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1《平安银行(000001,买入): 科技引领，零售

突破，对公做精》2017.03 

2《平安银行(000001,买入): 零售战略确定，

改革转型启航》2017.03 

3《平安银行(000001)-多点开花，打造四轮

驱动增长模式》2016.03  
 

 

 

资料来源：Wind 

 不良贷款专业处置，改革进展加快 
平安银行(000001) 
一季度归母净利润同比增长 2.1%  

2017 年第一季度归属于母公司所有者净利润 62.1 亿元，同比增长 2.1%，
增速较去年全年下降 1.3pct。营业收入 277.1 亿元，同比增长 0.7%。还原
营改增前的营业收入 297.9 亿元，同比增长 8.2%。EPS（TTM）1.20 元。
BVPS 10.94 元，同比增长 3.1%。加权年化平均 ROE 12.4%，同比下降
1.7pct。 

 

资产收益率调整滞后，净息差收窄  

一季度市场资金利率上行，但同时也是银行的集中放贷期。在授信的激烈
竞争下，资产端的价格调整滞后于负债端。一季度生息资产平均收益率环
比提高 10bp，但是计息负债成本率环比增幅达 30bp。再叠加营改增因素，
导致净息差环比下降 19bp 到 2.53%。其中一季度贷款平均收益率 6.06%，
环比减少 1bp。根据调研情况，大中型银行多数计划在第二季度提高资产
端利率水平。预计公司的净息差在第二季度会得到改善。 

 

资产端增持贷款和应收款项类投资，负债端加配应付债券 

总资产突破 3 万亿元大关，达到 3.01 万亿元，较年初增长 1.8%。风险加
权资产 2.1 万亿元，较年初增长 3.4%。首季资产增速放缓，预计承受一定
的资本压力。核心一级资本充足率/一级资本充足率 /资本充足率分别为
8.28%/9.23%/11.48%，环比分别下降 8bp/11bp/5bp。仍需关注后续资本
补充情况。一季度新增资产集中在贷款和应收款项类投资，其中贷款新增
主要是一般企业贷款、住房按揭贷款和个人消费贷款。负债端增长依托于
应付债券，应付债券占总负债的比例环比提高 1.8pct 到 11.3%。 

 

事业部制出成绩，不良贷款专业处置效果显现  

2016 年底公司成立特殊资产管理事业部，对不良贷款进行系统化处理。今
年第一季度已经初见成效。一季度收回不良资产总额 23.9 亿元，同比增长
112%。不良资产收回额 90%为现金收回。一季度末不良贷款率 1.74%，
环比实现持平。单季度不良贷款生成率仅 2.61%，为 2015 年二季度以来
的最小值。风险抵御能力得到提升，拨备覆盖率 163%，拨贷比 2.84%，
分别环比增加 8pct 和 13bp。在事业部专业化经营之下，预计今年不良贷
款的处理速度和效果会显著加强。 

 

改革方向确立，进展提速，维持“买入”评级 

新管理层到位后，公司确立了打造“智能化零售银行”的战略，科技引领成为
首要策略。1 季度公司已经就“智能主账户”模式与 10 余家平台或机构达
成合作协议，战略推进迅速。我们认为科技金融的策略符合行业加快智能
化、互联化转型的大趋势，零售银行的定位有利于充分发挥平安集团综合
服务优势。公司的改革干劲高涨，我们持续看好公司转型效果。预计公司 

2017-2019 年净利润分别为 236.1、251.5、268.9 亿元；2017 年 EPS 为
1.37 元,对应 PE 6.56 倍，PB 0.76 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：不良贷款增长超预期，利润增速低于预期。 

 
 

 

  

  

总股本 (百万股) 17,170 

流通 A 股 (百万股) 16,918 

52 周内股价区间 (元) 8.57-10.72 

总市值 (百万元) 154,019 

总资产 (百万元) 3,006,195 

每股净资产 (元) 12.10  
资料来源：公司公告 

 
  

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元)  96,163   107,715   113,273   121,023   131,647  

