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邮储银行 23Q1 业绩点评：未来营收利润增

速可期 
[Table_Summary] 
投资要点：邮储银行非息增速表现亮眼，我们认为息差低点或已度过，

未来营收利润增速可期。同时资产质量指标扎实改善。维持“优于大

市”评级。 

 营收利润增速低点或已度过。 23Q1 营收同比+3.51%，归母净利润同比+5.22%。

通过A股非公开发行募集 450亿元后，核心一级资本充足率较上年末提升 0.36pct

至 9.72%。我们认为公司或已度过业绩低点。 

 增加信贷投放支持实体经济，存款结构优化。 23Q1 净息差比 22 年下降 11bp

至 2.09%。考虑到 23Q1 付息负债的平均付息率较去年全年下降 6bps，则净息

差的压力主要源于资产端。在信贷投放上，坚持贷款向实体、实体向零售倾斜，

贷款总额较上年末增长 5.72%，超过去年同期增速，带动存贷比和信贷资产占比

分别提高 0.86pct 和 0.61pct。同时，公司坚持发展价值存款，优化业务结构，

一年期及以下存款增长带动。 

 非息表现亮眼，个人 AUM 增速超去年同期。中收占比同比提升 2.47pct。手续费

及佣金净收入同比增长 27.50%，主要是公司提前储备客户和项目，抢抓年初旺

季营销的“黄金期”，代理保险、信用卡、投行和交易银行等业务收入实现较快

增长。个人 AUM 接近 14.5 万亿，较上年末增加 4.4%，增速超过去年同期。 

 资产质量扎实改善。23Q1 年化不良生成率较 22 年下降 0.06pct 至 0.76%。不良

率环比下降 2bp 至 0.82%，关注率环比下降 1bp 至 0.55%，逾期率环比持平于

0.95%。拨备覆盖率环比下降 4.39pct 至 381.12%，保持高水平。 

 投资建议。我们预测 2023-2025 年 EPS 为 0.89、1、1.12 元，归母净利润增速

为 10.30%、11.29%、11.30%。我们根据 DDM 模型（见表 2）得到合理价值为

6.61 元；根据 PB-ROE 模型给予公司 2023E PB 估值为 0.80 倍（可比公司为 0.49

倍），对应合理价值为 6.1 元。因此给予合理价值区间为 6.1-6.61 元（对应 2023

年 PE 为 6.82-7.38 倍，同业公司对应 PE 为 4.17 倍），维持“优于大市”评级。 

 风险提示：企业偿债能力下降，资产质量大幅恶化；金融监管政策出现重大变化。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 318762  334956  355283  399661  450442  

YOY（%） 11.38% 5.08% 6.07% 12.49% 12.71% 

净利润（百万元） 76170  85224  94000  104612  116438  

YOY（%） 18.65% 11.89% 10.30% 11.29% 11.30% 

平均净资产收益率（%） 12.91% 12.91% 12.32% 12.54% 12.78% 

平均总资产收益率（%） 0.59% 0.60% 0.60% 0.60% 0.61% 

全面摊薄 EPS（元） 0.71  0.81  0.89  1.00  1.12  

BVPS（元） 6.42  6.90  7.62  8.36  9.18  

资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润，并且 EPS、BVPS 计算时已考虑优先股、永续债利息。 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

BVPS（元） PB（倍） PE（倍） ROE（%） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2023E  2022 

601288 农业银行 11969 6.37 6.95 7.57 0.54 0.49 0.45 4.04 11.28 

601398 工商银行 16822 8.81 9.74 10.60 0.54 0.48 0.45 4.24 11.43 

601939 建设银行 15776 10.87 11.77 12.87 0.58 0.54 0.49 4.30 12.27 

601988 中国银行 10804 6.99 7.71 8.43 0.52 0.48 0.44 4.36 10.81 

601328 交通银行 4136 11.43 12.45 13.49 0.49 0.45 0.41 3.91 10.35 

 均值  8.89 9.72 10.59 0.53 0.49 0.45 4.17 11.23 

注：收盘价为 04 月 28 日价格，可比公司 EPS、BVPS 为 wind 一致预期。 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 
 

表 2 DDM 模型下的敏感性测算 

每股价值（元） 永续净利润增速(行) 

风险折现率(列) 1.6% 1.8% 2.0% 2.2% 2.4% 

9.00% 6.03  6.12  6.22  6.32  6.44  

8.80% 6.20  6.30  6.41  6.52  6.64  

8.60% 6.38  6.49  6.61  6.73  6.86  

8.40% 6.58  6.69  6.82  6.95  7.09  

8.20% 6.78  6.91  7.04  7.19  7.34  
 

资料来源：海通证券研究所测算 

注：我们假设公司未来三年的 EPS 为 0.89、1、1.12 元，第四年至第十年的净利润增速为 7%、分红比例为 30%；永续

阶段净利润增速为 2%、分红比例为 30%，风险折现率为 8.60%。 

 

图1 公司报告期营收、PPOP、归母净利润增速 

-15.00%

-5.00%

5.00%

15.00%

25.00%

35.00%

1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22 2Q22 3Q22 2022 1Q23

营业收入增速 拨备前利润增速 归母净利润增速

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

注：1Q\2Q\3Q 为期初 1Q 至期末值。 
 

图2 公司报告期净利息收入、非息收入增速 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

注：1Q\2Q\3Q 为期初 1Q 至期末值。 
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图3 公司成本收入比 

