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本报告导读： 

邮储银行 19H1 业绩略超市场预期。管理效率提升带来成本端优化，贷款占比上升有

助稳定收益。维持目标价 6.47 港元，对应 19 年 1.0 倍 PB，现价空间 44%，增持。 

摘要： 

[Table_Summary] 投资建议：考虑管理效率提升带来的成本优化，上调 19/20/21 年净利润增

速 预 测 至 13.28%(+2.54pc)/13.58%(+1.75pc)/13.26%(+0.10pc) ， 对 应

EPS0.70/0.80/0.91 元，BVPS5.77/6.31/6.93 元。现价对应 5.75/5.03/4.42 倍

PE，0.70/0.64/0.58 倍 PB。维持目标价 6.47 港元，对应 19 年 1.0 倍 PB，

现价空间 44%，维持增持评级。 

业绩概览：19H1 营收+7.02%，净利润+15.0%，净息差（日均余额口径）

2.55%。不良率 0.82%，环比-1bp，拨备覆盖率 396%，环比+35pc。 

新的认识：效率显著提升，资产结构优化 

 效率显著提升。19H1 净利润同比+15.0%，增速较 19Q1 提升 2.7pc。

其中最大亮点在于 19H1 成本收入比同比大幅下降 4.8pc 至 51.0%，归

因于新一届董事会推动管理效率提升，使得：①运营费用压降，19H1`

一般运营及管理费同比下降 18.9%；②规范程度提升，使得诉讼的预

期损失减少、部分预计负债转回，因此对应的营业支出下降。 

 资产结构优化。体现为持续将低成本负债配置于高收益贷款：①存贷

比首次突破 50%，环比+2.1pc 至 51.7%；②贷款/总资产环比+1.8pc

至 45.2%。随着资本补充到位，邮储银行存贷比及贷款占比指标仍有

快速上升空间，将使邮储银行在利率下行期资产收益率相对更稳。 

 不良继续改善。资产质量延续 18 年中报后的改善趋势，体现为：①

不良率微降，环比-1bp 至 0.82%，逾期贷款率较 18 年末下降 2bp 至

0.97%；②安全垫增厚，拨备覆盖率环比+35pc 至 396%； 

 资本有望补充。当前已明确有两项资本补充计划：①证监会已受理邮

储银行 A 股招股说明书，回 A 进展顺利。保守测算若成功回归 A 股，

可提升核心一级资本充足率 43bp；②邮储银行计划发行不超过 800

亿元永续债，静态测算可提升资本充足率 168bp 至 14.66%。两项计

划合计可大幅提升资本充足率 211bp。 

风险提示：宏观经济失速引发信用风险，存款成本超预期提升。 
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 [Table_Finance] 财务摘要（百万元人民币）      2015A 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 190,633 189,602 224,864 261,245 283,421 318,469 354,462 
(+/-)% 9.64% -0.54% 18.60% 16.18% 8.49% 12.37% 11.30% 

净利润 34,859 39,801 47,683 52,311 59,259 67,305 76,229 

(+/-)% 7.04% 14.18% 19.80% 9.71% 13.28% 13.58% 13.26% 

PE 7.06 7.94 8.21 6.85 5.75 5.03 4.42 

PB 1.02 0.94 0.85 0.77 0.70 0.64 0.58 
 

注：财务摘要与公司财报单位统一，使用人民币。股价、市值使用模板默认的港币。人民币：港币汇率为 0.8980。 
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表 1：邮储银行 2019 年中期业绩概览 

单位：百万元 19H1 18H1 YoY(%) 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 QoQ(%)

拨备前利润 68,482 57,638 18.8% 28,785 22,498 31,955 36,527 14.3%

母公司净利润 37,381 32,523 14.9% 14,187 5,601 18,520 18,861 1.8%

EPS（未年化） 0.43 0.37 0.18 0.07 0.23 0.23

BVPS（未年化） 5.49 5.00 5.20 5.26 5.49 5.49

营业收入 141,704 132,408 7.0% 64,115 64,722 68,474 73,230 6.9%

同比增速 7.02% 24.95% 15.79% 1.89% 8.28% 5.87% -2.4pc

净利息收入 119,082 111,662 6.6% 62,155 60,305 59,129 59,953 1.4%

生息资产（期初期末平均） 9,814,699 9,123,250 7.6% 9,294,094 9,419,248 9,840,584 10,122,335 2.9%

