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公司数据 

市值(百万港元) 363,827 

3月平均流通量 (百万港元) 105.51 

52周内股价高/低 (港元)   5.03/ 4.11  

总股本 (百万) 81,031  

资料来源：彭博 

 

股东结构 

中国邮政集团 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 -3.8% 5.2% 

3-月 1.3% 7.7% 

6-月 -5.1% 1.9% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 
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概要：8 月 20 日，邮储银行公布 2019 年上半年业绩，净利润同比增长 14.9%至
374 亿元人民币，占市场一致预期全年净利润预测的 67.2%。二季度拨备前利润
同比增长 23.0%，主要由于手续费收入、投资收益的强劲增长及经营效率的改善
抵消了由于净息差收窄带来的净利息收入增速放缓。单季度净利润同比增速由一
季度的 12.2%提升至二季度的 17.8%，远高于其他大行。2019 年上半年年化
ROE因此同比回升 0.6个百分点至 17.2%。 

 业绩正面因素：1）上半年净手续费收入同比增长 21.6%，主要由结算清算及
银行卡收入拉动。邮储银行的非息收入占比因此由 2018 年全年的 10.4%提升
至今年上半年的 16%；2）成本控制得当，经营开支同比减少 2.1%，成本收
入比同比下降 4.8 个百分点。邮储银行一直致力于整合物理网点及提升代理网
点的收入贡献能力；3）平均生息资产结构改善，贷款及证券投资占比提升
（环比分别增长 3.7%及 2.9%），而对收益率较低的同业资产则进行了收缩
（环比下降 41.3%）；4）资产质量保持良好，不良贷款率环比微降 1 个基点
至 0.82%，拨备覆盖率则环比提升 33 个百分点至 396%，为所有全国性银行
中最高水平。 

 业绩负面因素：1）二季度净息差环比收窄 6 个基点至 2.52%。贷款利率的下
行导致生息资产收益率下降 3个基点，而存款价格上涨导致负债成本上升 9个
基点。由于邮储银行的同业负债占比较低，央行的货币宽松政策对该行的正面
影响有限；2）存款环比减少 0.5%，主要由于揽储竞争加剧，存款需求减少。
贷存比环比增长 2.1 个百分点至 51.7%，但仍落后于同业；3）核心一级资本
充足率/资本充足率环比下降 36/46 个基点至 9.25%/12.98%。邮储银行计划发
行 800 亿元人民币永续债，而其 A 股 IPO 申请也已被中国证监会接收；根据
我们的测算，这些措施完成后，将能够提升该行资本充足率 225个基点。 

 估值偏低。邮储银行目前的估值为 0.7 倍 2019 年预测市帐率，较行业平均值
0.64 倍高 10%，但较其自身历史平均值 0.74 倍低 6%。股价提升的动力将可
能来自营运效率的进一步改善、贷款占比的进一步提升以及 A 股 IPO 取得比
市场预期更快的进展。邮储银行将于今天上午九点举行业绩发布会。 

  

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 (%) - 6.2  4.7  

市盈率 (倍) 7.3  6.8  6.5  

市帐率 (倍)               0.94               0.85               0.77  

股息率 (%) 1.8  3.7  4.8  

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 (%) 272  325  347  

资料来源：公司、招银国际证券 
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图 1: 邮储银行 2019 年上半年业绩概要  

（百万元人民币）       

损益表 1H18 1H19 YoY 2Q18 2Q19 YoY 

净利息收入  111,662   119,082  6.6%  58,424   59,953  2.6% 

净手续费及佣金收入  7,682   9,339  21.6%  3,020   4,431  46.7% 

经营收入  132,408   141,704  7.0%  69,169   73,230  5.9% 

经营支出  (74,770)  (73,222) -2.1%  (39,465)  (36,703) -7.0% 

拨备前利润  57,638   68,482  18.8%  29,704   36,527  23.0% 

减值拨备  (23,371)  (27,693) 18.5%  (14,332)  (16,442) 14.7% 

税前利润  34,267   40,789  19.0%  15,372   20,085  30.7% 

所得税  (1,720)  (3,364) 95.6%  655   (1,209) -284.6% 

净利润  32,523   37,384  14.9%  16,018   18,864  17.8% 

        

资产负债表 4Q18 2Q19 HoH 1Q19 2Q19 QoQ 

贷款总额  4,276,865   4,701,673  9.9%  4,533,734   4,701,673  3.7% 

存款总额  8,627,440   9,101,191  5.5%  9,142,684   9,101,191  -0.5% 

总资产  9,516,211   10,067,175  5.8%  10,143,800   10,067,175  -0.8% 

不良贷款余额  36,888   38,372  4.0%  37,658   38,372  1.9% 

        

关键指标 1H18 1H19 YoY 1Q19 2Q19 QoQ 

净息差 2.64% 2.55% -9bp 2.58% 2.52% -6bp 

净资产回报率 16.5% 17.2% 0.6ppt 17.0% 17.0% - 

不良贷款率 0.97% 0.82% -15bp 0.83% 0.82% -1bp 

拨备覆盖率 269.8% 396.1% 126.3ppt 363.2% 396.1% 32.9ppt 

贷存比 48.2% 51.7% 3.5ppt 49.6% 51.7% 2.1ppt 

核心一级资本充足率 9.0% 9.3% 25bp 9.6% 9.3% -36bp 
 

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 
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