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基础数据 

上证综指 3262 

总股本（万股） 1717041 

已上市流通股（万股） 1691799 

总市值（亿元） 1823 

流通市值（亿元） 1797 

每股净资产（MRQ） 12.1 

ROE（TTM） 10.9 

资产负债率 93.1% 

主要股东 中国平安保险（集团）

股份有限公司－集团

本级－自有资金 
主要股东持股比例 49.56% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 16 17 20 

相对表现 14 7 5  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《平安银行（000001）—窥一斑
而知全豹 ，银行利润增速快于营业
收入 2017 年的大趋势》2017-04-22 

2、《平安银行（000001）—换挡期
机遇与阵痛交织，期待尽快明确战略
大方向》2017-03-17 

3、《平安银行（000001）—零售转
型继续深化，不良生成持续企稳》
2016-10-21 
 
 

业绩概览： 

1H17 平安银行实现归属于母公司股东净利润 126 亿元，同比增长 2.1%。营业收

入 541 亿元，同比下降 1.3%。不良率 1.76%，季度环比上升 2bps。 

评论： 

1、正面因素：从规模与盈利能力两个维度来看，1H17 平安银行零售转型成效在

财务数据上进一步得到验证。规模上，零售客户数和资产管理规模继续快速增长：

截至 1H17，公司零售客户数达 5843 万户，较年初增长 11.5%；公司管理零售

客户资产达 9510 亿元，较年初增长 19.2%。规模呈现快速增长表明，平安银行

战略转型的重心“集团和银行的客户迁徙及培养”在规模上已经显现成效。盈利

能力上，1H17 零售综合 ROAA 继续显著提高：跟据我们 7 月发布的《平安银行、

中国平安深度报告：集团架构中最大的价值洼地和未来提升之源》中构建的分析

框架测算，平安银行 1H17 零售条线 ROAA 为 4.01%，同比提升 1.5 个百分点，

较 2H16 增加 0.5 个百分点。平安银行零售条线盈利水平进一步提高，主要原因

在于：（1）零售条线成本继续压降：平安银行 1H17 零售条线成本收入比同比

大幅下降 15.5 个百分点至 34.8%，较 2H16（35.4%）下降 0.5 个百分点。集团

与银行间客户迁徙，使得平安银行在发展零售业务时获客成本低。另外，公司全

力打造“智能化零售银行”，不断优化业务流程，为其零售成本压降创造继续下

降的空间。（2）背靠集团优势，中收贡献进一步加大：平安银行 1H17 零售条

线中收收益率同比提高 5bps至 3.32%，中收业务ROAA同比增 54bps至 2.16%。

随着集团与银行间协同作用进一步提升，预计平安银行综合化服务能力将更上一

层楼，继续抬高中收在零售业务中的贡献。（3）零售条线不良情况好转带动信

用成本下降：截至 1H17，平安银行零售贷款（不含信用卡）不良率较年初下降

25bps 至 1.32%。公司 1H17 零售条线信用成本延续下行趋势，同比下降 37bps

至 1.36%，较 2H16 下降 16bps。拨备反哺利润是平安银行零售条线 ROAA 在

1H17 继续提高的核心驱动因素之一。 

2、负面因素：平安银行自身资产质量压力仍需时间充分消化。季度环比情况来

看，平安银行资产质量尚未明显好转。截至 2Q17，平安银行不良贷款季度环比

增 4.1%至 280 亿元，不良率季度环比提高 2bps 至 1.76%。考虑加回核销后，

平安银行 2Q17 不良生成率季度环比增 20bps 至 268bps。加回核销不良生成率

同比略有改善。2Q17 同比下降 19bps，综合上半年情况，1H17 该指标同比下降

27bps 至 259bps。从先行指标看，平安银行潜在不良压力仍存。截至 1H17，公

司关注、逾期贷款率分别较年初上升 3 和 22bps 至 4.14%和 4.33%。平安银行

不良认定标准进一步趋严，1H17 不良/90 天以上逾期同比增 11.3 个百分点，较

2016 增 1.5 个百分点至 64.9%，不良与逾期之间的缺口继续收窄。截至 2Q17，

平安银行拨备覆盖率季度环比略降 2 个百分点至 161.3%。平安银行不良压力一

直较大，其自身趋势并不代表行业表现，银行业今年资产质量改善将继续深化。 
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3、我们的期待：零售转型换挡期有阵痛，采取必要措施优化缓解的同时，务必保持战

