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投资逻辑 

 战略差异化，具有核心竞争力。公司秉承“专业化、集约化、综合金融、互

联网金融”四大经营战略。综合金融战略是公司差异化竞争优势的基础与核

心，公司也凭此形成了自己特有的核心竞争力。主要依托平安集团及其子公

司的综合资源优势，拓宽对客户的服务领域，增强客户综合金融服务体验。 

 息差逆势上升。在降息周期和存贷款利率管制取消的行业大背景下，同业的

息差水平都转头向下，而公司的息差却逆势上升，表现可谓非常的亮眼。公

司优秀的息差表现我们认为主要有两个方面：1）集团的业务协同让公司有

更多的议价能力；2）互联网金融的创新发展和品牌影响，客户的粘性增强

同时获客数显著提升，存款的沉淀提升，带来的业务规模效应。 

 非息收入高速增长，4 年复合增长率达到 62%。2015 年实现非利息净收入

300.64 亿元，同比增长 48%，较 5 年前的水平计算其复合增长率达到

62%。在营业收入中的占比由 4 年前的 16.9%提升至 31.3%，四年翻一倍。

非息收入的高速增长离不开公司专业化的经营战略以及集团的业务协同带来

的综合服务能力的提升。 

 中报看点： 2016 年中期公司实现净利润 122.92 亿元，同比增长 6.1%；不

良率和拨备覆盖率分别为 1.56%、160.82%。1）业绩整体符合预期，但业

绩质量好于我们的预期。2）资产重定价和高收益资产减少致二季度息差略

有下降。但公司二季度 2.71%的息差水平还是显著高于同业。3）不良率与

一季度末持平，不良生成小幅上升。90 天+逾期的增速也开始放缓，不良的

确认上略有改善。 

盈利预测和估值 

 我们看好公司的综合金融以及创新发展能力，持续推进转型创新。我们预计

2016 年公司业绩同比增长 9.3%。目前对应 2016 年 PB 为 0.86 倍。相对公

司的成长公司的股价低估明显，基于公司改善的不良情况以及未来综合金融

和互联网平台创新带来的高成长，公司股价有估值修复和较大的溢价空间，

我们给予公司买入的投资评级。 

风险提示 

 经济持续下行，信用风险持续爆发；市场系统性风险；公司经营风险等 
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P/B 1.21 0.98 0.86 0.77 0.69
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战略差异化，具有核心竞争力 

 公司秉承“专业化、集约化、综合金融、互联网金融”四大经营战略。
综合金融战略是公司差异化竞争优势的基础与核心，公司也凭此形成
了自己特有的核心竞争力。主要依托平安集团及其子公司的综合资源
优势，拓宽对客户的服务领域，增强客户的综合金融服务体验。 

 专业化、集约化的服务思路，事业部快速发展。2013 年至今公司已成
立六家行业事业部，目前正在筹建电子信息产业金融事业部和与装备
制造业金融事业部，新事业部成立后，将实现八大事业部、九大行业
产业链金融服务的“全覆盖”。2015 年末，行业事业部（自营）存款
余额 1,694 亿元、贷款余额 2,506 亿元，均较年初实现翻番，分别占
公司总存贷款余额的 21%、10%；2015 年实现营业收入 101 亿元，
同比增长 41%。 

 互联网金融全面开花。公司不断探索商业模式的创新，在互联网领域
不断加强产品研发和技术创新，目前已经打造“贷贷平安”、“橙 e 网”、
“行 E 通”、“产业基金”、“物联网”、“平安橙子”等特色产品，互联网金融
品牌知名度和影响力不断提升。 

 前两年，公司的业绩显著好于其他股份制银行，集团业务协同以及互
联网金融战略大显成效。2016 年是平安银行“新三年”的起点，我们
可以看到公司在既有战略下各项业务深化落地，业绩实现新的高增长。 

图表 1：事业部的存贷款贡献度  图表 2：获客数显著提升 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

图表 3：2014-2015 年公司业绩增长远超其他股份制银行  图表 4：2011-2015 年公司业绩高增长 

 

 

 
来源：WND 资讯、国金证券研究所  来源：WND 资讯、国金证券研究所 
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息差逆势上升 

 在降息周期和存贷款利率管制取消的行业大背景下，同业的息差水平
都转头向下，而公司的息差却逆势上升，表现可谓非常的亮眼。2015
年公司的息差水平在行业里最高。2015 年公司的净息差为 2.63%，同
比提高 20BP。其中四季度的净息差环比继续提升 13BP。 

