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平安银行：依托平安集团，坚定零售转

型 
■三大优势助力零售：第一，零售转型效果显著，金融科技重点投放。

2016 年平安银行提出的零售业务“大踏步”转型战略，信贷投向大幅

向零售倾斜，业务渠道不断优化。2016 年末，平安银行零售客户数

4,047.32 万户，较年初增长 27.43%，其中财富及以上客户（私财客户）、

私行达标客户分别达 34.38 万户、1.69 万户，较年初增长 20.20%、

16.69%。第二，发挥信用卡和汽车金融领军优势。2016 年公司继续发

挥信用卡业务的行业领军优势，带动了银行零售业务和保险交叉销售。

2016 年信用卡新增发卡中，信用卡客户中持有借记卡的比例达 46.30%，

同比增长 5.94 个百分点。第三，消费金融和综合化服务突飞猛进。公

司消费金融业务保持稳健增长，2016 年累计发放消费金融贷款 1,308.72

亿元，同比增长 110.24%。消费金融的快速增长得益于金融模式升级和

产品创新，平安银行大数据技术实现快速核额，实行“资料齐全、三

天放款”的时效，满足快速融资的需求。 

■对公业务迈向“三化两轻”：公司提出践行 C+SIE+R 行业金融模式，

走“商行+投行”道路，向客户提供信贷市场、货币市场、资金市场、

境内外市场以及线上线下资金流通的全方位金融服务。公司布局以橙 e

网、保理云等为代表的互联网轻资产平台，不断寻求创新亮点，打造

以“行业化、专业化、投行化、轻资产、轻资本”模式推动的“轻型”

商业银行。 

■投资建议：买入-A 投资评级，6 个月目标价 14 元。我们预计公司 2017

年-2019 年的收入增速分别为 22.96%、31.70%、33.99%，净利润增

速分别为 7.69%、3.54%、6.43%。 

■风险提示：宏观风险，政策风险，资产质量恶化风险 
  
摘要(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 31% 12.01% 22.96% 31.70% 33.99% 

净利润 21865 22599 24337 25198 26820 

每股收益(元) 1.53 1.32 1.42 1.47 1.56 

每股净资产(元) 11.29 11.77 12.34 14.19 16.22 

 

盈利和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 7.2 8.37 7.78 7.52 7.08 

市净率(倍) 0.98 0.94 0.90 0.78 0.68 

净利润率 13.72% 15.05% 11.76% 11.06% 10.27% 

净资产收益率 7.2 8.37 7.78 7.52 2019E 

股息收益率 0.98 0.94 0.90 0.78 7.08 

ROIC 13.72% 15.05% 11.76% 11.06% 0.68    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 2017 年 1 季度业绩保持增长 

1.1 营收保持增长 

2017 年 1 季度，平安银行实现营业收入 277.12 亿元，同比增长 0.65%（还原营改增前的

营业收入为297.90亿元、同比增幅8.20%，其中非利息净收入88.43亿元，同比增长4.61%，

主要来自信用卡、理财等手续费收入的增加；非利息净收入占比为 31.91%，同比提升 1.21

个百分点。准备前营业利润 206.62 亿元，同比增长 17.64%；净利润 62.14 亿元，同比增

长 2.10%，盈利能力保持稳定。成本收入比 24.55%，同比下降 4.80 个百分点，经营效率

持续优化。 

图 1：非息收入占比达到行业平均水平 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 
 

图 2：净利润保持增长 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 3：净息差保持高位 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

1.2 资产和负债增长平稳 

1 季度总负债较年初增长 1.7%，应付债券贡献 1.9 个百分点，个人存款比上年末增长 7.62%，

总资产、负债、贷款和存款分别较年初+1.8%、+1.7%、+4.9%和-0.5%。1 季度资产增长主

要来自贷款和应收款项类投资，分别贡献资产增速 2.3 和 1.7 个百分点，总负债较年初增长

1.7%，主要来自应付债券（主要为同业存单）贡献 1.9 个百分点，公允值计价负债和存款均

拉低负债增速 0.4 个百分点。1 季度买入返售金融资产大幅下降 80.7 亿元至 8.1 亿元，主要

是因为埋入返售票据等业务规模减少。 

 