略定力。（1）对公零零售换挡期，带来一定存款压力，二季度净息差季度环比继续下

降，平安银行存款基础需夯实：平安银行 2Q17 净息差为 2.38%，季度环比下降 15bps，

其中资产端与负债端分别对息差造成的影响为 3bps 和-17bps，负债端是平安银行净息

差承压的主要源头。负债端的最大负面影响来自同业负债为-14bps，其中结构、利率因

素分别影响净息差-8 和-6bps。这表明，二季度平安银行依靠较高成本的同业负债实现

负债端的扩张，2Q17 日均同业负债占总负债的比重为 23.6%（1Q17 为 20.7%），2Q17

同业负债成本为 3.40%（1Q17 为 3.12%）。2Q17 应付债券对净息差正面影响 2bps，

其中结构、利率因素分别为 6 和-4bps。这主要是由于尽管平安 2Q17 同业存单成本季

度环比提高 43bps 至 4.02%，但公司二季度压降了更多的同业存单规模，2Q17 平安同

业存单日均余额季度环比下降 12.8%至 6822 亿元。表面上看，同业负债的结构和成本

均对平安银行净息差造成极大拖累，但问题的真正原因是对于处于零售转型换挡期的平

安银行，相对薄弱的存款基础想要实现赶超式发展，是要在成本端付出代价的。平安银

行 2Q17 存款对净息差影响-5bps，其中结构因素 1bps、利率因素-6bps。结构上，时

点数据看截至2Q17平安银行存款季度环比持平，占总负债比重下降2个百分点至66%，

其中零售存款较年初占比下降 1 个百分点至 38%。日均数据看 2Q17 日均存款季度环

比微增 0.5%，占比下降 1 个百分点至 66%。其中日均零售存款季度环比增 11.6%，而

日均企业存款季度环比仅增 1.3%；成本上看，零售存款成本提高更多，2Q17 存款成

本季度环比提升 11bps 至 1.92%，其中零售存款成本季度环比提高 27bps 至 1.78%，

企业存款成本季度环比提高 9bps 至 1.96%。平安银行较为薄弱的零售存款是最根本的

原因：处于转型换挡期的平安银行，在零售存款尚未形成一定规模优势前，不得不提高

零售存款成本以扩大规模。（2）对公业务短期内仍有压力，精品化发展仍需时间：根据

我们测算，1H17 平安银行对公（包含同业业务，下同）条线资产收益率为 2.75%，同

比下降 84bps。其中，资本占用型资产收益率同比下降 50bps 至 2.07%是主要原因。

尽管成本收入比同比下降 7.7 个百分点，但尚未起色的盈利水平使得平安银行 1H17 对

公条线 ROAA 为 0.5%，同比下降 56bps，较 2H16 下降 2bps。我们判断平安银行对公

业务继续做精发展仍需时间检验，短期内明显起色压力较大。 

4、平安银行零售转型成果正在财务指标上逐步显现，资产质量问题仍需时间消化，重

申目标价 1.1X 17 年 PB，对应上行空间 25%。我们预计平安银行 2017-19 年实现归母

净利润 231/241/254 亿元，同比增速为 2.4/4.4/5.3%，对应 EPS 1.30/1.36/1.43 元。目

前股价对应 0.88X 17 年 PB，重申目标价 1.1X 17 年 PB，对应上行空间 25%，维持 A

股首推组合。 

风险提示：宏观经济加速下行，资产质量恶化超预期 
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表 1：平安银行零售业务条线盈利能力分析 

资料来源：公司财报、招商证券 

表 2：平安银行对公（包含同业业务）条线盈利能力分析 

资料来源：公司财报、招商证券 

 

图 1：平安银行 1Q17 净息差变动结构分析  图 2：平安银行 2Q17 净息差变动结构分析 

 

 

 
资料来源：公司财报、招商证券  资料来源：公司财报、招商证券 

 