 公司优秀的息差表现我们认为主要有两个方面：1）集团的业务协同让
公司有更多的议价能力，公司的生息资产收益率远高于同业，同时较
高的议价能力使公司的资产收益率水平较同业的波动小；2）互联网金
融的创新发展和品牌影响，客户的粘性增强同时获客数显著提升，存
款的沉淀提升，带来的业务规模效应。 

图表 5：2015 年公司净息差同业最高  图表 6：公司的净息差逆势提升 

 

 

 

来源：WIND 资讯、国金证券研究所  来源：WND 资讯、国金证券研究所 

图表 7：公司的生息资产收益率行业最高  图表 8：公司的议价能力较高，波动小 

 

 

 

来源：WND 资讯、国金证券研究所  来源：WND 资讯、国金证券研究所 
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非息收入高速增长 

 非息收入高速发展，4 年复合增长率达到 62%。2015 年实现非利息净
收入 300.64 亿元，同比增长 48%，较 5 年前的水平计算其复合增长
率达到 62%。在营业收入中的占比由 4 年前的 16.9%提升至 31.3%，
四年翻一倍。非息收入的高速增长离不开公司专业化的经营战略以及
集团的业务协同带来的综合服务能力的提升。 

 分解下公司的手续费收入，银行卡、投行类业务、代理委托以及托管
业务带来的收入合计占到了总收入的 76%，是公司手续费收入的贡献
来源。另外托管业务近几年发展很快，2015 年托管规模较年初增张
105%，业务收入占比已经超过 10%。 

图表 9：中间业务收入 4 年复合增长 62%  图表 10：中收占比 4 年翻一倍 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

图表 11：手续费收入的分解，前四大业务占 76%  图表 12：托管业务收入占比已经超过 10% 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 
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中报看点 

 2016 年中期公司实现净利润 122.92 亿元，同比增长 6.1%，其中营业
收入、拨备前利润分别同比增长 17.6%、28.3%。资产减值拨备同比
增长 54.8%。不良率和拨备覆盖率分别为 1.56%、160.82%。 

 业绩整体符合预期，但业绩质量好于我们的预期。主要表现在两个方
面：1）公司实现拨备前利润同比增长 28.3%，在拨备前利润大幅增长
的基础上公司继续大幅计提拨备，同比增长 54.8%，信贷成本维持在
高位。2）成本收入比继续下降，同比下降 3.42 个百分点。二季度公
司业绩同比和环比分别增长 4%、2%。 

 资产重定价和高收益资产减少致二季度息差略有下降。二季度公司的
净息差较一季度下降 16BP，主要是二季度资产重定价继续以及资产荒
的影响。但公司二季度 2.71%的息差水平还是显著高于同业。中期整
体的息差依然继续提升，同比提高 8BP，在市场普降的情况下也很难
得。主要是上半年公司加大了负债的管理，活期存款占比提升至 45.9%
的历史高位，我们预计主要来源于公司互联网金融平台吸收的存款沉
淀，存款活期化致计息负债成本同比下降 93BP。 

 不良率与一季度末持平，不良生成小幅上升。中期的不良率为 1.56%，
与一季度末持平。不良余额较一季度末增长 7%，增速较上报告期放缓。
二季度不量的生成率较一季度小幅提升 10BP，但低于去年三四季度的
水平。90 天+逾期的增速也开始放缓，不良的确认上略有改善。 

图表 13：中期净利润同比增长 6.1%  图表 14：成本收入持续下降 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

图表 15：信贷成本仍在高位  图表 16：活期存款占比创新高 
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来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

图表 17：中期不良率企稳  图表 18：二季度不良生成率略有上升 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

投资建议和盈利预测 

 我们看好公司的综合金融以及创新发展能力，持续推进转型创新。综
合金融和互联网金融增强客户的粘性和获客能力，从而带来低成本存
款的沉淀和中收的实现，在利率市场化中和经济下行周期中受冲击的
程度相对较小。 

 我们预计 2016 年公司业绩同比增长 9.3%。目前对应 2016 年 PB 为
0.86 倍。相对公司的成长公司的股价低估明显，基于公司改善的不良
情况以及未来综合金融和互联网平台创新带来的高成长，公司股价有
估值修复和较大的溢价空间，我们给予公司买入的投资评级。 

 

 

 

 

风险提示 

经济持续下行，信用风险持续爆发；市场系统性风险；公司经营风险等 
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 附录：三张报表预测摘要 
     

