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备注：股价选取日截至 2023/5/11 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元）  318,633   334,856   357,757   377,940   398,952  

增长率 yoy% 11.4% 5.1% 6.8% 5.6% 5.6% 

净利润  76,170   85,224   91,232   97,160   102,817  3552  3789  3505  3704  

增长率 yoy% 18.6% 11.9% 7.0% 6.5% 5.8% 

每股收益（元） 0.82  0.92  0.99  1.05  1.11  

净资产收益率 12.91% 12.91% 13.12% 13.98% 14.36% 

P/E 6.53  5.83  5.45  5.12  4.83  

PEG      

P/B 0.78  0.73  0.66  0.62  0.57  

投资要点 

 事件：5 月 11 日，根据港交所披露的消息，邮储银行股东李嘉诚基金会以

平均每股 5.43 港元减持 2,250 万股邮储银行股份，在邮储银行（HK1658）

的持股比例从 10.08％降至 9.97％，持股比例跨越了 10% 的整数位，按

照港交所规则触发了披露要求。 

 

 减持原因：此次减持并非基金会对邮储银行经营层面存在意见，系日常财

务安排，所得收益全部用于慈善用途。李嘉诚基金会与邮储银行一直保持

着良好的关系，基金会对邮储银行的经营发展并无意见。基金会成立旨在

推动慈善公益项目，投资所得收益全部用于慈善用途，本次基金会减持邮

储银行股份是日常财务安排。 

 

 公司基本面：经营稳健，资产质量持续优化，资本得到有效补充。1、经

营稳健：1Q23 营收同比正增 3.5%，净利润同比增 5.2%；净利息收入环

比+1.8%，年化息差环比-5bp 至 2.05 %，其中，资产端收益率环比-11bp，

负债端付息率环比-6bp；净非息收入同比+14.1%，中收同比+27.5%。2、

资产质量持续优化： 1Q23 不良率环比-2bp 至 0.82%， 1Q23 关注类贷

款占比环比-1bp 至 0.55%；拨备覆盖率 381.12%，环比小幅下降 4.39 个

百分点，整体稳定在较高水平。3、定增有效提升资本充足率。1Q23 核心

一级资本充足率、一级资本充足率、资本充足率分别为 9.72%、11.54%、

14.01%，环比上升 36、25、19bp。与中国移动定增 450 亿落地不仅代表

着国企间的强强合作，更是有效补充了公司资本，对公司接下来业务的增

长提供了良好的保障。关于邮储银行定增的详解，请见《邮储银行定增：

与中移动强强联合，核心一级资本充足率提升 0.64%》。4、战略方向：

充分发挥自身资源禀赋优势，持续打造包括乡村振兴、中小微、主动授信、

财富管理、金融市场在内的五大差异化增长级。其中，主动授信业务模式

自 2022 年 9 月启动以来，截至 2022 年末，主动授信名单库规模已超 7,000

万人，已对 35 万客户完成授信超 500 亿元。 

 

 投资建议：公司 2023E、2024E PB 0.66X/0.62X，邮储银行是全国营业网

点数最大、覆盖面最广的大型零售商业银行。零售特色鲜明，负债端有较
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邮储银行港股减持点评：系正常财务安排，公司基本面稳健优
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深的护城河，资产质量保持在稳定水平。公司零售客群广，随着财富管理

体系建设，有望在零售领域发展出独特优势，是具有差异化特色的国有大

行，建议重点关注。 

 

 风险提示：宏观经济面临下行压力，公司存款竞争面临压力，业绩经营不及预

期。 
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1、事件：李嘉诚基金会减持邮储银行 2250 万股 

 事件：5 月 11 日，根据港交所披露的消息，邮储银行股东李嘉诚基金会

以平均每股 5.43 港元减持 2,250 万股邮储银行股份，在邮储银行

（HK1658）的持股比例从10.08％降至 9.97％，持股比例跨越了 10% 的

整数位，按照港交所规则触发了披露要求。去年 9 月 29 日，李嘉诚基

金会首次披露减持邮储银行，当时是以平均每股4.71港元出售了5万股。 

 

图表 1：港交所披露李嘉诚基金会减持邮储银行信息 

 
资料来源：港交所，中泰证券研究所 

 