Personal 1H14 2H14 1H15 2H15 1H16 2H16 1H17

资本占用业务收益率 4.43% 4.96% 3.74% 2.89% 5.27% 4.84% 4.92%

成本收入比 97.88% 80.49% 69.84% 48.00% 50.37% 35.38% 34.84%

信用成本 1.10% 2.04% 1.21% 1.67% 1.73% 1.51% 1.36%

资本占用业务ROAA -1.00% -1.07% -0.09% -0.17% 0.89% 1.62% 1.85%

中间业务收入收益率 2.05% 2.56% 1.99% 3.77% 3.27% 2.91% 3.32%

成本收入比 97.88% 80.49% 69.84% 48.00% 50.37% 35.38% 34.84%

中收业务ROAA 0.04% 0.50% 0.60% 1.96% 1.62% 1.88% 2.16%

综合ROAA -0.96% -0.57% 0.51% 1.79% 2.51% 3.49% 4.01%

备注：1、营业支出为含营业税，并扣除拨备；2、假设按揭贷款风险计提权重为50%，其他资产风险计提权重为75%。

Corporate&Treasury 1H14 2H14 1H15 2H15 1H16 2H16 1H17

资本占用业务收益率 2.23% 2.40% 2.50% 2.79% 2.57% 2.45% 2.07%

成本收入比 28.40% 28.39% 29.41% 32.55% 27.22% 18.92% 19.52%

信用成本 0.50% 0.72% 1.11% 1.39% 1.55% 2.02% 1.71%

资本占用业务ROAA 1.09% 0.99% 0.65% 0.49% 0.32% -0.03% -0.04%

中间业务收入收益率 0.89% 0.73% 1.21% 0.71% 1.02% 0.68% 0.68%

成本收入比 28.40% 28.39% 29.41% 32.55% 27.22% 18.92% 19.52%

中收业务ROAA 0.64% 0.53% 0.85% 0.48% 0.74% 0.55% 0.54%

综合ROAA 1.73% 1.52% 1.51% 0.97% 1.06% 0.52% 0.50%
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表 3：平安银行季度财务数据 

资料来源：公司财报、招商证券 

利润表（百万元） 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 QoQ YoY 1H16 2H16 1H17 HoH YoY

净利息收入 19,079 18,516 18,367 20,449 18,869 18,492 -2.0% -0.1% 37,595 38,816 37,361 -3.7% -0.6%

非利息收入 8,453 8,721 8,832 5,298 8,843 7,869 -11.0% -9.8% 17,174 14,130 16,712 18.3% -2.7%

    净手续费收入 7,420 7,629 7,726 5,084 8,150 7,598 -6.8% -0.4% 15,049 12,810 15,748 22.9% 4.6%

营业收入 27,532 27,237 27,199 25,747 27,712 26,361 -4.9% -3.2% 54,769 52,946 54,073 2.1% -1.3%

营业支出 (9,968) (8,645) (7,195) (5,610) (7,050) (6,839) -3.0% -20.9% (18,613) (12,805) (13,889) 8.5% -25.4%

    营业税金及附加 (1,888) (951) (261) (345) (246) (257) 4.5% -73.0% (2,839) (606) (503) -17.0% -82.3%

拨备前营业利润 (PPOP) 17,564 18,592 20,004 20,137 20,662 19,522 -5.5% 5.0% 36,156 40,141 40,184 0.1% 11.1%

资产减值损失 (9,550) (10,450) (11,615) (14,903) (12,434) (11,282) -9.3% 8.0% (20,000) (26,518) (23,716) -10.6% 18.6%

    贷款和垫款减值损失 (9,460) (10,254) (11,615) (14,106) (12,191) (10,665) -12.5% 4.0% (19,714) (25,721) (22,856) -11.1% 15.9%

营业利润 8,014 8,142 8,389 5,234 8,228 8,240 0.1% 1.2% 16,156 13,623 16,468 20.9% 1.9%

营业外收支净额 15 (17) 17 141 2 (38) -2000.0% 123.5% (2) 158 (36) -122.8% 1700.0%

利润总额 8,029 8,125 8,406 5,375 8,230 8,202 -0.3% 0.9% 16,154 13,781 16,432 19.2% 1.7%

所得税费用 (1,943) (1,919) (1,979) (1,495) (2,016) (1,862) -7.6% -3.0% (3,862) (3,474) (3,878) 11.6% 0.4%

净利润 6,086 6,206 6,427 3,880 6,214 6,340 2.0% 2.2% 12,292 10,307 12,554 21.8% 2.1%

少数股东权益 0 0 0 0 0 0 na na 0 0 0 na na

归属母公司股东净利润 6,086 6,206 6,427 3,880 6,214 6,340 2.0% 2.2% 12,292 10,307 12,554 21.8% 2.1%