+/-%  31.0% 12.0% 5.2% 6.8% 8.8% 

归母净利润 (百万元)  21,865   22,599   23,609   25,145   26,894  

+/-%  10.4% 3.4% 4.5% 6.5% 7.0% 

EPS (元)  1.30   1.32   1.37   1.46   1.56  

PE (倍)  6.90   6.80   6.56   6.16   5.76   
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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盈利预测 

资产负债表概要 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   利润表概要 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

总资产 2,507,149 2,953,434 3,321,739 3,674,752 3,998,741 净利息收入  66,099   76,411   80,232   85,848   93,574  

贷款净额 1,186,872 1,435,869 1,681,207 1,883,574 2,071,247 手续费净收入  26,445   27,859   29,252   31,007   33,488  

债券投资 594,803 759,438 871,737 993,157 1,072,610 营业费用  36,783   31,418   28,318   29,046   30,279  

总负债 2,345,649 2,751,263 3,098,671 3,428,901 3,728,510 拨备前利润  59,331   76,453   85,119   92,150   101,549  

存款余额 1,733,921 1,921,835 2,135,274 2,396,543 2,641,217 计提减值准备  30,485   46,518   53,845   58,842   65,925  

同业负债 337,300 483,015 511,263 565,850 615,078 所得税  6,981   7,336   7,664   8,162   8,730  

归母股东权益 161,500 202,171 223,068 245,852 270,231 净利润  21,865   22,599   23,609   25,145   26,894  

盈利能力 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 资本管理 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

ROAA 0.9% 0.8% 0.8% 0.7% 0.7% 核心资本  150,070   170,088   203,115   225,899   250,278  

ROAE 15% 12% 11% 11% 10% 资本净额  181,805   234,387   272,944   301,028   330,272  

生息资产收益率 5.9% 5.1% 5.2% 5.3% 5.3% 风险加权资产  1,661,747   2,033,715   2,287,327   2,530,410   2,753,506  

计息负债成本率 3.1% 2.2% 2.6% 2.7% 2.8% 风险加权资产比重 66% 69% 69% 69% 69% 

净息差（NIM） 3.0% 3.0% 2.7% 2.6% 2.6% 核心一级充足率 9.0% 8.4% 8.9% 8.9% 9.1% 

成本收入比 38% 29% 25% 24% 23% 一级资本充足率 9.0% 9.3% 9.8% 9.7% 9.8% 

成长能力 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 资本充足率 10.9% 11.5% 11.9% 11.9% 12.0% 

贷款 18.26% 20.98% 17.09% 12.04% 9.96% 资产质量 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

存款 13.09% 10.84% 11.11% 12.24% 10.21% 贷款减值准备  29,266   39,932   51,577   60,731   69,661  

净利息收入 25% 16% 5% 7% 9% 不良贷款额 17,210  24,984  31,943  37,671  39,354  

中间业务收入 52% 5% 5% 6% 8% 不良贷款率 1.45% 1.74% 1.90% 2.00% 1.90% 

营业费用 14% -15% -10% 3% 4% 拨备覆盖率 170% 160% 161% 161% 177% 

净利润 10% 3% 4% 7% 7% 拨贷比 2.47% 2.78% 3.07% 3.22% 3.36% 

营业收入结构 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 信用成本 3.04% 3.92% 3.75% 3.50% 3.50% 

利息占比 69% 71% 71% 71% 71% 估值分析 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

手续费收入占比 28% 26% 26% 26% 25% PB  0.95   0.85   0.76   0.68   0.62  

业务费用占比 38% 29% 25% 24% 23% PE 6.90 6.80 6.56 6.16 5.76 

计提拨备占比 32% 43% 48% 49% 50% EPS  1.30   1.32   1.37   1.46   1.56  

      BVPS 9.41 10.61 11.83 13.16 14.58 

      每股股利 0.15  0.16  0.14  0.15  0.16  

      股息收益率 1.7% 1.8% 1.5% 1.6% 1.7% 
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