2、减持原因：日常财务安排，并非对邮储银行经营层面存在意见 

 此次减持并非基金会对邮储银行经营层面存在意见，系日常财务安排，

所得收益全部用于慈善用途。李嘉诚基金会与邮储银行一直保持着良好

的关系，基金会对邮储银行的经营发展并无意见。基金会成立旨在推动

慈善公益项目，投资所得收益全部用于慈善用途，本次基金会减持邮储

银行股份是日常财务安排。因此，本次基金会减持邮储银行股份是基金

会自身日常财务安排。自 2016 年邮储银行在 H 股上市时，李嘉诚基金

会就一直持有股份，彼时持有的股份为 22.67 亿股，占当时流通股份的

11.42%，对股票的增减持是所有上市公司股东合法和正当的权力，而自

且年初以来，截止到 5.11 日收盘，邮储银行 A 股上涨 16. 45%，H 股上
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涨 6.39%。 

 

图表 2：邮储银行 A 股、H 股股价涨幅  

 

 

来源：iFind，中泰证券研究所  

 

3、基本面：经营稳健，资产质量持续优化，资本得到有效补充 

 经营稳健，中收亮眼。1、1Q23营收同比正增3.5%，净利润同比增5.2%。

在一季度的开门红和亮眼的中收表现下，一季度营收保持 3.5%的正增长，

净利润实现 5.2%的同比增速。2、净利息收入在贷款规模增长和息差下

降的作用下仍保持了正增，环比+1.8%。单季贷款规模环比增长了 5.7%，

年化息差环比下行 5bp 至 2.05 %，其中，资产端收益率环比下行 11bp，

主要还是受到年初贷款重定价的影响；负债端付息率也环比小幅下行

6bp，预计主要是由于去年两次下调存款利率的效果在逐步的释放。3、

净非息收入同比+14.1%，中收表现亮眼。中收单季净收入 115.9 亿元，

同比增加 25 亿元，增长 27.50%；一季度长期期交新单保费同比增长超

75%；零售 AUM 规模近 14.5 万亿元，延续两位数增速。 

 

 资产质量持续优化：1、不良维度——账面不良率下行至 0.82%，环比 4

季度下行 2bp，单季年化不良净生成率也下降至 0.33%。2、关注角度

——未来不良压力保持在低位。1Q23 关注类贷款占比 0.55%，环比下

行 1bp，关注+不良类贷款占比 1.37%，处于较优水平。3、拨备维度——

风险抵补能力稳定。1 季度拨备覆盖率 381.12%，环比小幅下降 4.39

个百分点，拨贷比环比小幅下行 13bp 至 4.13%，整体稳定在较高水平。 

 

 定增有效提升资本充足率。1Q23 核心一级资本充足率、一级资本充足

率、资本充足率分别为 9.72%、11.54%、14.01%，环比上升 36、25、

19bp。与中国移动定增 450 亿落地不仅代表着国企间的强强合作，更是

有效补充了公司资本，对公司接下来业务的增长提供了良好的保障。关

于邮储银行定增的详解，请见《邮储银行定增：与中移动强强联合，核

心一级资本充足率提升 0.64%》。 

 

图表 3：邮储银行业绩累积同比增速  图表 4：邮储银行业绩单季同比增速 
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来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 

图表 5：邮储银行单季年化净息差  图表 6：邮储银行收益/付息率 

 

 

 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

图表 7：邮储银行零售 AUM 
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资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 

图表 8：邮储银行资产质量情况 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

4、 战略方向：发挥资源禀赋，打造五大差异化增长级 

 充分发挥自身资源禀赋优势，持续打造包括乡村振兴、中小微、主动授

信、财富管理、金融市场在内的五大差异化增长级。邮储银行拥有县域

及以下的网点近 3 万个，占全部网点总数的 70%，禀赋得天独厚。 

 

 一是要重塑服务乡村振兴的模式，做“三农”金融的主力军。发挥覆盖

最广、下沉最深的网络优势，以农村信用体系建设为重点，以邮政速递、

电商、物流为协同，为“三农”领域提供独一无二的综合服务。截至 2022

年末，涉农贷款余额 1.81 万亿元，涉农贷款服务客户数超 440 万，积

极新发放涉农贷款加权平均利率 5.03%，较上年末下降 36BPS；个人

小额贷款结余1.14万亿元，较上年末增加 2,198.40亿元，增速 24.02%；

建成信用村 38.35 万个，评定信用户超千万户。 

 

