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投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 规模提速+中收逆势高增+减值节约，共同驱动业绩超预期。2023Q1 营收

同比+3.5%，归母净利润同比+5.2%，业绩表现超预期，预计有望领跑大行。

收入方面：（1）净利息收入同比+1.0%，规模提速扩张，对公需求旺盛，

零售回暖同比多增；受重定价影响息差环比下滑，后续息差降低有望趋缓。

（2）手续费净收入同比+27.5%，逆势高增表现亮眼，主要是提前储备客

户和项目，抢抓年初营销黄金期，代理保险、信用卡、投行和交易银行业

务均实现快速增长，“中收跨越战略”成效凸显。（3）其他非息同比-2.7%。

成本方面，2023 年一季度成本收入比 55.9%，同比上升主要由于居民防御

性存款增加带动代理费增长以及战略性在科技、人力方面投入成本；信用

减值损失同比-26%，带动信用成本下降至 0.46%。 

⚫ 信贷提速增长，对公需求旺盛，零售趋势回暖。2023Q1贷款同比+12.2%(Q1

季度环比+5.9%)。从信贷投向来看，一季度新增信贷 4125 亿，同比多增

578 亿，其中对公、零售、票贴分别贡献 67%、40%、-8%，对公贷款增速

提升至 19.6%，同比多增 681 亿，加大对制造业、基建、专精特新、绿色

金融等领域信贷投放；零售贷款增速回暖至 8.1%，同比多增 269 亿。展

望后续，预计随着经济逐步复苏，消费贷、信用卡等零售贷款需求有望逐

渐恢复。负债方面，2023Q1 存款同比+11.1%(Q1 季度环比+4.1%)，公司

持续优化存款结构，一年期及以下存款占比提升。 

⚫ 净息差受重定价影响下滑，存款成本持续下降。2023Q1 净息差 2.09%，

环比-11bp。拆分来看：①资产端：非信贷资产投资收益边际改善，贷款仍

有下行压力，但随着经济活动企稳基础不断巩固，预计新发放贷款利率基

本见底。②负债端，存款成本环比-6bp 至 1.55%，政策利率下调红利持续

兑现。公司将“降存款成本”作为稳息差的重中之重，近期中小银行下调

存款利率，由于邮储银行客群和中小银行高度重合，更有利于降成本。 

⚫ 资产质量优于可比同业，不良降至 0.82%。2023Q1 不良率环比-2bp 至

0.82%，拨备覆盖率环比-4bp 至 381%。关注率环比-1bp，逾期率持平，拨

贷比环比-13bp。拆分来看：个人客户资产负债表仍在修复过程中，零售信

用卡和个人经营贷仍有压力，预计后续将逐步缓解。对公房地产开发贷、

地方融资平台占比不到较小，相关风险可控。公司不良率与拨备覆盖率均

处于可比同业最优水平，历史包袱轻，资产质量真实可靠。 

⚫ 盈利预测与评级：我们预计公司 2023、2024 年 EPS 分别为 0.95 元、1.06 元，

预计 2023 年底每股净资产为 7.99 元。以 2023 年 4 月 27 日收盘价计算，对

应 2023 年底 PB 为 0.69 倍。维持“增持”评级。 

 风险提示：资产质量超预期波动，转型推进不及预期 
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报告正文 

