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中国银行业 

 
市值(百万港元) 373,551 

3 月平均流通量 (百万港元) 210.14  
52 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 
5.64/4.11 

81,031.0  
资料来源: 彭博 

 
股东结构 

中国邮政集团公司 68.92% 

瑞银 4.22% 

中国人寿保险股份有限公司 4.12% 
资料来源: 公司 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -2.1% -4.4% 

3-月 5.2% -4.3% 

6-月 -0.6% -15.8% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 

 
核数师: 罗兵咸永道 

公司网站: www.psbc.com 
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          邮储银行 (1658 HK) 

盈利增速提升，资产质量亮眼 
 

 营运效率提升及减税效应带动盈利加速增长。邮储银行 2019 年首季净利润达
到 185 亿元（人民币，下同），占市场一致预期全年盈利预测的 32.5%。净
利润同比增速由 2018 年全年的 9.7%提升至 12.2%，而一致预期对今年全年
增速的预测为 8.8%。得益于收入端的稳健增长及成本收入比的下降，拨备前
利润保持强劲增长，同比增速 14.4%。不过，减值拨备同比大幅增加 24.5%，
一定程度上削弱了净利润增速，但部分被增加政府债投资导致的所得税同比下
降 9.3%所抵消。 

 业绩正面因素：1）成本收入比同比下降 2.5 个百分点至 53.3%，主要由于收
入增速大于开支增速，显示邮储银行的营运效率有所改善；2）资产扩张速度
提升，环比增长 6.6%，主要来自贷款的稳健增长，公司贷款及零售贷款分别
环比增长 6.9%及 5.2%；3）存款增长强劲，环比增速为 6.0%，主要由零售存
款贡献，而这得益于该行广阔的网点布局；4）资产质量进一步改善，不良贷
款率环比下降 3 个基点至 0.83%（行业最低水平），拨备覆盖率则环比提升
16.4 个百分点至 363%（行业最高水平）。 

 业绩负面因素：1）净息差环比收窄 8 个基点，至 2.58%，可能是由于监管要
求降低对小微及民营企业的贷款利率。此外，邮储还扩大了债券投资规模，主
要投向政府债券，虽然具有减税效应，但收益率低于贷款。同时，同业资产环
比提升 20%，可能是由于降准释放的额外资金，适度增加了同业拆借；2）资
本充足情况有所减弱，由于一季度放贷速度较快，核心一级资本充足率/资本
充足率环比下降 16/32 个基点至 9.61%/13.44%。 

 估值依然较为吸引。我们预期 2019 年一季度业绩将对邮储银行的股价表现产
生正面影响。邮储目前的估值为 0.68 倍 2019 年预测市帐率，低于其历史平
均的 0.79 倍及 H 股中国上市银行平均的 0.74 倍。我们认为，邮储应该较同
业享有估值溢价，因为其具备更强的零售优势及更强的风险抵补能力来抵御宏
观经济的下行风险。潜在催化剂包括货币政策边际性收紧、由信用成本下降带
来的盈利增速进一步提升，以及市场一致预期上调全年盈利预测。 

财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY16A FY17A FY18A 

营业收入 (百万元人民币) 189,602 224,864 261,245 

净利润 (百万元人民币) 39,801 47,683 52,311 

每股盈利(元人民币) 0.55 0.59 0.62 

每股盈利变动 (%) (8.9) 6.2 4.7 

市帐率 (x) 0.93  0.84  0.75  

市盈率 (x) 7.2  6.7  6.4  

股息率 (%) 1.9  3.7  4.9  

权益收益率 (%) 12.9 13.1 12.3 

不良贷款率  (%) 0.87 0.75 0.86 

拨备覆盖率 (%) 271.7 324.8 346.8 

资料来源：公司及招银国际证券
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图 1：邮储银行 2019 年一季度业绩概要 

 
资料来源：公司、招银国际证券 

 

图 2: 邮储银行单季净息差走势 

 

资料来源：公司、招银国际证券 

图 3: 邮储银行不良贷款率及拨备覆盖率走势 

 

资料来源：公司、招银国际证券 

 

  