 二是始终与中小微企业相伴成长。通过生态圈、产业链和邮银协同，不

断拓展中小微企业服务半径；以科技金融、大数据，破解小微企业融资

难题；持续打造全产品、全流程、全生命周期的综合金融服务能力，为

小微企业整个生命周期提供差异化金融服务；重点推动专精特新及科创

企业专业服务体系建设，走出有特色的、投商行一体的小微金融之路。

截至 2022 年末，普惠型小微企业贷款余额 1.18 万亿元，有贷款余额户

数 193.44 万户，涉农贷款余额 1.81 万亿元。 

 

 三是把主动授信变成触达客户的“金手指”。把主动授信作为构建差异

化竞争优势的重要抓手，在“三农”金融、消费信贷、信用卡、公司金融

2020 2021 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 同比变动 环比变动

不良维度

不良率 0.88% 0.82% 0.82% 0.83% 0.82% 0.84% 0.82% 0.00% -0.02%

不良净生成率（单季年化） 0.39% 0.59% 0.30% 0.67% 0.23% 0.55% 0.33% 0.03% -0.22%

不良净生成率（累计年化） 0.48% 0.35% 0.30% 0.32% 0.30% 0.56% 0.33% 0.03% -0.23%

不良核销转出率 38.30% 34.99% 13.64% 19.89% 20.97% 53.27% 27.06% 13.42% -26.21%

关注类占比 0.54% 0.47% 0.48% 0.51% 0.55% 0.56% 0.55% 0.07% -0.01%

(关注+不良)/贷款总额 1.42% 1.29% 1.29% 1.34% 1.37% 1.40% 1.37% 0.08% -0.03%

逾期维度 2020 2021 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 同比变动 环比变动

逾期率 0.89% 0.91% 0.95%

逾期/不良 108.87% 109.73% 112.21%

逾期90天以上/贷款总额 0.56% 0.61% N.A. 0.61% N.A. 0.60% N.A.

逾期90天以上/不良贷款余额 63.19% 74.15% N.A. 73.07% N.A. 70.66% N.A.

拨备维度 2020 2021 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 同比变动 环比变动

信用成本（累积） 0.98% 0.47% 0.72% 0.78% N.A. 0.55% N.A.

拨备覆盖率 408.06% 418.61% 413.58% 409.26% 404.47% 385.51% 381.12% -32.46% -4.39%

拨备/贷款总额 3.61% 3.43% 3.39% 3.40% 3.33% 3.26% 3.13% -0.26% -0.13%
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等领域，依托智能风控技术，从目标客户中筛选数据丰富、风险可控程

度高的客户，精准化、低成本触达客户，为客户提供全线上、秒批秒贷

服务，实现风险管控、业务发展、客户体验的有机平衡。主动授信业务

模式自 2022 年 9 月启动以来，截至 2022 年末，主动授信名单库规模已

超 7,000 万人，已对 35 万客户完成授信超 500 亿元。 

 

 四是推动财富管理走进寻常百姓家。坚持以客户为中心、为客户创造价

值的理念，在超 6.5 亿的庞大客群中，建立起从长尾客户到私行客户的

链式服务体系，打造“金桂、富嘉、鼎福”客户分层“新名片”，提供

优质的多产品组合，匹配集约化服务、专属服务、多元化服务，更加贴

近客户需要。截至 2022 年末，公司已为 48.65 万名富嘉及以上客户制

定资产配臵方案，同比增长近 156%，VIP 客户 4,735 万户，较上年末

增长 11.07%，富嘉及以上客户 425 万户，较上年末增长 19.32%，财富

管理中间业务收入实现 40%以上的快速增长，公司并于 2023 年 1 月在

武汉成功开业全行首家私行中心。 

 

 五是积极发挥在金融市场中的主体作用。深耕同业生态圈，助力金融市

场稳定；发力债券业务，助力提高直接融资比重，降低企业融资成本；

做大交易型业务规模，让资金更加有效地流动；打造金融超市、票据集

市、投资投行、专精特新四大生态场景，建立强大的同业市场优势。 

 

