息差（NIM） 1.65% 1.58% 1.55% 1.55%  存款 165,417  176,798  188,962  200,299  

信贷成本 0.35% 0.52% 0.53% 0.56%  应付债券 2,513  2,730  2,999  3,560  

成本收入比 62.10% 60.21% 60.26% 59.35%  付息负债 173,210  185,265  198,262  211,339  

所得税有效税率 10.79% 8.01% 8.73% 8.70%  总负债 175,197  187,487  200,847  214,259  

      少数股东权益 22  23  24  25  

利润表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E  母公司所有者权益 11,601  12,313  12,970  13,662  

利息收入 4,809  4,759  4,943  5,288             

利息支出 1,993  1,823  1,889  2,016   规模指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

利息净收入 2,816  2,936  3,053  3,272   总资产增速 9.35% 6.96% 7.02% 6.60% 

手续费净收入 294  317  342  376   总贷款增速 8.25% 7.18% 7.42% 6.75% 

其他非息收入 447  505  473  455   贷款净额增速 8.71% 7.38% 7.53% 6.70% 

营业收入 3,557  3,759  3,869  4,104   存款增速 8.20% 6.88% 6.88% 6.00% 

营业费用与税金 2,239  2,292  2,361  2,468   贷存比 58.33% 58.49% 58.78% 59.20% 

资产减值损失 329  530  573  647        

营业利润 989  936  935  989   资产质量 2025A 2026E 2027E 2028E 

所得税 106  79  91  96   不良贷款率 0.95% 1.01% 0.98% 0.95% 

净利润 876  911  954  1,004   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  910  953  1,003   不良贷款净生成率 0.12% 0.12% 0.04% 0.04% 

      拨备覆盖率 227.94% 195.17% 190.69% 200.58% 

业绩增长率 2025A 2026E 2027E 2028E  拨备/贷款总额 2.17% 1.96% 1.86% 1.90% 

利息净收入 -1.57% 4.26% 4.00% 7.17%       

手续费及佣金净收入 16.15% 7.92% 8.00% 10.00%  资本 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1.99% 5.66% 2.92% 6.09%  资本充足率 14.52% 13.83% 13.58% 13.38% 

拨备前利润 8.00% 11.24% 2.81% 8.55%  核心一级资本充足率 10.53% 10.22% 10.13% 10.08% 

归母净利润 1.07% 4.06% 4.77% 5.28%  杠杆倍数 16.06  16.19  16.45  16.64  

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 11月 6日收盘价  
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