图 4：存款占付息负债比有所回落 

 

资料来源：中国人民银行，安信证券研究中心 

 

1.3 资产质量基本稳定 

1 季度不良、关注占比稳定，不良生成速度放缓。1 季末不良额 269.27 亿，环比增长 4.8%，

但环比增速低于 16 年四季度；不良率为 1.74%，环比持平。新增不良主要来自公司贷款、

个人经营性贷款和信用卡应收账款。汽车贷款不良额较年初有显著下降。企业贷款不良率环

1.5000

1.7000

1.9000

2.1000

2.3000

2.5000

2.7000

2.9000

3.1000

2
0

1
4

/3
/1

2
0

1
4

/5
/1

2
0

1
4

/7
/1

2
0

1
4

/9
/1

2
0

1
4

/1
1

/1

2
0

1
5

/1
/1

2
0

1
5

/3
/1

2
0

1
5

/5
/1

2
0

1
5

/7
/1

2
0

1
5

/9
/1

2
0

1
5

/1
1

/1

2
0

1
6

/1
/1

2
0

1
6

/3
/1

2
0

1
6

/5
/1

2
0

1
6

/7
/1

2
0

1
6

/9
/1

2
0

1
6

/1
1

/1

2
0

1
7

/1
/1

2
0

1
7

/3
/1

平安银行 招商银行 华夏银行 

民生银行 中信银行 光大银行 

0.6600

0.6800

0.7000

0.7200

0.7400

0.7600

0.7800

2013/1/1 2014/1/1 2015/1/1 2016/6/30 2016/9/30 2016/12/31 2017/3/31

存款/计息负债 



 

4 

公司分析/平安银行 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

比上升 0.03 个百分点，升幅有所放缓。平安银行 1 季度信用成本基本保持稳定，拨备覆盖

率 163.3%，环比上升 8.0 个百分点。自平安银行特殊资产管理事业部自 2016 年底成立以

来，1 季度收回不良资产 23.94 亿元，同比增长 111.86%，不良收回额中 90%为现金收回。 

 

2017 年 6 月实体信贷需求整体回暖，银行表外业务转回表内效果明显，新增人民币贷款

14478 亿元（不含对非银部门贷款），同比多增加 1337 亿元。2017 年 5 月商业银行不良贷

款率 1.86%，资产质量和流动性基本稳定，拨备充足。银行业总资产为 233 万亿，占我国金

融业总资产 90%以上，银行业的风险可控代表了整个金融体系的稳定。加上宏观经济数据持

续回升，银行业整体的盈利水平有望进一步提升。 

图 5：2017 年宏观经济增长稳定  图 6：贷款增速平稳和拨备覆盖率上升 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 7：银行业不良率企稳 

 

资料来源：银监会，安信证券研究中心 

 

2. 组织架构精简轻装上阵 

2016 年底平安银行对组织架构进行了大规模调整，精简的部门共 13 个。最新架构中，平

安银行大对公条线下设公司、资金和特殊资产管理三个模块，大零售则包括私行与财富管

理、零售网络金融、零售风险管理、消费金融部、零售战略部等部门。平安银行新管理层
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确定了“以零售为核心，对公、同业协同发展，打造领先的智能化零售银行”这一全新的总

体愿景及核心战略，这次是首次以全行核心战略的高度确定零售业务的地位。平安银行提

出在目前营收占比为 27%的零售业务在行内业务占比的大幅提升，并在未来 3-5 年时间承

接平安集团亿级客户迁徙。 

图 8：2016 年后新组织架构 

 

资料来源：中国人民银行，安信证券研究中心 

 

