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相关报告 

1.《业绩表现稳中有进，定增保障未来

业绩》2023-03-31   

 
 
❖ 事件：4 月 27 日，邮储银行披露 2023 年一季报：一季度实现营收 881.6

亿元，同比增长 3.5%，实现归母净利润 262.8 亿元，同比增长 5.2%。

年化加权平均 ROE 为 14.37%，较上年同期下降 0.45pct。 

❖ 营收增长放缓，中收贡献显著。23Q1 公司营收同比增长 3.5%。业务拆

分来看，净手续费及佣金收入保持高增，同比增长 27.5%，成为营收主

要贡献项；而净利息收入和净其他非息收入略有拖累，分别同比增长

1%、同比下降 2.6%。23Q1 公司归母净利润同比增长 5.2%，主要是生

息资产扩张、中收提升和拨备反哺支撑业绩增长，而净息差下行和成

本增加对业绩增长拖累明显。 

❖ 对公拉动开门红，息差压力仍存在。23Q1 末公司总贷款同比增长 12%，

具体来看，一季度信贷投放对公端贡献更明显，零售投放也逐步回暖。

公司 23Q1 新增贷款 4125 亿元，同比多增 578 亿元。其中对公贷款、

零售贷款分别新增 2783 亿元、1664 亿元，分别同比多增 681 亿元、269

亿元。对公端信贷投向主要为对制造业、基础设施建设、专精特新、

绿色金融等服务国家战略领域。投向实体经济的贷款增量创历史新高，

在此背景下公司主动压降票据投放，23Q1 公司票据贴现减少 322 亿元。

23Q1 末净息差较年初下降 11bp 至 2.09%，其中资产端压力较大，负债

端成本边际压降。根据我们测算，23Q1 末生息资产收益率较年初下降

20bp，计息负债成本率下降 8bp。预计资产端收益压力仍主要源于新发

贷款利率下行和按揭重定价影响。但去年九月下调存款挂牌利率和调

整储蓄代理费率有助于持续降低负债端成本。 

❖ 非息收入增长平稳，中收发力明显。23Q1 公司实现非息收入 187.7 亿

元，同比增长 14%。其中，23Q1 实现净手续费及佣金收入 115.9 亿元，

同比增长 27.5%，主要是公司提前储备客户和项目，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。财富管理稳步推进，23Q1

末 AUM 规模增长至近 14.5 万亿，较年初增长 4.4%；个人 VIP 客户和

富嘉客户分别较年初增长 4.7%、8.1%，财富客群不断夯实。23Q1 公司

实现净其他非息收入 71.8 亿元，同比下降 2.6%，主要受到国际市场动

荡导致的汇兑损失影响、高基数和债市波动导致的投资收益下滑。 

❖ 资产质量稳中向好，拨备保持高位。23Q1 末不良率环比下降 2bp 至

0.82%；动态看不良生成率较年初下降 6bp 至 0.76%，随经济回暖客户

还款能力增强，公司资产质量稳中向好。23Q1 末关注率较年初下降 1bp

至 0.55%，逾期率较年初持平为 0.95%，资产质量前瞻指标同样改善。

23Q1 末拨备覆盖率较年初下降 4.39pct 至 381.12%，但仍保持同业优秀

水平，风险抵御和利润反哺能力强劲。 
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❖ 投资建议：拥有深护城河的特色大行，信贷扩张有抓手。凭借“自营+

代理”的独特模式和近四万个营业网点的资源禀赋，公司持续开拓下沉

市场并树立零售优势，负债端低成本优势和资产质量优异更保障公司

业绩稳健增长。定增 450 亿后公司信贷扩张有资本支撑，业绩增长有

较大空间。我们预计公司 2023-24年归母净利润同比增长 15.2%、14.8%，

对应 2023-24 年 PB 估值 0.68 倍、0.61 倍，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：经济复苏不及预期，政策力度不及预期，地产风险化解不

足，银行资产质量恶化 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 318,633 334,856 367,562 402,771 440,232 