    优先股股息 0 0 0 0 874 0 na na 0 0 874 na na

    普通股股东净利润 6,086 6,206 6,427 3,880 5,340 6,340 18.7% 2.2% 12,292 10,307 11,680 13.3% -5.0%

资产负债表（百万元） 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 QoQ YoY 1H16 2H16 1H17 HoH YoY

贷款总额 1,262,786 1,358,021 1,430,514 1,475,801 1,548,162 1,594,281 3.0% 17.4% 1,358,021 1,475,801 1,594,281 8.0% 17.4%

存款总额 1,854,365 1,898,348 1,912,878 1,921,835 1,912,082 1,912,333 0.0% 0.7% 1,898,348 1,921,835 1,912,333 -0.5% 0.7%

不良贷款余额 19,750 21,195 22,300 25,702 26,927 28,037 4.1% 32.3% 21,195 25,702 28,037 9.1% 32.3%

贷款损失准备 31,801 34,086 36,660 39,932 43,978 45,229 2.8% 32.7% 34,086 39,932 45,229 13.3% 32.7%

资产总额 2,681,155 2,800,983 2,791,238 2,953,434 3,006,195 3,092,142 2.9% 10.4% 2,800,983 2,953,434 3,092,142 4.7% 10.4%

负债总额 2,493,586 2,609,283 2,593,010 2,751,263 2,798,456 2,880,688 2.9% 10.4% 2,609,283 2,751,263 2,880,688 4.7% 10.4%

母公司所有者权益 187,569 191,700 198,228 202,171 207,739 211,454 1.8% 10.3% 191,700 202,171 211,454 4.6% 10.3%

优先股 0 0 19,953 19,953 19,953 19,953 0.0% na 0 19,953 19,953 0.0% na

平均生息资产 2,634,868 2,640,980 2,720,023 2,871,281 3,029,722 3,110,990 2.7% 17.8% 2,674,326 2,874,828 3,070,356 6.8% 14.8%

每股数据（元）
普通股股本（百万股） 14,309 17,170 17,170 17,170 17,170 17,170 0.0% 0.0% 17,170 17,170 17,170 0.0% 0.0%

EPS 0.43 0.36 0.37 0.23 0.31 0.37 18.7% 2.2% 0.72 0.60 0.68 13.3% -5.0%

BVPS 13.11 11.16 10.38 10.61 10.94 11.15 2.0% -0.1% 11.16 10.61 11.15 5.1% -0.1%

DPS -             -             -             0.16 -             -               na na -             0.16            -             na na

PPOP/sh 1.23 1.08 1.17 1.17 1.20 1.14 -5.5% 5.0% 2.11 2.34 2.34 0.1% 11.1%

主要指标（%） 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 QoQ YoY 1H16 2H16 1H17 HoH YoY

ROA 0.94% 0.91% 0.92% 0.54% 0.83% 0.83% 0.0pct -0.1pct 0.93% 0.72% 0.83% 0.1pct -0.1pct

ROE 13.95% 13.09% 14.69% 8.61% 11.60% 13.37% 1.8pct 0.3pct 13.92% 11.65% 12.56% 0.9pct -1.4pct

净息差 2.91% 2.71% 2.66% 2.72% 2.53% 2.38% -15bps -33bps 2.83% 2.70% 2.45% -25bps -38bps

成本收入比 29.35% 28.25% 25.49% 20.45% 24.55% 24.97% 0.4pct -3.3pct 28.80% 23.04% 24.76% 1.7pct -4.0pct

有效税率 24.20% 23.62% 23.54% 27.81% 24.50% 22.70% -1.8pct -0.9pct 23.91% 25.21% 23.60% -1.6pct -0.3pct

贷存比 68.10% 71.54% 74.78% 76.79% 80.97% 83.37% 2.4pct 11.8pct 71.54% 76.79% 83.37% 6.6pct 11.8pct

不良贷款率 1.56% 1.56% 1.56% 1.74% 1.74% 1.76% 2bps 20bps 1.56% 1.74% 1.76% 2bps 20bps

拨备覆盖率 161.02% 160.82% 164.39% 155.36% 163.32% 161.32% -2.0pct 0.5pct 160.82% 155.36% 161.32% 6.0pct 0.5pct

拨贷比 2.52% 2.51% 2.56% 2.71% 2.84% 2.84% 0bps 33bps 2.51% 2.71% 2.84% 13bps 33bps

信用成本 0.76% 0.78% 0.83% 0.97% 0.81% 0.68% -13bps -10bps 1.53% 1.82% 1.49% -33bps -4bps