（百万元人民币）

损益表 4Q18 1Q19 QoQ 1Q18 YoY

净利息收入 60,305             59,129             -2.0% 53,238             11.1%

净手续费及佣金收入 3,124               4,908               57.1% 4,662               5.3%

营业收入 64,722           68,474           5.8% 63,239           8.3%

营业支出 (42,224)           (36,519)           -13.5% (35,305)           3.4%

拨备前利润 22,498           31,955           42.0% 27,934           14.4%

减值拨备 (19,490)           (11,251)           -42.3% (9,039)             24.5%

经营利润 3,008              20,704           588.3% 18,895           9.6%

所得税 2,659               (2,155)             NA (2,375)             -9.3%

净利润 5,601              18,520           230.7% 16,505           12.2%

资产负债表 4Q18 1Q19 QoQ 1Q18 YoY

贷款总额 4,276,865       4,533,734       6.0% 3,879,712       16.9%

客户存款 8,627,440       9,142,684       6.0% 8,441,162       8.3%

总资产 9,516,211       10,143,800     6.6% 9,227,353       9.9%

不良贷款余额 36,888             37,658             2.1% 27,281             38.0%

主要比率 4Q18 1Q19 QoQ 1Q18 YoY

净资产回报率 5.3% 17.0% 11.7ppt 16.9% 0.2ppt

不良贷款率 0.86% 0.83% -3bp 0.70% 13bp

拨备覆盖率 346.8% 363.2% 16.4ppt 351.9% 11.2ppt

贷存比 49.6% 49.6% 0.0ppt 46.0% 3.6ppt

核心一级资本充足率 9.8% 9.6% -16bp 8.9% 76bp

2.24%

2.39%

2.48%
2.49%

2.57%

2.72% 2.72%

2.66%

2.58%

2.0%

2.1%

2.2%

2.3%

2.4%

2.5%

2.6%

2.7%

2.8%

1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19

280% 289%
312% 325%

352%

270%
310%

347% 363%

0.85%
0.82%

0.76%0.75%
0.70%

0.97%
0.88%

0.86%
0.83%

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

200%

250%

300%

350%

400%

450%

500%

1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19

拨备覆盖率（左轴） 不良贷款率（右轴）



2019 年 4 月 26 日 

敬请参阅尾页之免责声明 3 

利润表 

 
资料来源：公司、招银国际证券 

资产负债表 

 
资料来源：公司、招银国际证券 

  

年结：12月31日（百万元人民币） 2016 2017 2018

利息收入 278,198 305,285 360,166

利息支出 (120,612) (117,170) (126,044)

净利息收入 157,586 188,115 234,122

净手续费及佣金收入 11,498 12,737 14,434

其他净收益和收入 20,518 24,012 12,689

营业收入 189,602 224,864 261,245

营业费用 (129,772) (147,016) (152,324)

扣除减值损失前的营业利润 59,830 77,848 108,921

资产减值损失 (16,902) (26,737) (55,434)

营业利润 42,928 51,111 53,487

联营企业及合营企业投资净收益 0 0 0

税前利润 42,928 51,111 53,487

所得税费用 (3,152) (3,402) (1,103)

年度利润 39,776 47,709 52,384

非控制性权益 25 (26) (73)

净利润 39,801 47,683 52,311

年结：12月31日（百万元人民币） 2016 2017 2018

存放中央银行款项 1,259,035 1,364,392 1,155,444

同业资产 442,194 754,731 665,660

金融投资 3,463,841 3,167,033 3,387,487

贷款和垫款净额 2,939,217 3,541,571 4,149,538

其他资产 161,335 184,824 158,082

总资产 8,265,622 9,012,551 9,516,211

向中央银行借款 0 0 0

同业负债 425,634 237,214 248,929

客户存款 7,286,311 8,062,659 8,627,440

已发行债券 54,943 74,932 76,154

其他负债 151,846 206,389 88,375

总负债 7,918,734 8,581,194 9,040,898

股东权益 346,530 430,973 474,404

非控制性权益 358 384 909

总权益 346,888 431,357 475,313
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主要比率 

 
资料来源：公司、招银国际证券 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
  

年结：12月31日 2016 2017 2018

收入结构

净利息收入 83.1% 83.7% 89.6%

净手续费及佣金收入 6.1% 5.7% 5.5%

其他净收益和收入 10.8% 10.7% 4.9%

总计 100.0% 100.0% 100.0%

增长

净利息收入 -12.1% 19.4% 24.5%

净手续费及佣金收入 32.6% 10.8% 13.3%

营业收入 -0.5% 18.6% 16.2%

营业费用 5.0% 13.3% 3.6%

拨备前利润 -10.7% 30.1% 39.9%

净利润 14.2% 19.8% 9.7%

资产质量

不良贷款率 0.87% 0.75% 0.86%

不良贷款拨备覆盖率 271.7% 324.8% 346.8%

拨贷比 2.37% 2.44% 2.98%

信贷成本 0.74% 0.64% 1.09%

资本充足率

核心一级资本充足率 8.63% 8.60% 9.77%

一级资本充足率 8.63% 9.67% 10.88%

资本充足率 11.13% 12.51% 13.76%

回报率

平均总资产收益率 12.90% 13.07% 12.33%

平均净资产收益率 0.51% 0.55% 0.54%

每股数据

每股利润（元人民币） 0.55 0.59 0.62

每股股息（元人民币） 0.074 0.147 0.194

每股账面值（元人民币） 4.28 4.73 5.26
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免责声明及披露 
 
分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 
此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人员；

（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市               : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市               : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                : 行业股价于未来12个月预期表现跑输大市指标 

 
 

招银国际证券有限公司 
地址: 香港中环花园道 3 号冠君大厦 45 楼及 46 楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  
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把任何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及
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