事件 

邮储银行 4 月 27 日晚公布 2023 年一季度报告。公司 2023 年一季度实现营

业收入 881.63 亿元，同比+3.5%；实现归母净利润 262.80 亿元，同比+5.0%。 

点评 

⚫ 规模提速+中收逆势高增+减值节约，共同驱动业绩超预期。2023Q1 营收同比

+3.5%，归母净利润同比+5.2%，业绩表现超预期，预计有望领跑大行。收入

方面：（1）净利息收入同比+1.0%，规模提速扩张，对公需求旺盛，零售回暖

同比多增；受重定价影响息差环比下滑，后续息差降低有望趋缓。（2）手续

费净收入同比+27.5%，逆势高增表现亮眼，主要是提前储备客户和项目，抢

抓年初营销黄金期，代理保险、信用卡、投行和交易银行业务均实现快速增

长，“中收跨越战略”成效凸显。（3）其他非息同比-2.7%。成本方面，2023

年一季度成本收入比 55.9%，同比上升主要由于居民防御性存款增加带动代

理费增长以及战略性在科技、人力方面投入成本；信用减值损失同比-26%，

带动信用成本下降至 0.46%。 

⚫ 信贷提速增长，对公需求旺盛，零售趋势回暖。2023Q1 贷款同比+12.2%(Q1

季度环比+5.9%)。从信贷投向来看，一季度新增信贷 4125 亿，同比多增 578

亿，其中对公、零售、票贴分别贡献 67%、40%、-8%，对公贷款增速提升至

19.6%，同比多增 681 亿，加大对制造业、基建、专精特新、绿色金融等领域

信贷投放；零售贷款增速回暖至 8.1%，同比多增 269 亿。展望后续，预计随

着经济逐步复苏，消费贷、信用卡等零售贷款需求有望逐渐恢复。负债方面，

2023Q1 存款同比+11.1%(Q1 季度环比+4.1%)，公司持续优化存款结构，一年

期及以下存款占比提升。 

⚫ 净息差受重定价影响下滑，存款成本持续下降。2023Q1 净息差 2.09%，环比

-11bp。拆分来看：①资产端：非信贷资产投资收益边际改善，贷款仍有下行

压力，但随着经济活动企稳基础不断巩固，预计新发放贷款利率基本见底。

②负债端，存款成本环比-6bp 至 1.55%，政策利率下调红利持续兑现。公司

将“降存款成本”作为稳息差的重中之重，近期中小银行下调存款利率，由

于邮储银行客群和中小银行高度重合，更有利于降成本。 

⚫ 资产质量优于可比同业，不良降至 0.82%。2023Q1不良率环比-2bp至 0.82%，

拨备覆盖率环比-4bp 至 381%。关注率环比-1bp，逾期率持平，拨贷比环比-

13bp。拆分来看：个人客户资产负债表仍在修复过程中，零售信用卡和个人

经营贷仍有压力，预计后续将逐步缓解。对公房地产开发贷、地方融资平台

占比不到较小，相关风险可控。公司不良率与拨备覆盖率均处于可比同业最

优水平，历史包袱轻，资产质量真实可靠。 
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⚫ 资本方面，核心一级、一级及总资本充足率分别为 9.72%、11.54%和 14.01%，

公司定增已经落地，由中国移动集团以现金方式全额认购，一方面能够有效

补充公司核心一级资本，有利于公司未来继续保持较快的规模扩张速度，另

一方面中国移动集团和邮储银行战略合作，未来有望在营业网点互补、客户

交叉销售、财富业务协同、数字化转型等多方面展开合作，重点关注后续业

务协同发展潜力。 

⚫ 盈利预测与评级：我们预计公司 2023、2024 年 EPS 分别为 0.95 元、1.06 元，

预计 2023 年底每股净资产为 7.99 元。以 2023 年 4 月 27 日收盘价计算，对

应 2023 年底 PB 为 0.69 倍。维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：资产质量超预期波动，转型推进不及预期 
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⚫ 盈利预测（单位：百万元） 

图表 1、资产负债表预测  

年份 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总资产 12,587,873 14,067,282 15,507,107 17,248,679 19,193,691 

生息资产 12,417,434 13,897,067 15,330,570 17,015,539 18,886,451 

贷款 6,237,199 6,977,710 7,799,323 8,649,967 9,593,387 

占比 50.2% 50.2% 50.9% 50.8% 50.8% 

现金和准备金 1,189,458 1,263,951 1,377,240 1,534,468 1,709,644 

占比 9.6% 9.1% 9.0% 9.0% 9.1% 

存放同业 636,104 694,602 820,192 887,802 960,985 

占比 5.1% 5.0% 5.4% 5.2% 5.1% 

债券投资 4,354,673 4,960,804 5,333,816 5,943,303 6,622,434 

占比 35.1% 35.7% 34.8% 34.9% 35.1% 

总负债 11,792,324 13,241,468 14,573,049 16,239,847 18,097,727 

付息负债 11,690,008 13,148,790 14,427,319 16,077,449 17,916,749 

同业存放 249,333 329,930 388,224 428,527 473,014 

占比 2.1% 2.5% 2.7% 2.7% 2.6% 

存款 11,354,073 12,714,485 13,911,516 15,499,672 17,269,135 

占比 97.1% 96.7% 96.4% 96.4% 96.4% 

应付债券 86,602 104,375 127,579 149,249 174,600 

占比 0.7% 0.8% 0.9% 0.9% 1.0% 

总权益 795,549 825,814 934,057 1,008,831 1,095,965 

总母公司权益 794,091 824,225 932,463 1,007,237 1,094,371 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测  

 
图表 2、利润表预测  

年份 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 318,762 334,956 359,565 387,780 420,187 

净利息收入 269,382 273,593 293,073 315,620 341,940 

手续费净收入 22,007 28,434 32,688 36,676 40,344 

其他收入 26,044 31,912 33,564 35,485 37,903 

营业总支出 237,357 243,772 255,979 273,488 292,389 

营业税金 2,468 2,620 2,933 3,102 3,361 

业务及管理费 188,102 205,705 223,822 241,728 261,066 

资产减值损失 46,658 35,347 29,124 28,557 27,858 

营业利润 81,405 91,184 103,586 114,292 127,798 

营业外收支合计 49 180 102 122 125 

利润总额 81,454 91,364 103,688 114,414 127,922 

所得税 4,922 6,009 9,488 9,725 10,873 

净利润 76,532 85,355 94,200 104,689 117,049 

归属母公司净利润 76,170 85,224 94,182 104,669 117,027 

EPS（元） 0.78 0.78 0.95 1.06 1.18 

BVPS（元） 6.89 7.41 7.99 8.75 9.62 

ROAE 11.86% 11.89% 12.76% 12.61% 12.85% 

ROAA 0.64% 0.64% 0.64% 0.64% 0.64% 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以沪深300指数为

基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指数

为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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