非利息收入/营业收入 30.70% 32.02% 32.47% 20.58% 31.91% 29.85% -2.1pct -2.2pct 31.36% 26.69% 30.91% 4.2pct -0.5pct

净手续费收入/营业收入 26.95% 28.01% 28.41% 19.75% 29.41% 28.82% -0.6pct 0.8pct 27.48% 24.19% 29.12% 4.9pct 1.6pct

核心一级资本充足率 8.70% 8.49% 8.64% 8.36% 8.28% 8.13% -0.2pct -0.4pct 8.49% 8.36% 8.13% -0.2pct -0.4pct

一级资本充足率 9.81% 9.55% 9.67% 9.34% 9.23% 9.05% -0.2pct -0.5pct 9.55% 9.34% 9.05% -0.3pct -0.5pct

资本充足率 11.61% 11.82% 11.97% 11.53% 11.48% 11.23% -0.3pct -0.6pct 11.82% 11.53% 11.23% -0.3pct -0.6pct
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表 4：平安银行年度盈利预测表 

资料来源：公司财报、招商证券 

  

利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2015 2016 2017E 2018E 2019E

净利息收入 68,461 76,411 83,205 91,333 101,931 29.1% 11.6% 8.9% 9.8% 11.6%

非利息收入 27,702 31,304 29,739 30,631 32,163 36.1% 13.0% -5.0% 3.0% 5.0%

    净手续费收入 26,445 27,859 29,252 30,715 32,250 52.2% 5.3% 5.0% 5.0% 5.0%

营业收入 96,163 107,715 112,944 121,964 134,094 31.0% 12.0% 4.9% 8.0% 9.9%

营业支出 (36,783) (31,418) (30,161) (32,574) (35,180) 14.4% -14.6% -4.0% 8.0% 8.0%

    营业税 (6,671) (3,445) (689) (758) (834) 21.7% -48.4% -80.0% 10.0% 10.0%

拨备前营业利润（PPOP） 59,380 76,297 82,783 89,389 98,914 43.9% 28.5% 8.5% 8.0% 10.7%

资产减值损失 (30,485) (46,518) (52,510) (57,793) (65,655) 103.1% 52.6% 12.9% 10.1% 13.6%

    贷款减值损失 (29,867) (45,435) (50,993) (55,671) (62,683) 104.4% 52.1% 12.2% 9.2% 12.6%

营业利润 28,895 29,779 30,273 31,596 33,259 10.1% 3.1% 1.7% 4.4% 5.3%

营业外收支净额 (49) 156 164 172 181 -5.8% -418.4% 5.0% 5.0% 5.0%

利润总额 28,846 29,935 30,437 31,768 33,439 10.1% 3.8% 1.7% 4.4% 5.3%

所得税 (6,981) (7,336) (7,305) (7,624) (8,025) 9.2% 5.1% -0.4% 4.4% 5.3%

净利润 21,865 22,599 23,132 24,144 25,414 10.4% 3.4% 2.4% 4.4% 5.3%

少数股东权益 0 0 0 0 0 na na na na na

归属股东净利润 21,865 22,599 23,132 24,144 25,414 10.4% 3.4% 2.4% 4.4% 5.3%

    优先股股息 0 0 872 872 872 na na na 0.0% 0.0%

    普通股股东净利润 21,865 22,599 22,260 23,272 24,542 10.4% 3.4% -1.5% 4.5% 5.5%

资产负债表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2015 2016 2017E 2018E 2019E

贷款总额 1,216,138 1,475,801 1,741,445 2,020,076 2,302,887 18.7% 21.4% 18.0% 16.0% 14.0%

存款总额 1,733,921 1,921,835 2,152,455 2,378,463 2,628,202 13.1% 10.8% 12.0% 10.5% 10.5%

不良贷款余额 17,645 25,702 31,332 36,034 40,573 68.0% 45.7% 21.9% 15.0% 12.6%

贷款损失准备 29,266 39,932 48,297 58,829 69,636 38.7% 36.4% 20.9% 21.8% 18.4%

资产总额 2,507,149 2,953,434 3,374,213 3,814,997 4,345,287 14.7% 17.8% 14.2% 13.1% 13.9%

负债总额 2,345,649 2,751,263 3,147,861 3,559,665 4,056,147 14.1% 17.3% 14.4% 13.1% 13.9%