收入增长率(%) 11.4% 5.1% 9.8% 9.6% 9.3% 

归母净利润(百万元) 76,170 85,224 98,164 112,709 128,902 

净利润增长率(%) 18.6% 11.9% 15.2% 14.8% 14.4% 

EPS(元/股) 0.82 0.92 1.06 1.22 1.40 

PE 6.68 5.97 5.19 4.52 3.95 

ROE(%) 12.91% 12.91% 13.65% 14.17% 14.57% 

PB 0.80 0.74 0.68 0.61 0.55 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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图1.营收和归母净利同比增速  图2.累计业绩同比增速 VS.行业平均 

 

 

 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所  数据来源：wind 数据，财通证券研究所 

 

图3.ROE 和 ROA  图4.净息差（最新口径）VS.行业平均 

 

 

 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所  数据来源：wind 数据，财通证券研究所 

 
 

图5.不良率 VS.行业平均  图6.拨备覆盖率 VS.行业平均 

 

 

 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所  数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 

利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  利率指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利息收入 269,382 273,593 295,688 322,003 349,426  净息差 2.25% 2.05% 2.00% 1.98% 1.97% 

利息收入 451,567 474,240 524,493 576,314 629,914  生息资产收益率 3.77% 3.56% 3.55% 3.55% 3.55% 

利息支出 (182,185) (200,647) (228,805) (254,311) (280,488)  贷款及垫款 4.72% 4.53% 4.50% 4.49% 4.47% 

净手续费收入 22,007 28,434 34,121 39,239 45,125  债券投资 3.09% 2.76% 2.75% 2.75% 2.75% 

净其他非息收入 27,244 32,829 37,753 41,529 45,682  存放央行 1.64% 1.63% 1.63% 1.63% 1.63% 

营业收入 318,633 334,856 367,562 402,771 440,232  同业资产 2.99% 2.61% 2.61% 2.61% 2.61% 

税金及附加 (2,468) (2,620) (3,018) (3,361) (3,720)  计息负债成本率 1.64% 1.62% 1.65% 1.65% 1.66% 

业务及管理费 (188,102) (205,705) (224,213) (239,649) (255,335)  存款 1.61% 1.60% 1.62% 1.62% 1.62% 

营业外净收入 49 180 198 218 240  同业负债 2.10% 1.62% 2.10% 2.10% 2.10% 

拨备前利润 128,112 126,711 140,529 159,979 181,417  应付债券 3.71% 3.80% 3.80% 3.80% 3.80% 

资产减值损失 (46,658) (35,347) (38,125) (42,409) (46,963)  资产负债结构 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

税前利润 81,454 91,364 102,404 117,570 134,455  贷款/生息资产 51.3% 51.2% 51.8% 52.6% 53.3% 

所得税 (4,922) (6,009) (4,096) (4,703) (5,378)  债券投资/生息资产 34.6% 35.2% 33.9% 32.8% 31.9% 

税后利润 76,532 85,355 98,308 112,867 129,077  存放央行/生息资产 9.1% 8.6% 9.1% 9.1% 9.1% 

少数股东净利润 362 131 144 159 174  同业/生息资产 5.1% 4.9% 5.2% 5.4% 5.7% 

归母净利润 76,170 85,224 98,164 112,709 128,902  其他资产/总资产 1.8% 1.6% 2.6% 3.5% 4.0% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  存款/计息负债 97.2% 96.9% 96.6% 96.2% 95.7% 

贷款总额 6,454,099 7,210,433 8,039,633 8,923,992 9,861,012  同业负债/计息负债 2.1% 2.3% 2.5% 2.7% 3.0% 

贷款减值准备 (220,543) (232,723) (252,596) (275,336) (301,386)  发行债券/计息负债 0.7% 0.8% 0.9% 1.1% 1.3% 

贷款净额 6,237,199 6,977,710 7,787,037 8,648,657 9,559,625  营业收入结构 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

债券投资 4,348,620 4,958,899 5,256,433 5,571,819 5,906,128  净利息收入 84.5% 81.7% 80.4% 79.9% 79.4% 

