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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 4.82 元

总市值/流通市值 477956/477956 百万元

52周最高价/最低价 5.80/3.84 元

近 3 个月日均成交额 658.55 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《邮储银行（601658.SH）-定增改善股权结构，提升信贷投放能

力》 ——2023-03-29

《邮储银行（601658.SH）-中国领先的大型零售银行》 ——

2023-02-06

《邮储银行（601658.SH）-业绩增长平稳，中收表现亮眼》 —

—2022-10-27

《邮储银行（601658.SH）-储蓄代理费率调整：降低综合费率，

优化存款结构》 ——2022-09-30

《邮储银行（601658.SH）-资产稳步扩张，存款增长较好》 —

—2022-08-23

净利润同比增长12%，盈利能力保持稳定。2022年实现营业收入3350亿元，

同比增长5.1%，增速较三季报小幅回落2.7个百分点，主要受净息差以及非

息收入拖累;其中利息净收入2736亿元，同比增长1.6%，较三季报回落0.7

个百分点；2022年实现归母净利润852亿元，同比增长11.9%，增速较三季

报小幅回落2.6个百分点，在大行中仍然处于较高水平。2022年加权平均

ROE11.9%，同比保持稳定。

资产较快增长，定增充实资本。2022年末总资产同比增长11.8%至 14.1万

亿元，增速较去年略有提升。其中存款同比增长12.0%至12.7万亿元，较好

地支撑了资产规模的增长；贷款同比增长11.7%至7.2万亿元。从贷款增长

来看，个人小额贷款以及对公贷款增长相对较快，其中对公贷款集中于支持

实体经济发展，加大对基建、绿色、制造业和科技创新等领域的公司信贷投

放。邮储银行近日完成450亿元定增，充实核心一级资本，有望为后续信贷

投放提供资本保障。

净息差有所下降。公司2022年日均净息差2.20%，同比下降16bps，主要是

存贷款利差收窄导致。其中贷款收益率4.48%，同比下降20bps，系LPR下

降以及向实体经济让利等因素引起，而邮储银行的存款付息率则同比下降

2bps，在存款竞争激烈的背景下表现亮眼，继续显示出公司的存款优势。从

单季数据来看，公司四季度日均净息差2.11%，环比降低4bps。

手续费净收入表现优异。2022年手续费净收入同比增长29.2%至284亿元，

主要是公司加快推进财富管理转型升级，提升专业化、差异化客户资产配置

能力，带动代理类业务收入快速增长。

资产质量边际承压。公司年末不良率0.84%，环比上升2bps；关注率0.56%，

较中报上升5bps；逾期率0.95%，较中报上升4bps，余额类指标略有上行。

我们测算的不良生成率0.37%，同比上升10bps。期末拨备覆盖率386%，环

比下降18个百分点。总体来看，受宏观经济下行影响，公司资产质量边际

承压，但仍处于较好水平。

投资建议：我们将盈利预测前推一年，预计 2023-2025 年归母净利润

949/1051/1157 亿 元 ， 同 比 增 速 11.4/10.7/10.1% ； 摊 薄 EPS 为

0.89/0.99/1.10元；当前股价对应PE为5.2/4.7/4.2x，PB为0.6/0.5/0.5x，

维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济形势走弱可能对银行资产质量产生不利影响。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 318,762 334,956 358,116 392,708 425,502

(+/-%) 11.4% 5.1% 6.9% 9.7% 8.4%

净利润(百万元) 76,170 85,224 94,927 105,123 115,737

(+/-%) 18.6% 11.9% 11.4% 10.7% 10.1%

摊薄每股收益(元) 0.71 0.79 0.89 0.99 1.10

总资产收益率 0.63% 0.64% 0.64% 0.65% 0.66%

净资产收益率 12.8% 12.9% 12.9% 12.7% 12.9%

市盈率(PE) 6.5 5.9 5.2 4.7 4.2

股息率 5.3% 6.0% 6.6% 7.3% 8.1%

市净率(PB) 0.68 0.63 0.58 0.54 0.49

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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附表：财务预测与估值

每股指标（元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（十亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

EPS 0.77 0.85 0.89 0.99 1.10 营业收入 319 335 358 393 426

BVPS 6.89 7.41 7.99 8.69 9.47 其中：利息净收入 269 274 290 317 344

DPS 0.25 0.28 0.29 0.32 0.35 手续费净收入 22 28 34 39 43

其他非息收入 27 33 34 36 38

资产负债表（十亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 营业支出 237 244 256 280 301

总资产 12,588 14,067 15,474 16,867 18,216 其中：业务及管理费 188 206 220 241 261

其中：贷款 6,237 6,978 7,745 8,520 9,287 资产减值损失 47 35 33 36 37

非信贷资产 6,351 7,090 7,729 8,347 8,929 其他支出 3 3 3 3 3

总负债 11,792 13,241 14,540 15,863 521 营业利润 81 91 102 113 124

其中：存款 11,354 12,714 14,113 15,383 16,614 其中：拨备前利润 128 127 135 148 161

非存款负债 438 527 427 480 521 营业外净收入 0 0 0 0 0

所有者权益 796 826 934 1,004 1,081 利润总额 81 91 102 113 124

其中：总股本 92 92 99 99 99 减：所得税 5 6 7 7 8

普通股东净资产 636 684 792 862 939 净利润 77 85 95 105 116

归母净利润 76 85 95 105 116

总资产同比 10.9% 11.8% 10.0% 9.0% 8.0% 其中：普通股东净利润 71 79 88 98 109

贷款同比 13.1% 11.9% 11.0% 10.0% 9.0% 分红总额 23 26 28 32 35

存款同比 9.6% 12.0% 11.0% 9.0% 8.0%

贷存比 55% 55% 55% 55% 56% 营业收入同比 11.4% 5.1% 6.9% 9.7% 8.4%

非存款负债/负债 4% 4% 3% 3% 3% 其中：利息净收入同比 7.6% 3.5% 6.0% 9.5% 8.5%

权益乘数 15.8 17.0 16.6 16.8 16.8 手续费净收入同比 33.4% 29.2% 20.0% 15.0% 10.0%

归母净利润同比 18.6% 11.9% 11.4% 10.7% 10.1%

资产质量指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

不良贷款率 0.82% 0.84% 0.84% 0.84% 0.84% 业绩增长归因 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

信用成本率 0.85% 0.57% 0.48% 0.46% 0.43% 生息资产规模 10.7% 10.9% 10.5% 9.5% 8.5%

拨备覆盖率 419% 386% 363% 348% 336% 净息差（广义） -3.1% -7.4% -4.6% 0.0% 0.0%

手续费净收入 1.5% 1.9% 1.2% 0.5% 0.2%

资本与盈利指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 其他非息收入 2.3% -0.3% -0.3% -0.4% -0.3%

ROA 0.63% 0.64% 0.64% 0.65% 0.66% 业务及管理费 -3.0% -6.2% 0.0% -0.0% 0.0%

ROE 12.8% 12.9% 12.9% 12.7% 12.9% 资产减值损失 11.4% 12.9% 4.6% 1.1% 1.7%

核心一级资本充足率 9.92% 9.36% 9.85% 9.83% 9.92% 其他因素 -1.1% 0.1% -0.1% 0.0% 0.0%

一级资本充足率 12.39% 11.29% 11.78% 11.76% 11.85% 归母净利润同比 18.6% 11.9% 11.4% 10.7% 10.1%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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类别 级别 说明

股票

投资评级
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