母公司所有者权益 161,500 202,171 226,353 255,332 289,139 23.3% 25.2% 12.0% 12.8% 13.2%

优先股 0 19,953 19,953 19,953 19,953 na na na na na

平均生息资产 2,439,991 2,774,577 3,135,122 3,480,704 3,869,871 18.2% 13.7% 13.0% 11.0% 11.2%

每股数据（元）

普通股股本（百万股） 14,309 17,170 17,170 17,170 17,170 25.2% 20.0% 0.0% 0.0% 0.0%

EPS 1.53           1.32           1.30           1.36           1.43           -11.8% -13.9% -1.5% 4.5% 5.5%

BVPS 11.29         10.61         12.02         13.71         15.68         -1.5% -6.0% 13.3% 14.0% 14.4%

DPS 0.15           0.16           0.14           0.15           0.16           -12.1% 3.3% -8.9% 4.5% 5.5%

PPOP/sh 4.15           4.44           4.82           5.21           5.76           14.9% 7.1% 8.5% 8.0% 10.7%

主要指标（%） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2015 2016 2017E 2018E 2019E

ROA 0.93% 0.83% 0.73% 0.67% 0.62% -0.04% -0.10% -0.10% -0.06% -0.05%

ROE 14.95% 13.96% 11.51% 10.58% 9.76% -1.34% -0.99% -2.45% -0.93% -0.82%

净息差 2.81% 2.75% 2.65% 2.62% 2.63% 0.24% -0.05% -0.10% -0.03% 0.01%

成本收入比 31.31% 25.97% 26.09% 26.09% 25.61% -5.02% -5.34% 0.13% -0.01% -0.47%

有效税率 24.20% 24.51% 24.00% 24.00% 24.00% -0.20% 0.31% -0.51% 0.00% 0.00%

贷存比 70.14% 76.79% 80.91% 84.93% 87.62% 3.30% 6.65% 4.11% 4.03% 2.69%

不良贷款率 1.45% 1.74% 1.80% 1.78% 1.76% 0.43% 0.29% 0.06% -0.02% -0.02%

拨备覆盖率 165.86% 155.36% 154.14% 163.26% 171.63% -35.04% -10.49% -1.22% 9.12% 8.37%

拨贷比 2.41% 2.71% 2.77% 2.91% 3.02% 0.35% 0.30% 0.07% 0.14% 0.11%

信用成本 2.67% 3.38% 3.17% 2.96% 2.90% 1.10% 0.71% -0.21% -0.21% -0.06%

非利息收入/营业收入 28.81% 29.06% 26.33% 25.11% 23.99% 1.07% 0.25% -2.73% -1.22% -1.13%

净手续费收入/营业收入 27.50% 25.86% 25.90% 25.18% 24.05% 3.83% -1.64% 0.04% -0.72% -1.13%

核心一级资本充足率 9.03% 8.36% 8.27% 8.26% 8.29% 0.39% -0.67% -0.09% -0.01% 0.04%

一级资本充足率 9.03% 9.34% 9.13% 9.01% 8.95% 0.39% 0.31% -0.21% -0.13% -0.06%

资本充足率 10.94% 11.53% 11.17% 10.99% 10.89% 0.08% 0.58% -0.36% -0.17% -0.11%

同比增速（ %）
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表 5：银行板块估值比较表（2017 年 8 月 10 日） 

 
资料来源：Wind、公司财报、招商证券 

 

图 3：平安银行历史 PE Band  图 4：平安银行历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

代码 收盘价 A/H溢价 总市值

（当地货币） （亿元） 17E 18E 17E 18E 17E 18E 17E 18E 17E 18E

A股

工商银行 601398.SH 5.52 18% 14,883 7.03 6.73 0.94 0.85 14.1% 13.3% 1.13% 1.09% 4.3% 4.5%

建设银行 601939.SH 6.66 21% 639 6.97 6.56 0.97 0.87 14.6% 14.0% 1.10% 1.07% 4.3% 4.6%

中信银行 601998.SH 6.45 50% 2,196 7.54 7.29 0.81 0.70 11.4% 10.3% 0.68% 0.62% 3.3% 3.4%

民生银行 600016.SH 8.34 26% 2,465 6.08 5.80 0.81 0.72 14.6% 13.2% 0.82% 0.77% 3.3% 3.4%