存放央行款项 1,140,913 1,213,802 1,411,308 1,552,439 1,692,158  净手续费收入 6.9% 8.5% 9.3% 9.7% 10.3% 

同业资产 636,104 694,602 798,792 918,611 1,056,403  净其他非息收入 8.6% 9.8% 10.3% 10.3% 10.4% 

其他资产 225,037 222,269 411,837 612,863 753,630  利息收入结构 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资产总额 12,587,873 14,067,282 15,665,406 17,304,389 18,967,944  贷款 63.6% 65.2% 65.4% 66.1% 66.7% 

存款 11,354,073 12,714,485 14,113,078 15,524,386 16,921,581  债券投资 28.3% 27.1% 26.8% 25.8% 25.1% 

同业负债 249,333 305,115 366,138 439,366 527,239  存放央行款项 4.2% 4.0% 4.1% 4.2% 4.2% 

发行债券 81,426 101,910 132,483 172,228 223,896  同业资产 3.9% 3.7% 3.7% 3.9% 4.1% 

其他负债 107,492 95,143 298,198 329,306 360,668  利息支出结构 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

负债总额 11,792,324 13,216,653 14,909,897 16,465,285 18,033,384  存款 96.2% 96.0% 95.0% 94.4% 93.7% 

股本或实收资本 92,384 92,384 92,384 92,384 92,384  同业负债 0.0% 0.0% 3.1% 3.3% 3.6% 

资本公积 125,486 124,479 124,479 124,479 124,479  发行债券 2.4% 2.2% 1.9% 2.3% 2.7% 

盈余公积 50,105 58,478 68,112 79,173 91,823  资产质量 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

一般风险准备 157,367 178,784 159,065 174,972 192,469  不良贷款率 0.82% 0.84% 0.84% 0.84% 0.83% 

未分配利润 198,840 225,196 307,721 364,172 429,289  拨备覆盖率 418% 383% 372% 369% 366% 

外币报表折算差额 12,054 4,918 2,000 2,001 2,002  拨贷比 3.42% 3.23% 3.14% 3.09% 3.06% 

少数股东权益 1,458 1,589 1,748 1,923 2,115  不良贷款净生成率 0.29% 0.39% 0.35% 0.33% 0.32% 

股东权益 684,105 684,239 753,761 837,181 932,445  资本充足 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

所有者权益总额 795,549 825,814 755,509 839,103 934,560  资本充足率 14.78% 13.82% 11.68% 11.57% 11.51% 

利息收入(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  核心资本充足率 9.92% 9.36% 7.63% 7.89% 8.16% 

发放贷款 287,207 309,240 343,126 380,833 419,845  权益乘数 15.82 17.03 20.73 20.62 20.30 

债券投资 127,677 128,424 140,461 148,888 157,822  盈利能力 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

存放央行款项 18902 19182 21,385 24,143 26,431  ROAA 0.64% 0.64% 0.66% 0.68% 0.71% 

同业资产 17,781 17,394 19,521 22,449 25,816  ROAE 12.91% 12.91% 13.65% 14.17% 14.57% 

其他利息收入       每股指标(元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

利息收入合计 451,567 474,240 524,493 576,314 629,914  EPS 0.82 0.92 1.06 1.22 1.40 

利息支出(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  BVPS 6.89 7.41 8.16 9.06 10.09 

存款 (175,218) (192,661) (217,303) (240,063) (262,812)  每股红利 0.25 0.28 0.32 0.37 0.42 

同业负债 (4,381) (4,500) (7,048) (8,458) (10,149)  估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

发行债券 (2,586) (3,486) (4,453) (5,790) (7,526)  P/E 6.68 5.97 5.19 4.52 3.95 

其他利息支出       P/B 0.80 0.74 0.68 0.61 0.55 

利息支出合计 (182,185) (200,647) (228,805) (254,311) (280,488)  P/PPOP 3.97 4.02 3.62 3.18 2.81 

  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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