3. 零售业务是当前银行转型方向 

 

3.1 同业监管的收紧和利率市场化冲击 

从 2016 年末开始，监管层开始全面收紧货币政策，银监会密集出台多项规定，一时间银行

业的同业业务增长开始放缓，同业资产大幅收缩。央行 MPA 考核将表外理财纳入其中，限

制了银行同业理财的膨胀。 
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图 9：2017 年央行多次上调政策利率 

 

资料来源：中国人民银行，安信证券研究中心 

 

2015 年开始我国利率市场化的加速推进，导致商业银行对大客户的议价能力不断下降，使

得商业银行需要不断提升资产负债定价能力及利率风险管控，向零售业务转型是必然的趋势。 

 

图 10：广义社融开始收缩  图 11：居民中长期贷款持续上升 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

从宏观经济的角度，与对公业务相比零售业务由于客户基础庞大、风险相对分散，往往具有

熨平经济周期的作用，可以削弱经济周期对银行业绩的影响。因此，在同业收紧、利率市场

化加速、资金成本上升的新形势下，零售业务转型已成为大部分银行转型的重点领域。 

 

3.2 居民财富的增长带动个人财富管理 

对于海外的发达资本市场，零售银行业务的占比普遍在 40%以上。随着我国居民收入不断上

升，个人财富的积累为商业银行零售业务发展提供了广阔的空间。在零售转型的背景下我国

上市银行近五年零售业务收入平均增速为 12.5%,高于对公业务增速 7 个百分点;16 年末零售

业务收入贡献提升 1.5 个百分点至 34%,业务占比亦逐年提升。 

 

从零售贷款占比来看, 16 年末我国零售贷款占比 30%,与成熟市场约 40%的份额相比还有较

大发展空间，消费金融和财富管理领域潜力尤其巨大 
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富裕人群和中产阶层相对普通大众而言，财富管理等方面的综合性需求更加强烈，因此银行

个性化的理财和消费融资服务就有了广阔的市场空间。根据第三方机构的中国私人财富报告， 

16 年中国高净值人群 187 万人，并保持 20%左右的同比增速。高净值人群可投资资产 58

万亿，并保持 20%左右的同比增速。 

 

图 12：中国高净值人群数量高速增长 

 

资料来源：中国私人财富报告，安信证券研究中心 

 

 
图 13：中国高净值人群财富高速增长 

 

资料来源：中国私人财富报告，安信证券研究中心 

 

3.3 互联网金融的挑战和机遇 

随着金融产品和服务的快速创新，互联网企业已经从网络支付结算，全面介入到小额信贷、

资产管理、供应链金融、金融产品代销等银行的核心业务领域，形成了第三方支付、P2P 贷

款、网络理财等较为成熟的服务模式，可以为客户提供涵盖支付结算、投资理财、消费信贷

等一体化的综合金融服务。2016 年，阿里集团的余额宝产品只吸引了 0.8 万亿的资金。到了
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2017 年 3 月末，达到了 1.14 万亿。而到了 6 月末达到了 1.43 万亿元，相当于一个股份制

银行的存款规模。由此可见，互联网金融对零售银行业务构成了巨大挑战。 

 

而另一方面，借助互联网金融的科技创新，银行业的零售市场空间也可以取得新突破。首先，

互联网金融的第三方支付模式是对传统支付业务的一次革新。其次，互联网金融的巨量数据

可以大大降低银行的融资审核难度，拓展市场空间。互联网技术还丰富了商业银行的服务渠

道，向去网点、去柜台、便携化、智能化转变。 

 

4. 平安零售业务具有三大优势 

零售银行业务强调对客户的个性化、全方位服务，因此零售银行竞争的关键是打造优异的交

易结算平台和客户体验，强化交叉销售和融资降低平均资金成本，并通过财富管理业务提升

中收。平安银行在该领域具有三大优势。 

 