利润表数据           每股指标           

百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 百万元/元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

生息资产 1,972,037 2,257,358 2,609,744 3,037,068 3,511,148 ROAA (%) 0.97 0.93 0.88 0.86 0.89 

净息差（%） 2.57 2.77 2.72 2.68 2.73 ROAE (%) 16.30 14.95 13.11 12.60 13.42 

 利息收入 119,202 131,649 149,676 171,182 196,889   
     

 利息费用 66,156 65,550 75,896 88,364 101,150 每股净资产 11.46 11.29 10.67 11.91 13.40 

净利息收入 53,046 66,099 73,780 82,817 95,739 EPS 1.73 1.53 1.39 1.57 1.85 

贷款减值损失 15,011 30,485 37,265 44,870 53,133   
     

  
     

股利 1,988 2,189 4,779 5,390 6,365 

非利息收入 

     
DPS 0.17 0.15 0.28 0.31 0.37 

佣金手续费净收入 17,378 26,445 35,460 46,098 59,005 股利分配率 (%) 10 10 20 20 20 

交易性收入 3,158 4,031 4,031 4,031 4,031 股本 11,425 14,309 17,171 17,171 17,171 

其他收入 -175 -412 -412 -412 -412   
     

非利息收入合计 20,361 30,064 39,079 49,717 62,624 业绩指标           

  
     

增长率 (%) 

     
非利息费用 

     

净利息收入 30.4 24.6 11.6 12.2 15.6 

业务管理费 26,668 30,112 36,487 42,971 51,989 非利息收入 77.0 47.7 30.0 27.2 26.0 

营业税金及附加 5,482 6,671 7,899 9,689 11,998 非利息费用 26.9 14.4 20.7 18.6 21.5 

非利息费用合计 32,150 36,783 44,386 52,660 63,987 净利润 30.0 10.4 9.3 12.8 18.1 

  
     

生息资产 15.6 14.5 15.6 16.4 15.6 

税前利润 26,194 28,846 31,159 34,956 41,194 总付息负债 15.1 14.3 15.3 15.7 14.3 

所得税 6,392 6,981 7,263 8,007 9,367 风险加权资产 17.9 20.4 18.6 19.3 17.2 

净利润 19,802 21,865 23,896 26,948 31,827   
       

     

收入分解 

     
资产负债表数据           净利息收入/营业收入 72.3 68.7 65.4 62.5 60.5 

总资产 2,186,459 2,507,149 2,902,385 3,341,400 3,805,510 手续费净收入/营业收入 23.7 27.5 31.4 34.8 37.3 

客户贷款 1,003,637 1,186,872 1,406,860 1,691,694 1,993,170   
     

客户存款 1,533,183 1,733,921 2,046,027 2,455,232 2,921,726 效率（%） 

     
其他付息负债 466,074 550,263 588,662 593,952 562,619 成本收入比 36.3 31.3 32.3 32.4 32.8 

股东权益 130,949 161,500 203,160 224,455 250,018 营业费用/总资产 1.6 1.6 1.6 1.7 1.8 

客户贷款平均 917,882 1,095,255 1,296,866 1,549,277 1,842,432   
     

资产质量           流动性 (%) 

     
不良贷款 10,501 17,645 24,723 31,928 37,739 客户贷款/生息资产 50.9 52.6 53.9 55.7 56.8 

不良贷款率 1.02 1.45 1.71 1.82 1.81 贷存比 66.8 67.0 68.6 68.8 68.5 

贷款拨备覆盖 21,097 29,266 40,051 62,260 96,235   
     

拨备覆盖率 201 166 162 195 255 资本信息(%) 

     
  

     

核心一级资本充足率 8.6 9.0 8.7 8.2 7.9 

信贷成本 14,301 29,461 37,265 44,870 53,133 一级资本充足率 8.6 9.0 8.7 8.2 7.9 

信贷成本（%） 1.56 2.63 2.80 2.80 2.76 资本充足率 10.9 10.9 11.0 10.8 11.2 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-03-13 买入 13.86 N/A 

2 2015-04-24 买入 16.66 N/A 

3 2015-06-30 买入 13.77 N/A 

4 2015-08-14 买入 12.57 N/A 

5 2015-10-23 买入 11.22 N/A 

6 2015-11-24 买入 12.45 N/A 

7 2016-03-10 买入 10.17 N/A 

8 2016-04-21 买入 10.52 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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