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<<成长性零售大行，业绩率先反转>> 

2020-10-30 

<<奔跑的零售大行>> 2020-06-16 
 
 

溢价定增彰显信心，业绩改善大行居首 

——邮储银行（601658）定增点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 257,979  277,735  289,491  322,220  358,641  

(+/-%) 18.5% 7.7% 4.2% 11.3% 11.3% 

净利润（百万元） 52,311  60,933  61,361  68,483  77,474  

(+/-%) 9.7% 16.5% 0.7% 11.6% 13.1% 

摊薄 EPS（元/股） 0.65 0.71 0.71 0.75 0.85 

PE 8.1 7.4 7.4 7.0 6.2 

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：11 月 30 日邮储银行公布定增预案，拟向控股股东邮政集团非公开

发行不超过 54.05 亿股 A 股股票，募集资金不超过 300 亿。 

 定增将提升核心一级资本充足率 0.54pct，溢价 6%认购彰显对公司未来

发展信心。（1）3Q20 邮储银行核心一级资本充足率为 9.51%，静态测算

定增完成后将提升公司核心一级资本充足率 0.54pct 至 10.05%，预计本次

定增将在 2021 年一季度末前完成（2020 年年报披露前）。目前公司正在

全力推进资本管理高级法，未来切换后资本充足率有望提升 1-2pct，向五

大行靠拢；（2）自去年底邮储银行 A 股上市以来，邮政集团累计增持 8.7

亿股，耗资 46 亿元，持股比例提升 1.06pct 至 65.27%；本次定增完成后

邮政集团持股比例将继续提升 2.03pct 至 67.30%，且定增价 5.55 元/股较

目前股价溢价 5.5%，彰显大股东对公司未来发展的信心。 

 短期业绩改善幅度在大行居首，3Q20 业绩增速率先转正，主要得益于更

干净的资产负债表。公司 3Q20 净利润增速大幅转正至+13.5%（五大行同

比-4.2%），9M20 净利润增速收窄至-2.7%（五大行同比-9.0%），主要得益

于公司有一张干净的资产负债表（关注率仅 0.53%，远低于五大行平均

2.33%的水平），在疫情缓解后资产质量率先出现拐点。公司 3Q20 不良率

环比下降 1bp（较年初小幅上升 2bp），五大行 3Q20 不良率环比上升 5bp

（较年初上升 12bp），风险出清后信用成本得以快速下行，从而反哺利润。 

 中长期看存贷比改善、中收占比提升以及运营效率提高，盈利能力有进

一步提升空间。（1）9M20 公司存贷比 56.5%（五大行平均 76.8%），我们

测算存贷比和零售贷款占比每提升 1pct 分别能够带来 1pct 和 0.5pct 的息

差弹性；（2）中收占比 6.9%（五大行平均 19.3%），仅相当于其他大行 2007

年时水平，信用卡、财富管理业务均有很大提升空间，公司 3Q20 手续费

收入同比大幅增长 27.1%，推动 9M20 手续费取得 11.2%的双位数增长；

（3）公司网点的点均产能与同业相比还存在着较大差距，但同时也是邮

储的潜力，公司一方面加快推进网点转型，提升网点效能；另一方面对代

理网点积极争取监管支持，逐步进行功能新增和产品叠加。 
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 投资建议：邮储银行在资产结构、中间业务以及运营效率上均有较大的优

化空间，干净的资产负债表也使得公司率先走出疫情影响，我们持续看好

公司作为零售大行的成长性。预计 2020-2022 年净利润增速分别为

0.7%/11.6%/13.1%，目前估值 0.78x21PB，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：贷款投放不及预期，存贷比提升较慢；中间业务发展不及预期；

代理网点功能拓展不及预期；经济下行超预期导致资产质量恶化。 

 



vYzVbYkUvZpPtQ7NbP7NtRqQpNoOiNnMpNlOrRsQ8OmNpOvPqMuMxNtRsN
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附：盈利预测表 

利润表（亿） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  增长指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

净利息收入 2341  2402  2533  2808  3111  
 收入增长 

     