第一，零售转型效果显著，金融科技重点投放 

2016 年平安银行提出的零售业务“大踏步”转型战略，信贷投向大幅向零售倾斜，业务渠

道不断优化。2016 年公司零售分部利润占比达 41%，比上年增长 10%，在股份制银行中仅

次于招商银行。平安银行零售业务资产收益率自 2015 年开始超过 8%，在同业中位列第一。

由于信贷投向转变的成功，2016 年平安银行新增信贷中 38%投向个人信贷，年末个人信贷

余额占比从 2015年的 37.1%提升到 37.7%，零售贷款余额 2913.38 亿元，较年初增长 42%。

在业务平安银行发挥集团优势，2016 代销集团保险业务的手续费和佣金收入同比增长 91%。 

 

在业务渠道方面，平安银行对金融科技领域实施了重点突破，推出以“SAT（社交媒体+客户

端应用程序+远程服务团队）+智能主账户”为核心的智能化、移动化、专业化的零售银行服

务，通过客户迁徙和科技进步，加速打造具有平安特色的智能化零售银行。平安银行聘请了

一只规模超过 500 人的科技团队专业开发 APP 营销渠道，与实体网点协同扩大销售渠道。

2016 年末，平安银行零售客户数 4,047.32 万户，较年初增长 27.43%，其中财富及以上客

户（私财客户）、私行达标客户分别达 34.38 万户、1.69 万户，较年初增长 20.20%、16.69%。

平安银行管理个人客户资产（AUM）快速增长，期末余额7,976.00亿元，较年初增幅19.54%。

信用卡流通户数 2,274.18 万户，较年初增长 29.76%。依托业务增长，2016 年零售业务（含

信用卡）累计实现税后净利润 93.15 亿元，同比增长 147.15%。 

图 14：零售存款总额保持高位 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

零售存款总额（百万元） 



 

9 

公司分析/平安银行 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

第二，发挥信用卡和汽车金融领军优势 

2016 年公司继续发挥信用卡业务的行业领军优势，创新综合金融模式，推出的“信用卡实时

授权决策系统项目”获中国人民银行“科技创新发展三等奖”等多项大奖。信用卡业务还带动了

银行零售业务和保险交叉销售。2016 年信用卡新增发卡中，信用卡客户中持有借记卡的比

例达 46.30%，同比增长 5.94 个百分点。同时，2016 年保险交叉销售收入同比增长 36.49%。

2016 年信用卡业务继续保持快速稳健增长。截至 2016 年期末，信用卡总交易金额 11,210.62

亿元，同比增长 38.94%。贷款余额 1,810.85 亿元，较年初增长 22.57%。公司信用卡不良

率为 1.43%，较年初下降 1.07 个百分点，组合风险趋势持续向好。 

 

在汽车贷款方面，2016 年末全行汽车贷款余额 952.64 亿元，较年初增长 21.14%。全年累

计新发放贷款 820.88 亿元、较上年增长 37.73%，市场份额继续保持领先地位。汽车贷款的

持续增长主要得益于业务审批效率持续提升，客户服务体验进一步优化。平安银行 2016 年

通过产品创新、授信流程优化、科学风险量化模型及大数据策略应用等一系列举措，使得汽

车金融业务整体系统自动化审批占比突破 55%，客户数秒钟内即可获知审批结果，有效提升

客户体验并建立起行业领先优势。 

 

图 15：零售贷款和信用卡占比稳中有升 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

第三，消费金融和综合化服务突飞猛进 

公司消费金融业务保持稳健增长，2016 年累计发放消费金融贷款 1,308.72 亿元，同比增长

110.24%。2016 年末，全行消费金融贷款余额 1,912.29 亿元，较年初增长 48.52%。消费金

融的快速增长得益于金融模式升级和产品创新，平安银行大数据技术实现快速核额，实行“资

料齐全、三天放款”的时效，满足快速融资的需求。 

 