净息差（期初期末口径） 2.43% 2.45% -2bp 2.68% 2.56% 2.40% 2.37% -3bp

净息差（日均余额口径） 2.55% 2.64% -9bp n.a n.a n.a n.a n.a

非利息净收入 22,622 20,746 9.0% 1,960 4,417 9,345 13,277 42.1%

手续费净收入 9,339 7,682 21.6% 3,628 3,124 4,908 4,431 -9.7%

其他非息收入 13,283 13,064 1.7% -1,668 1,293 4,437 8,846 99.4%

业务及管理费 72,194 73,884 -2.3% 34,852 41,746 36,519 35,675 -2.3%

成本收入比 50.95% 55.80% -4.9pc 54.36% 64.50% 53.33% 48.72% -4.6pc

资产拨备支出 27,696 23,371 18.5% 12,573 19,490 11,251 16,445 46.2%

信贷拨备支出 27,263 16,775 62.5% n.a n.a n.a n.a n.a

信用成本 1.21% 0.88% 34bp n.a n.a n.a n.a n.a

所得税费用 3,364 1,720 95.6% 2,042 -2,659 2,155 1,209 -43.9%

有效税率 8.25% 5.02% 3.2pc 12.60% -88.40% 10.41% 6.02% -4.4pc

规模指标：

总资产 10,067,175 9,326,163 7.9% 9,350,857 9,516,211 10,143,800 10,067,175 -0.8%

生息资产余额 10,096,450 9,282,638 8.8% 9,305,549 9,532,947 10,148,220 10,096,450 -0.5%

其中：贷款净额 4,550,381 3,911,440 16.3% 4,044,759 4,149,538 4,397,857 4,550,381 3.5%

同业资产 469,361 850,535 -44.8% 715,718 665,660 799,380 469,361 -41.3%

债券投资 3,761,871 3,149,953 19.4% 3,185,561 3,387,487 3,654,685 3,761,871 2.9%

总负债 9,573,116 8,872,665 7.9% 8,880,921 9,040,898 9,650,109 9,573,116 -0.8%

付息负债余额 9,481,423 8,683,637 9.2% 8,696,286 8,952,523 9,565,550 9,481,423 -0.9%

其中：吸收存款 9,101,191 8,332,830 9.2% 8,349,929 8,627,440 9,142,684 9,101,191 -0.5%

同业负债 277,952 274,625 1.2% 269,431 248,929 346,867 277,952 -19.9%

发行债券 102,280 76,182 34.3% 76,926 76,154 75,999 102,280 34.6%

所有者权益 493,109 452,638 8.9% 469,093 474,404 492,752 493,109 0.1%

总股本 81,031 81,031 0.0% 81,031 81,031 81,031 81,031 0.0%

重点关注：          不良贷款 38,372 38,917 -1.4% 36,569 36,888 37,658 38,372 1.9%

不良率 0.82% 0.97% -15bp 0.88% 0.86% 0.83% 0.82% -1bp

关注贷款 31,358 25,837 21.4% n.a 26,731 n.a 31,358 n.a

关注率 0.67% 0.64% 2bp n.a 0.63% n.a 0.67% n.a

逾期贷款 45,801 40,795 12.3% n.a 42,356 n.a 45,801 n.a

逾期率 0.97% 1.02% -4bp n.a 0.99% n.a 0.97% n.a

不良生成额 4,782 25,364 -81.1% 4,613 6,756 5,881 -1,099 -118.7%

不良生成率 0.22% 0.80% -57bp 0.46% 0.65% 0.55% -0.10% -65bp

拨备覆盖率 394.28% 269.78% 124.5pc 309.92% 345.17% 360.82% 394.28% 33.5pc

拨贷比 3.22% 2.61% 60bp 2.73% 2.98% 3.00% 3.22% 22bp

资本充足率 12.98% 12.90% 8bp 13.71% 13.76% 13.44% 12.98% -46bp

核心资本充足率 10.26% 10.07% 19bp 10.81% 10.88% 10.66% 10.26% -40bp

ROE 16.4% 16.3% 0.1pc 12.3% 4.7% 15.3% 15.3% 0.0pc  

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅限中国大陆地区发行，仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收

到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

[Table_InvestInfo]        评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

股票投资评级 

增持 相对香港恒生指数涨幅 15%以上 

投资评级分为股票评级和行业评级。以

报告发布后的12个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 12 个月内的公

司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的香港恒生指数涨跌幅为基准。 

谨慎增持 相对香港恒生指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对香港恒生指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对香港恒生指数下跌 5%以上 

2.投资建议的比较标准 

行业投资评级 

增持 明显强于香港恒生指数 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的香

港恒生指数的涨跌幅。 

中性 基本与香港恒生指数持平 

减持 明显弱于香港恒生指数 
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