手续费及佣金 144  171  188  223  265  
 净利润增速 9.7% 16.5% 0.7% 11.6% 13.1% 

其他收入 94  204  174  191  210  
 拨备前利润增速 39.9% 9.4% 0.5% 12.7% 12.6% 

营业收入 2580  2777  2895  3222  3586  
 税前利润增速 4.6% 19.2% 4.8% 11.6% 13.1% 

营业税及附加 (18) (20) (21) (23) (26) 
 营业收入增速 18.5% 7.7% 4.2% 11.3% 11.3% 

业务管理费 (1472) (1566) (1676) (1850) (2041) 
 净利息收入增速 24.5% 2.6% 5.4% 10.9% 10.8% 

拨备前利润 1089  1191  1198  1349  1520  
 手续费及佣金增速 13.3% 18.4% 10.2% 18.3% 19.1% 

计提拨备 (554) (554) (530) (604) (676) 
 营业费用增速 6.5% 6.4% 7.0% 10.4% 10.3% 

税前利润 535  637  668  746  844  
 规模增长      

所得税 (11) (27) (53) (60) (67) 
 生息资产增速 6.0% 7.2% 9.7% 9.0% 8.8% 

净利润 523  609  614  685  775  
 贷款增速 17.8% 16.3% 16.0% 15.0% 14.0% 

资产负债表     （亿）   同业资产增速 -11.8% -33.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

贷款总额 42769  49742  57701  66356  75645  
 证券投资增速 7.0% 8.5% 9.7% 1.9% 1.7% 

同业资产 6657  4454  4454  4454  4454  
 其他资产增速 1.2% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

证券投资 33875  36750  40332  41115  41820  
 计息负债增速 6.9% 7.1% 8.8% 8.9% 8.9% 

生息资产 94056  100833  110589  120578  131163  
 存款增速 7.0% 8.0% 9.0% 9.0% 9.0% 

非生息资产 1106  1334  1457  1588  1728  
 同业负债增速 164.7% -50.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

总资产 95162  102167  112045  122166  132891  
 股东权益增速 10.2% 14.6% 22.6% 11.7% 7.3% 

客户存款 86274  93141  101523  110660  120620  
 结构指标           

其他计息负债 3251  2738  2840  2952  3075  
   存款结构      

非计息负债 884  920  1002  1090  1187  
 活期 39.2% 37.3% 38.0% 37.0% 36.0% 

总负债 90409  96798  105364  114703  124882  
 定期 60.7% 62.7% 62.0% 63.0% 64.0% 

股东权益 4753  5449  6681  7463  8009  
     其他 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务指标           
   贷款结构      

  每股指标      
   企业贷款(不含贴现) 36.3% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 

每股净利润(元) 0.65  0.71  0.71  0.75  0.85  
 个人贷款 54.2% 55.3% 56.5% 57.5% 58.5% 

每股拨备前利润(元) 1.34  1.38  1.39  1.47  1.66  
 其他指标           

每股净资产(元) 5.26  5.75  6.25  6.74  7.33  
   资产质量      

每股总资产(元) 117.44  118.52  129.98  133.36  145.06  
   不良贷款率 0.86% 0.86% 0.87% 0.86% 0.86% 

P/E 8.15  7.44  7.39  7.04  6.22  
 正常 98.51% 98.48%    

P/B 1.00  0.91  0.84  0.78  0.72  
  关注 0.63% 0.66%    

P/PPOP 3.91  3.81  3.79  3.57  3.17  
 次级 0.22% 0.30%    

  利率指标      
 可疑 0.14% 0.13%    

    净息差(NIM) 2.56% 2.47% 2.40% 2.43% 2.47% 
 损失 0.50% 0.43%    

净利差(Spread) 2.49% 2.39% 2.31% 2.34% 2.38% 
 拨备覆盖率 345.17% 389.45% 406.38% 420.94% 435.10% 

贷款利率 5.00% 4.86% 4.78% 4.73% 4.75% 
   资本状况      

存款利率 1.41% 1.56% 1.56% 1.58% 1.60% 
 资本充足率 13.76% 13.52% 13.91% 13.52% 12.99% 

生息资产收益率 3.94% 3.98% 3.90% 3.94% 4.00% 
   一级资本充足率 10.88% 10.87% 11.61% 11.49% 11.16% 

计息负债成本率 1.45% 1.60% 1.59% 1.60% 1.62% 
 核心一级资本充足

率 

9.77% 9.90% 9.37% 9.51% 9.38% 

  盈利能力      
   其他数据      

    ROAA 0.56% 0.62% 0.57% 0.58% 0.61% 
   分支机构数量  8231     

ROAE 12.92% 13.21% 11.86% 11.84% 12.02% 
   员工数量 170809  174406     

拨备前利润率 1.18% 1.21% 1.12% 1.15% 1.19% 
   总股本(亿) 810.31  810.31  810.31  810.31  810.31  

资料来源：公司公告、长城证券研究所预测 
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特别声明 
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长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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