零售转型的突破还得益于综合金融业务的发展。2016 年公司综拓渠道全年迁徙客户 522.44

万，财富及以上客户较年初增加 20,743 户，客户资产增加 500.69 亿元。零售全渠道代销集

团保险累计实现非利息净收入 11.61 亿元，同比增幅 91.27%。在集团内银证合作方面，深

化“银证 e 家”差异化三方存管业务品牌内涵，2016 年新签约平安证券三方存管客户 70.72 万

户，新增银证资产 261.03 亿元。 

 

2017 年 1 季度零售业务继续快速推进，零售业务客户基础发展迅速，在零售业务的服务、

产品、渠道和组织上均有新突破。1 季度末零售 AUM 达 9,063.86 亿元，较上年末增幅
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13.64%，零售客户数 4,369.35 万户，较上年末增长 7.96%，其中：私人银行及财富客户数

38.78 万户，较上年末增长 12.80%。公司 2017 年继续引入了大量具有互联网经验的专业人

才，线上销售渠道扩张迅速。 2017 年 1 季度，公司新增贷款中零售贷款占比超过 60%，

继续保持增长。 

图 16：各级客户数量持续增长 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

5. 对公业务迈向“三轻两化” 

2016 年,平安银行整合公司、投行与资金同业业务,重构大对公板块。公司提出践行 C+SIE+R

行业金融模式，走“商行+投行”道路，向客户提供信贷市场、货币市场、资金市场、境内外市

场以及线上线下资金流通的全方位金融服务。公司布局以橙 e 网、保理云等为代表的互联网

轻资产平台，不断寻求创新亮点，打造以“行业化、专业化、投行化、轻资产、轻资本”模

式推动的“轻型”商业银行。 

 

截至 2016 年年末,平安银行公司客户 42.20 万户,其中有效客户 9.18 万户,有效结算客户 2.37

万户,较年初增长 10.70%,保持持续增长势头,同业客户 1878 户,较年初增长 43.90%。 

图 17：企业贷款占比有所回落 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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2016 年,全行发挥投行业务的资金桥梁作用,实现资产到资金的流动,银行业务由重变轻。投行

业务实现债券承销 1018.55 亿元、资产证券化 163.67 亿元。资产托管净值余额 5.46 万亿元,

较年初增长 47.89%。 

在贸易融资业务方面,线下传统与创新相结合,规模效应渐显,截至报告期末,该行贸易融

资授信余额 5334.00 亿元,较年初增长 8.46%。 

此外,全行离岸业务资产总额 184.62 亿美元,离岸存款余额(含同业)168.70 亿美元,离岸

贷款余额(含代付)136.29 亿美元,分别较年初增长 31.18%、22.43%、40.52%,主要业务指标

位居中资离岸银行首位。 

 

6. 资产质量稳步上升 

资产质量企稳，资产清收上升。2016 年平安银行成立了特殊资产事业部，组建了由 300 多

人组成的 49 个团队，在全国开展特殊资产经营。特殊资产事业部在问题资产上实施了“两大

转变”：从传统的清收、处臵转化为经营；由过去的现金和抵押物清收改为运用资产臵换、资

本运作来进行特殊资产、问题资产、不良资产的转化。2016 年全年共收回不良资产总额 52.46

亿元，其中信贷资产 48.52 亿元。收回的贷款本金中，已核销贷款 15.08 亿元，未核销不良

贷款 33.44 亿元，收回额中 88%为现金收回。 

 

2017 年一季度公司收回不良资产 24 亿元，同比倍增，其中 90%为现金收回，不良清收能力

继续有效提升。一季度拨贷比达 2.84%，环比进一步提升 0.13 个百分点，显著高于 2.5%监

管要求，缓解未来拨备计提压力。一季度关注贷款率 4.12%，不良贷款率 1.74%，环比持平。

从贷款结构来看，不良率高的个人经营贷款余额开始下降，不良率低的按揭贷款有所上升，

且规模首超经营性贷款。 

 