5、 投资建议 

 投资建议：公司 2023E、2024E PB 0.66X/0.62X，邮储银行是全国营业

网点数最大、覆盖面最广的大型零售商业银行。零售特色鲜明，负债端

有较深的护城河，资产质量保持在稳定水平。公司零售客群广，随着财

富管理体系建设，有望在零售领域发展出独特优势，是具有差异化特色

的国有大行，建议重点关注。 

 

 风险提示：宏观经济面临下行压力，公司存款竞争面临压力，业绩经营

不及预期。 
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图表 9：邮储银行盈利预测表 

每股指标 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

PE 5.83 5.45 5.12 4.83  净利息收入  273,593   289,166   300,801   311,815  

PB 0.73 0.66 0.62 0.57  手续费净收入  28,434   34,121   40,945   49,134  

EPS  0.92   0.99   1.05   1.11   营业收入  334,856   357,757   377,940   398,952  

BVPS  7.41   8.10   8.86   9.66   业务及管理费  (205,705)  (214,654)  (226,764)  (239,371) 

每股股利  0.26   0.30   0.32   0.33   拨备前利润  126,711   140,363   148,288   156,544  

盈利能力 2022A 2023E 2024E 2025E  拨备  (35,347)  (43,154)  (44,757)  (46,979) 

净息差 2.05% 1.94% 1.80% 1.68%  税前利润  91,364   97,208   103,531   109,565  

贷款收益率 4.53% 4.40% 4.19% 3.99%  税后利润  85,355   91,376   97,319   102,991  

生息资产收益率 3.56% 3.46% 3.34% 3.23%  归属母公司净利润  85,224   91,232   97,160   102,817  

存款付息率 1.60% 1.60% 1.60% 1.60%  资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

计息负债成本率 1.62% 1.64% 1.65% 1.66%  贷款总额  7,210,433   7,931,476   8,645,309   9,423,387  

ROAA 0.64% 0.61% 0.58% 0.55%  债券投资  4,958,899   5,702,734   6,558,144   7,541,866  

ROAE 12.91% 12.73% 12.40% 12.02%  同业资产  694,602   764,062   840,468   924,515  

成本收入比 61.43% 60.00% 60.00% 60.00%  生息资产  14,077,736   15,796,866   17,582,374   19,582,066  

业绩与规模增长 2022A 2023E 2024E 2025E  资产总额  14,067,282   15,781,295   17,563,642   19,601,032  

净利息收入 1.56% 5.69% 4.02% 3.66%  存款  12,714,485   13,985,934   15,384,527   16,922,980  

营业收入 5.09% 6.84% 5.64% 5.56%  同业负债  329,930   560,881   785,233   1,099,327  

拨备前利润 -1.09% 10.77% 5.65% 5.57%  发行债券  101,910   183,438   238,469   310,010  

归属母公司净利润 11.89% 7.05% 6.50% 5.82%  计息负债  13,146,325   14,730,253   16,408,230   18,332,317  

净手续费收入 29.20% 20.00% 20.00% 20.00%  负债总额  13,241,468   15,030,870   16,743,091   18,706,445  

贷款余额 11.72% 10.00% 9.00% 9.00%  股本  92,384   92,384   92,384   92,384  

生息资产 11.91% 12.21% 11.30% 11.37%  归属母公司股东权益  684,239   748,677   818,627   892,472  

存款余额 11.98% 10.00% 10.00% 10.00%  所有者权益总额  825,814   750,425   820,550   894,587  

计息负债 12.51% 12.05% 11.39% 11.73%  资本状况 2022A 2023E 2024E 2025E 

资产质量 2022A 2023E 2024E 2025E  资本充足率 13.82% 11.62% 11.36% 11.10% 

不良率 0.84% 0.86% 0.87% 0.88%  核心资本充足率 9.36% 7.56% 7.68% 7.75% 

拨备覆盖率 384.69% 381.83% 376.67% 371.20%  杠杆率 17.03 21.03 21.40 21.91 

拨贷比 3.25% 3.27% 3.28% 3.27%  RORWA 1.26% 1.20% 1.17% 1.12% 

不良净生成率 0.56% 0.35% 0.35% 0.35%  风险加权系数 51.40% 50.40% 49.81% 49.10% 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

注：除非特别说明，单位为百万元 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

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（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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