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邮储银行（601658.SH）2023 年中报点评     

息差坚挺、中收靓丽、业绩稳健 
 

 2023 年 08 月 31 日 

 

事件：8 月 30 日，邮储银行发布 23 年中报。23H1 累计营收 1769.8 亿元，YoY 

+2.0%；归母净利润 495.6 亿元，YoY+5.2%；不良率 0.81%，拨备覆盖率 381%。 

➢ 业绩稳健增长。23H1累计营收、归母净利润同比增速较 23Q1分别-1.5pct、

持平。具体来看，23H1 利息净收入同比+2.3%，增速较 23Q1 提升 1.3pct，或

主要受益于净息差的坚挺。非息收入方面，23H1 其他非息收入同比增速较 23Q1

回升 2.6pct；中收同比+1.8%，增速较 23Q1 下降 25.7pct，主要受到去年同期

理财净值型产品转型一次性因素的影响，剔除该因素影响下中收同比+24%。 

➢ 规模稳健扩张，深耕“三农”沃土。23H1 总资产、贷款总额、存款总额分

别同比+12.6%、11.9%、+9.7%，增速较 23Q1 分别+1.9pct、-0.1pct、-1.4pct。

坚守“三农”战略，“三农”领域信贷投放已成为规模扩张的重要增长极，其中，

23H1 涉农贷款余额 2.04 万亿元，同比+18.6%，余额占贷款总额比例约为 26%；

23H1 个人小额贷款余额 1.32 万亿元，同比+22.4%，上半年增量为 1887 亿元，

增量创下历年同期新高。 

➢ 净息差坚挺，水平高、降幅小。23H1 净息差 2.08%，较 23Q1 仅微降 1BP，

主要得益于良好的负债管理水平。资产端，贷款定价行业性下行，23H1 生息资

产、贷款收益率为 3.63%、4.24%，较 22 年末分别-18BP、-24BP。负债端成本

率亮眼改善，23H1 计息负债、存款成本率为 1.57%、1.54%，较 22 年末分别-

6BP、-7BP，广泛且深入县域的代理网点、不断深化的零售转型战略，均为低成

本存款的吸收带来较好助益。 

➢ 零售特色鲜明，财富管理不断精进。23H1 末零售 AUM 达 14.5 万亿元，

同比+8.3%。私行体系加速建设，高贡献度客户数增长更快，有助于推动 AUM

结构的不断优化。23H1 末 VIP 客户数（在行资产 10 万元及以上）同比+9.2%

至 5051 万户；其中富嘉及以上客户（在行资产 50 万元及以上）数达 474 万户，

同比+16.8%。 

➢ 资产质量持续表现优异。23H1 不良率、关注率为 0.81%、0.61%，较 23Q1

分别-1BP、+7BP，资产质量较为稳健。拨备覆盖率为 381%，与 23Q1 持平，

风险抵御能力保持平稳。 

➢ 投资建议：零售战略深化，资产质量优异 

邮储银行坚守战略定位，厚植“三农”沃土、深化零售转型，为公司带来持续的

扩表动能、高水平且稳定的净息差、亮眼的中收贡献，以及不断向好的资产质量。

预计 23-25 年 EPS 分别为 0.92、1.00、1.10 元，2023 年 8 月 30 日收盘价对

应 0.6 倍 23 年 PB，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济增速下行；资产质量恶化；行业净息差下行超预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 334,956  352,561  377,026  405,325  

增长率（%） 5.1  5.3  6.9  7.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 85,224  91,305  99,406  109,273  

增长率（%） 11.9  7.1  8.9  9.9  

每股收益（元） 0.92  0.92  1.00  1.10  

PE 5  5  5  4  

PB 0.7  0.6  0.6  0.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 30 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 4.90 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 余金鑫 

执业证书： S0100521120003 

邮箱： yujinxin@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.邮储银行（601658.SH）2022 年年报点评：

业绩经营稳健，定增助力发展-2023/03/31 

2.邮储银行（601658.SH）2022 年三季报点

评：零售优势不断夯实，溢价定增彰显信心-2

022/10/27 

3.邮储银行（601658.SH）代理费率调整点评：

“短升长降”，助力财富转型-2022/10/03 

4.邮储银行（601658.SH）2022 年中报点评：

中收强势增长，财富转型成效显著-2022/08/

23 

5.邮储银行（601658.SH）2022 年一季报详

解：高扩张、高业绩，中收逆势崛起-2022/0

4/29 
  



邮储银行(601658)/银行  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

图1：邮储银行截至 23H1 业绩同比增速（累计） 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图2：邮储银行截至 23H1 净利息收入、中收同比增速（累计） 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图3：邮储银行截至 23H1 其他非息收入同比增速（累计） 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 
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图4：邮储银行截至 23H1 总资产、贷款总额同比增速 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图5：邮储银行截至 23H1 总负债、存款总额同比增速 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图6：邮储银行截至 23Q2 净息差及两端分解（披露值） 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 
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图7：邮储银行截至 23H1 零售 AUM、富嘉及以上客户数 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图8：邮储银行截至 23H1 不良率  图9：邮储银行截至 23H1 关注率、逾期率 

