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邮储银行（01658.HK） 

300 亿定增获银保监会批准，打开未来发展空间 

事件：1 月 8 日，邮储银行发布公告，定增预案已经获得银保监会批准：拟

向大股东邮政集团定向增发 54.05 亿股 A 股股票，募集资金不超过 300 亿

元人民币。 

大股东溢价增持彰显对邮储银行的信心。发行价按 1倍 PB测算，预计为 5.55

元/股（2019 年 BVPS 扣除分红），对应当前股价（1 月 8 日 A 股收盘价 4.79

元/股）溢价 16%。定增完成后，邮政集团持股比例将提升至 67.3%（当前

持股比例为 65.24%）。考虑到邮储银行于 2020 年 12 月 10 日和 12 日 IPO

限售股解禁（占总股本比例为 72.7%），大股东在解禁前夕公布定增预案（限

售期为 5 年），提振市场信心，更体现了对邮储银行中长期发展的信心。 

定增的影响：1）短期：摊薄 EPS 和 BVPS。顶格测算下，本次定增完成后，

公司总股本将提升至 923.84 亿股。假设 2021 年完成，将分别摊薄 2021 年

的 EPS 和 BVPS 0.04 元和 0.06 元至 0.72 元和 6.70 元；2021 年的 ROE 将

摊薄 0.26pc 至 10.62%。但定增仅为一次性影响，补充资本将有利于公司中

长期发展，提升盈利能力。 

2）中长期：有效补充核心一级资本，打开未来发展空间。按 20Q3 数据静

态测算，补充 300 亿元核心一级资本后，预计核心一级/一级/资本充足率将

提升 0.54pc 至 10.05%、12.35%、14.40%。由于历史原因，邮储银行存贷

比相比国有大行较低（20Q3 仅 56.5%），资本补充到位后有利于未来其存

贷比稳步提升，保持其中长期发展的“成长性”。 

投资建议：邮储银行作为“成长型”国有大行，短期看 Q3 单季度利润增速

已恢复到 13.5%，中长期看资产业务+中收业务空间较大，本次定增补充资

本到位后将进一步打开发展空间。此外，邮储银行已获批设立直销银行——

邮惠万家银行，预计未来将带动公司零售业务发展，提升网点产能，提升运

营效率。我们看好 2021 年公司受益于利率上行带来的业绩弹性，预计将带

动估值修复，当前 H 股的 2020PB 和 2021PB 仅为 0.59x 和 0.55x，维持“买

入”评级。 

风险提示：疫情再度恶化，宏观经济加速下滑，货币政策超预期转向。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元）  260,995   276,809   287,086   303,580   326,842  

增长率 yoy（%） 16.07% 6.06% 3.71% 5.75% 7.66% 

拨备前利润（百万元）  108,901   119,571   119,463   129,557   141,006  

增长率 yoy（%） 

 

 

39.37% 9.80% -0.09% 8.45% 8.84% 

归母净利润（百万元）  52,311   60,933   61,583   66,559   73,103  

增长率 yoy（%） 

 

9.71% 16.48% 1.07% 8.08% 9.83% 

每股净收益（元） 0.65  0.71  0.71  0.77  0.84  

每股净资产（元） 5.26  5.75  6.26  6.76  7.37   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
 

每股指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

EPS 0.65  0.71  0.71  0.77  0.84    净利息收入 234,122  240,224  251,250  263,151  281,031  

BVPS 5.26  5.75  6.26  6.76  7.37    净手续费收入 14,434  17,085  20,235  24,062  28,639  

每股股利 0.19  0.21  0.21  0.23  0.25    其他非息收入 12,439  19,500  15,600  16,380  17,199  

P/E 5.71  5.22  5.16  4.82  4.39    营业收入 260,995  276,809  287,086  303,593  326,868  

P/B 0.70  0.64  0.59  0.55  0.50    税金及附加 (1,843) (1,996) (2,261) (2,501) (2,804) 

业绩增长率(%) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   业务及管理费 (147,215) (156,599) (165,361) (171,530) (183,046) 

净利息收入 24.46  2.61  4.59  4.73  6.79    营业外净收入 (3,036) 1,357  0  0  0  

净手续费收入 13.32  18.37  18.44  18.91  19.02    拨备前利润 108,901  119,571  119,463  129,562  141,018  

营业收入 16.07  6.06  3.71  5.75  7.66    资产减值损失 (55,414) (55,826) (55,038) (59,926) (64,530) 

拨备前利润 39.37  9.80  (0.09) 8.45  8.84    税前利润 53,487  63,745  64,425  69,636  76,488  

归母净利润 9.71  16.48  1.07  8.08  9.83    所得税 (1,103) (2,709) (2,738) (2,959) (3,251) 

盈利能力(%) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   税后利润 52,384  61,036  61,687  66,677  73,237  

净息差（测算） 2.53  2.43  2.35  2.27  2.22    归母净利润 52,311  60,933  61,583  66,564  73,114  

生息资产收益率 3.89  3.93  3.86  3.81  3.79    资产负债表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

计息负债成本率 2.91  3.19  3.24  3.31  3.35    存放央行 1,202,935  1,154,843  1,258,779  1,372,069  1,495,555  

ROAA 0.56  0.62  0.58  0.58  0.58    同业资产 665,660  445,364  340,881  273,342  197,612  

ROAE 11.56  11.97  10.89  10.88  11.03    贷款总额 4,276,865  4,974,186  5,670,572  6,464,452  7,369,475  

成本收入比 56.41  56.57  57.60  56.50  56.00    贷款减值准备 (127,327) (166,124) (201,680) (235,329) (271,100) 

资产质量 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   贷款净额 4,149,538  4,808,062  5,468,892  6,229,123  7,098,376  

不良贷款余额（百万元） 36,888  42,844  49,639  57,146  66,506    证券投资 3,387,487  3,675,030  3,853,830  3,987,338  4,108,672  

不良生成率（%） 0.46  0.41  0.40  0.40  0.41    其他资产 110,591  133,407  144,508  156,938  170,676  

不良贷款率（%） 0.86  0.86  0.88  0.88  0.90    资产合计 9,516,211  10,216,706  11,066,889  12,018,811  13,070,891  

拨备覆盖率（%） 345.17  387.69  406.30  411.80  407.63    存款余额 8,627,440  9,314,066  10,152,332  11,066,042  12,061,986  

拨贷比（%） 2.98  3.34  3.56  3.64  3.68    同业负债 248,929  171,706  125,127  91,289  66,677  

资本状况（%） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   应付债券 76,154  96,979  111,526  133,831  160,597  

资本充足率 13.76  13.52  13.28  13.07  12.86    负债合计 9,040,898  9,671,827  10,478,767  11,381,656  12,380,472  

核心资本充足率 10.88  10.87  10.84  10.82  10.78    股东权益合计 475,313  544,879  588,122  637,154  690,419  

核心一级资本充足率 9.77  9.90  9.95  10.00  10.03    负债及股东权益合计 9,516,211  10,216,706  11,066,889  12,018,811  13,070,891  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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