图 18：平安银行拨备覆盖率有所回升  图 19：资本充足率保持稳定 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

7. 估值处于低位 

7.1 盈利预测 

我们预计平安银行 2017-2019 年营业收入同比增速分别达到 22.96%，31.70%,5.59%，市盈

率分别为 7.78、7.52、7.08，归母净利润同比增速达到 3.72%、4.90%、6.04%，EPS 分别

为 1.42 元、1.47 元、1.56 元。 

 

7.2 公司估值处于历史和同业地位 

从上市银行同业比较来看，平安银行目前估值处于低位。最近几日估值的增加得益于宏观环

境的回暖和对企业转型成功的预期，虽然平安银行一季度业绩增速放缓，但目前仍在银行股
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中位于良好水平。加上近期组织结构大幅调整和全面转型战略的实施，在同业中的估值水平

有所修复。 

 

图 20：目前估值 PB(LF)在上市银行中较低 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

平安银行估值处于历史低位。平安银行目前低估值的原因除了大盘和宏观经济的不确定性外，

自身增速的放缓也是一大原因。但目前平安银行正处于资产质量企稳回升的转折点，零售银

行转型也正成功推进，因此如果二季度业绩向好，将来的估值水平将进一步提升。 

 

图 21：平安银行估值处于历史低位 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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财务报表明细  成长能力指标 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  同比增速 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

生息资产 
  

2,372,244  

  

2,775,278  
  3,315,144  

     

3,876,702  

     

4,537,506  
 生息资产 14.12% 16.99% 19.45% 16.94% 7.57% 

存放央行 
      

287,596  

      

306,763  

      

313,941  

        

320,220  

        

329,827  
 存放央行 -4.81% 6.66% 2.34% 2.00% 3.00% 

同业资产 
      

302,973  

      

273,208  

      

284,956  

        

295,214  

        

306,433  
 同业资产 3.96% -9.82% 4.30% 3.60% 20.00% 

证券投资 
      

594,803  

      

759,438  

      

964,486  

     

1,176,673  

     

1,441,425  
 证券投资 23.55% 27.68% 27.00% 22.00% 10.00% 

发放贷款 
  

1,186,872  

  

1,435,869  
  1,751,760  

     

2,084,595  

     

2,459,822  
 发放贷款 18.26% 20.98% 22.00% 19.00% 5.50% 

资产总额 
  

2,507,149  

  

2,953,434  
  3,527,956  

     

4,125,563  

     

4,828,786  
 资产总额 14.67% 17.80% 19.45% 16.94% 7.57% 

付息负债 
  

2,281,133  

  

2,649,177  
  3,193,028  

     

3,737,898  

     

4,381,512  
 付息负债 14.26% 16.13% 20.53% 17.06% 7.40% 

同业负债 
      

334,249  

      

463,878  

      

556,654  

        

584,486  

        

555,262  
 同业负债 -20.7% 38.78% 20.00% 5.00% 10.00% 

吸收存款 
  

1,733,921  

  

1,921,835  
  2,152,455  

     

2,432,274  

     

2,797,116  
 吸收存款 13.09% 10.84% 12.00% 13.00% 7.50% 

负债总额 
  

2,345,649  

  

2,751,263  
  3,316,072  

     

3,881,938  

     

4,550,354  
 负债总额 14.12% 17.29% 20.53% 17.06% 7.40% 

股本 
        

14,309  

        

17,170  

        

17,170  

          

17,170  

          

17,170  
 股本 25.24% 19.99% 0.00% 0.00% 0.00% 

归母公司权

益 

      

161,500  

      

202,171  

      

211,884  

        

243,625  

        

278,432  
 

归 母 公 司

权益 
23.33% 0.00% 4.80% 14.98% 9.55% 

             

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  同比增速 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 
        

96,163  

      

107,715  

      

132,449  

        

174,438  

        

233,734  
 营业收入 31.00% 12.01% 22.96% 31.70% 5.59% 

净利息收入 
        

66,099  

        