 

 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院  资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图10：邮储银行截至 23H1 拨备水平 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] [TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（亿元） 2022A 2023E 2024E 2025E  收入增长 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利息收入 2736  2869  3048  3244   归母净利润增速 11.9% 7.1% 8.9% 9.9% 

手续费及佣金 284  299  322  361   拨备前利润增速 -1.2% 8.5% 11.5% 11.1% 

其他收入 329  358  400  448   税前利润增速 12.2% 6.5% 8.9% 9.9% 

营业收入 3350  3526  3770  4053   营业收入增速 5.1% 5.3% 6.9% 7.5% 

营业税及附加 -26  -25  -26  -28   净利息收入增速 1.6% 4.9% 6.2% 6.4% 

业务管理费 -2057  -2127  -2212  -2323   手续费及佣金增速 29.2% 5.0% 8.0% 12.0% 

拨备前利润 1265  1373  1531  1701   营业费用增速 9.4% 3.4% 4.0% 5.0% 

计提拨备 -353  -402  -473  -539        

税前利润 914  973  1060  1165   规模增长 2022A 2023E 2024E 2025E 

所得税 -60  -58  -64  -70   生息资产增速 11.8% 8.8% 9.2% 9.4% 

归母净利润 852  913  994  1093   贷款增速 11.7% 10.9% 10.3% 10.5% 

      同业资产增速 9.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

资产负债表（亿元） 2022A 2023E 2024E 2025E  证券投资增速 13.8% 7.0% 9.0% 9.0% 

贷款总额 72,104  79,964  88,200  97,461   其他资产增速 1.9% 14.8% 42.7% 31.4% 

同业资产 6,946  7,641  8,405  9,245   计息负债增速 12.5% 8.9% 10.0% 10.0% 

证券投资 49,496  52,960  57,727  62,922   存款增速 12.0% 9.0% 10.0% 10.0% 

生息资产 140,684  153,067  167,209  182,892   同业负债增速 31.5% 6.0% 8.0% 8.0% 

非生息资产 2,330  2,675  3,818  5,018   股东权益增速 3.8% 8.7% 7.9% 8.1% 

总资产 140,673  153,243  168,315  184,896        

客户存款 127,145  138,588  152,447  167,691   存款结构 2022A 2023E 2024E 2025E 

其他计息负债 4,070  4,355  4,726  5,129   活期 32.3% 32.8% 33.3% 33.8% 

非计息负债 1,200  1,320  1,451  1,597   定期 67.7% 67.2% 66.7% 66.2% 

总负债 132,415  144,263  158,624  174,417   其他 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 8,258  8,980  9,691  10,480        

      贷款结构 2022A 2023E 2024E 2025E 

每股指标 2022A 2023E 2024E 2025E  企业贷款(不含贴现) 37.0% 37.0% 37.0% 37.0% 

每股净利润(元) 0.92  0.92  1.00  1.10   个人贷款 56.1% 56.1% 56.1% 56.1% 

每股拨备前利润(元) 1.37  1.38  1.54  1.72   票据贴现 6.9% 6.9% 6.9% 6.9% 

每股净资产(元) 7.41  7.63  8.34  9.14   资产质量     

每股总资产(元) 152.27  154.54  169.74  186.46   资产质量 2022A 2023E 2024E 2025E 

P/E 5  5  5  4   不良贷款率 0.84% 0.81% 0.80% 0.80% 

P/PPOP 4  4  3  3   正常 98.32% 98.65% 98.68% 98.69% 

P/B 0.7  0.6  0.6  0.5   关注 0.56% 0.54% 0.52% 0.51% 

P/A 0.03  0.03  0.03  0.03   次级 0.28% 0.27% 0.26% 0.25% 

         可疑 0.22% 0.21% 0.20% 0.19% 

利率指标 2022A 2023E 2024E 2025E  损失 0.34% 0.33% 0.34% 0.36% 

净息差(NIM) 2.05% 1.95% 1.90% 1.85%  拨备覆盖率 385.5% 384.7% 381.9% 386.4% 

净利差(Spread) 2.18% 2.13% 2.11% 2.11%  资本状况     

贷款利率 4.48% 4.41% 4.37% 4.35%  资本状况 2022A 2023E 2024E 2025E 

存款利率 1.61% 1.59% 1.57% 1.55%  资本充足率 13.82% 12.95% 12.15% 11.42% 

生息资产收益率 3.81% 3.74% 3.70% 3.68%  核心资本充足率 9.36% 9.02% 8.69% 8.37% 

计息负债成本率 1.63% 1.61% 1.59% 1.57%  资产负债率 94.13% 94.14% 94.24% 94.33% 

           

盈利能力 2022A 2023E 2024E 2025E       

ROAA 0.64% 0.62% 0.62% 0.62%  其他数据 2022A 2023E 2024E 2025E 

ROAE 12.91% 12.68% 12.55% 12.61%   总股本(亿元) 923.8  991.6  991.6  991.6  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测；注：利润表负值表示对营收、利润负向影响 
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