46.00%

48.00%

50.00%

52.00%

54.00%

56.00%

58.00%

60.00%

62.00%

64.00%

1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22 2Q22 3Q22 2022 1Q23

成本收入比

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

注：1Q\2Q\3Q 为期初 1Q 至期末值。 
 

图4 公司总资产、贷款、存款增速 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

 

图5 公司贷款、存款占比 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

图6 报告期公告净息差、资产及负债收益率 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

注：1Q\2Q\3Q 为期初 1Q 至期末值。公司重述了 2020 和 2019 年全年的

净利息收入。 
 

 

图7 公司不良率、逾期率、关注贷款率 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图8 公司拨备覆盖率、不良偏离度 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 

 2022 2023E 2024E 2025E  2022 2023E 2024E 2025E 

估值指标（倍）:         利润表（百万元）:         

PE 6.83  5.87  4.98  4.18  利息收入 474240  517649  576485  638176  

PB 0.80  0.69  0.60  0.51  利息支出 -200647  -230060  -255006  -280801  

P/B（扣除商誉） 0.80  0.69  0.63  0.57  净利息收入 273593  287589  321480  357374  

每股指标（元）:         手续费净收入 28434  36413  46900  61787  

EPS 0.81  0.89  1.00  1.12  营业收入 334956  355283  399661  450442  

BVPS 6.90  7.62  8.36  9.18  业务及管理费 -205705  -218499  -243793  -272517  

BVPS（扣除商誉） 6.87  7.60  8.33  9.16  拨备前利润 126711  133623  152333  173976  

每股拨备前利润 1.28  1.35  1.54  1.75  拨备 -35328  -30182  -37230  -45878  

驱动性因素：         税前利润 91383  103441  115103  128098  

生息资产增长 11.96% 11.19% 10.33% 10.40% 税后利润 85374  94131  104743  116569  

贷款增长 11.72% 12.00% 12.00% 12.00% 归属母公司净利 85224  94000  104612  116438  

存款增长 11.98% 11.00% 10.00% 10.00%      

贷款收益率 4.47% 4.32% 4.32% 4.32%          

生息资产收益率 3.59% 3.53% 3.55% 3.56% 资产负债表（百万元）：         

存款付息率 1.60% 1.64% 1.64% 1.63% 贷款总额 7210433  8075685  9044767  10130139  

计息负债付息率 1.61% 1.66% 1.66% 1.65% 贷款减值准备 -232723  -256020  -273003  -292033  

净息差 2.07% 1.96% 1.98% 1.99% 贷款净额 6977710  7819665  8771764  9838106  

风险成本 0.55% 0.40% 0.40% 0.40% 债券投资 4958899  5355420  5725956  6125288  

净手续费增速 29.20% 28.06% 28.80% 31.74% 存放央行 1263951  1371791  1508970  1659867  

成本收入比 61.41% 61.50% 61.00% 60.50% 同业资产 694602  902983  1038430  1194194  

所得税税率 6.58% 9.00% 9.00% 9.00% 其他资产 172120  213015  235010  259446  

盈利及杜邦分析：         生息资产 13895162  15449859  17045120  18817455  

         资产总额 14067282  15662874  17280130  19076901  

ROAA 0.60% 0.60% 0.60% 0.61%          

ROAE 12.91% 12.32% 12.54% 12.78% 存款 12714485  14113078  15524386  17076825  

净利息收入 2.05% 1.93% 1.95% 1.97% 同业负债 329930  412413  515516  644395  

非净利息收入 0.46% 0.46% 0.47% 0.51% 发行债券 101910  107006  123056  141515  

营业收入 2.51% 2.39% 2.43% 2.48% 计息负债 13146325  14632496  16162958  17862734  

营业支出 1.56% 1.49% 1.50% 1.52% 负债总额 13241468  14765385  16309746  18024959  

拨备前利润 0.95% 0.90% 0.92% 0.96%          

拨备 0.27% 0.20% 0.23% 0.25% 股本 92384  99161  99161  99161  

税前利润 0.69% 0.70% 0.70% 0.70% 资本公积 124479  124479  124479  124479  

税收 0.05% 0.06% 0.06% 0.06% 盈余公积 58478  67891  78365  90022  

业绩年增长率：         一般风险准备 178784  178784  178784  178784  

净利息收入         未分配利润 225196  280681  343102  413003  

净利息收入 1.56% 5.12% 11.78% 11.17% 股东权益 825814  897489  970384  1051943  

营业收入 5.08% 6.07% 12.49% 12.71% 负债和所有者权益合计 14067282  15662874  17280130  19076901  

拨备前利润 -1.09% 5.46% 14.00% 14.21%          

归属母公司利润 11.89% 10.30% 11.29% 11.30%          

资产质量：         资本状况：         

         资本充足率 13.82% 13.43% 13.04% 13.01% 

不良率 0.84% 0.82% 0.82% 0.82% 核心资本充足率 11.29% 11.12% 10.95% 11.12% 

拨备覆盖率 385.51% 385.95% 366.87% 350.03% 杠杆率 
            

17.03  
            

17.45  
            

17.81  
            

18.13  

拨贷比 3.26% 3.17% 3.02% 2.88% RORWA 1.17% 1.18% 1.19% 1.20% 

不良净生成率 0.36% 0.32% 0.29% 0.30% 风险加权系数 51.65% 51.00% 51.00% 51.00% 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 

注：收盘价为 04 月 28 日价格，并且 EPS、BVPS 计算时已考虑优先股、永续债利息。 
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