76,411  

        

84,961  

        

101,045  

        

119,061  
 

净 利 息 收

入 
24.61% 15.60% 11.19% 18.93% 5.77% 

手续费及佣

金净收入 

        

26,445  

        

27,859  

        

43,181  

          

67,795  

        

107,116  
 

手 续 费 及

佣 金 净 收

入 

52.18% 5.35% 55.00% 57.00% 20.00% 

其他经营净

收益 

          

3,619  

          

3,445  

          

4,306  

             

5,598  

             

7,557  
 

其 他 经 营

净收益 
21.32% -4.81% 25.00% 30.00% 

-20.00

% 

拨备前营业

支出 

        

36,783  

        

31,418  

        

41,322  

          

52,677  

          

68,246  
 

拨 备 前 营

业支出 
14.41% 

-14.59

% 
31.52% 27.48% -1.67% 

拨备前营业

利润 

        

59,380  

        

76,297  

        

91,127  

        

121,761  

        

165,488  
 

拨 备 前 营

业利润 
43.93% 28.49% 19.44% 33.62% 9.44% 

当期拨备 
        

30,485  

        

46,518  

        

59,078  

          

88,617  

        

130,267  
 

减：当期拨

备 

103.08

% 
52.59% 27.00% 50.00% 13.50% 

营业利润 
        

28,895  

        

29,779  

        

32,049  

          

33,144  

          

35,221  
 营业利润 10.09% 3.06% 7.62% 3.42% 5.61% 

利润总额 
        

28,846  

        

29,935  

        

32,237  

          

33,378  

          

35,526  
 

税 前 利 润

（ 利 润 总

额） 

-6.15% -7.36% 5.53% 4.90% 6.04% 

税后净利润 
        

21,865  

        

22,599  

        

24,337  

          

25,198  

          

26,820  
 

税 后 净 利

润 
-4.28% -5.83% 5.53% 4.90% 6.04% 

归属于母公

司净利润 

        

21,865  

        

22,599  

        

24,337  

          

25,198  

          

26,820  
 

归 属 于 母

公 司 净 利

润 

-0.42% -4.49% 3.72% 4.90% 6.04% 

             

资产质量指

标 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  

盈 利 能 力

指标 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
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不良贷款率 1.45% 1.74% 1.60% 1.50% 
1.45% 

 
 

非 息 收 入

占比 
31.26% 29.06% 35.85% 42.07% 5.88% 

拨备覆盖率 165.9% 155.4% 170.00% 162.00% 161.00%  净息差 2.77% 2.75% 2.79% 2.81% 2.27% 

拨贷比 2.40% 2.70% 2.72% 2.43% 2.33%  
成 本 收 入

比 
31.31% 25.97% 28.00% 27.00% 30.02% 

不良净生成

率 
2.87% 3.61% 3.53% 3.1% 2.8%  ROAA 0.86% 1.05% 0.75% 0.66% 0.77% 

       ROAE 13.72% 15.05% 11.76% 11.06% 9.24% 

       
收 益 留 存

率 

100.00

% 

100.00

% 

100.00

% 

100.00

% 

100.00

% 

             

资本充足指

标 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本充足率 10.94% 11.53% 11.80% 11.50% 11.60%  EPS 1.53 1.32 1.42 1.47 1.56 

核心资本充

足率 
9.03% 8.36% 9.10% 9.05% 9.11%  BVPS 11.29 11.77 12.34 14.19 16.22 

核心一级资

本充足率 
9.03% 8.36% 9.10% 9.05% 9.11%  PE 7.2 8.37 7.78 7.52 7.08 

杠杆率 4.94% 5.49% 5.51% 5.62% 5.69%  PB 0.98 0.94 0.90 0.78 0.68 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 

Table_AuthorStatement  
 分析师声明 
 
 

  
赵湘怀声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实

守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、

研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息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。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及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，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。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，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。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“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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