浦发银行 600000.SH 12.79 - 3,594 6.88 6.48 0.92 0.82 14.7% 13.4% 0.91% 0.87% 2.9% 3.1%

兴业银行 601166.SH 17.31 - 3,596 6.36 5.85 0.91 0.79 15.8% 14.5% 0.92% 0.90% 3.9% 4.3%

光大银行 601818.SH 4.11 30% 1,636 7.50 7.26 0.81 0.75 13.5% 10.9% 0.73% 0.72% 2.1% 2.2%

华夏银行 600015.SH 9.70 - 1,244 6.21 5.77 0.83 0.75 14.3% 13.7% 0.85% 0.83% 3.2% 3.5%

平安银行 000001.SZ 10.62 - 1,823 8.19 7.84 0.88 0.77 11.5% 10.6% 0.73% 0.67% 1.4% 1.4%

北京银行 601169.SH 7.55 - 1,378 8.48 7.73 0.94 0.87 12.8% 11.8% 0.85% 0.82% 2.4% 2.6%

南京银行 601009.SH 7.73 - 656 8.71 7.36 1.07 0.98 14.5% 14.0% 0.84% 0.85% 2.3% 2.7%

宁波银行 002142.SZ 15.36 - 779 10.03 8.53 1.39 1.19 17.0% 15.2% 0.97% 0.98% 1.8% 2.1%

江苏银行 600919.SH 8.80 - 1,016 8.50 8.29 1.11 0.98 15.5% 12.7% 0.69% 0.66% 2.3% 2.5%

上海银行 601229.SH 19.05 - 1,487 9.44 8.51 1.08 0.89 12.4% 11.5% 0.84% 0.82% 2.2% 2.5%

杭州银行 600926.SH 14.70 539 12.06 10.52 1.27 1.12 11.0% 11.3% 0.57% 0.57% 1.6% 1.9%

贵阳银行 601997.SH 15.27 - 351 8.23 7.13 1.42 1.19 20.9% 18.3% 1.07% 1.09% 2.0% 2.4%

无锡银行 600908.SH 11.64 215 21.27 18.47 2.31 2.12 11.2% 12.0% 0.73% 0.72% 1.5% 1.7%

常熟银行 601128.SH 10.72 - 238 20.24 17.66 2.32 2.15 11.7% 12.6% 0.86% 0.86% 1.9% 2.2%

江阴银行 002807.SZ 11.99 - 212 26.32 24.65 2.31 2.13 9.0% 9.0% 0.71% 0.68% 1.3% 1.4%

吴江银行 603323.SH 11.16 - 162 22.10 19.36 1.85 1.66 8.9% 9.0% 0.85% 0.86% 0.5% 0.5%

张家港行 002839.SZ 14.30 - 258 34.66 31.77 3.07 2.93 9.5% 9.4% 0.80% 0.79% 0.8% 0.8%

A股板块平均 25% 7.54 7.07 0.97 0.87 14.0% 13.1% 0.96% 0.93% 3.8% 4.0%

H股

工商银行 1398.HK 5.47 - 4,748 6.20 5.93 0.83 0.75 14.1% 13.3% 1.13% 1.09% 4.8% 5.1%

建设银行 0939.HK 6.44 - 15,483 6.00 5.65 0.83 0.75 14.6% 14.0% 1.10% 1.07% 5.0% 5.3%

中信银行 0998.HK 5.03 - 749 5.24 5.06 0.56 0.49 11.4% 10.3% 0.68% 0.62% 4.8% 4.9%

民生银行 1988.HK 7.72 - 535 5.00 4.78 0.67 0.59 14.6% 13.2% 0.82% 0.77% 4.0% 4.2%

光大银行 6818.HK 3.70 - 254 5.89 5.70 0.64 0.59 13.5% 10.9% 0.73% 0.72% 2.6% 2.7%

H股板块平均 6.04 5.71 0.81 0.73 14.1% 13.4% 1.05% 1.02% 4.9% 5.2%

收盘价日期 2017/8/10

P/E (x) P/B (x) ROAE (%) ROAA (%) 股息收益率 (%)
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附：财务预测表 

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 21,865 25,071 29,534 32,777 36,412 净利息收入 685 764 832 913 1019 

贷款余额 10,036 11,869 14,359 16,911 19,518 手续费净收入 264 279 293 307 323 

债券投资 4,814 5,948 7,594 9,569 11,483 营业费用 -368 -314 -302 -326 -352 

总负债 20,555 23,456 27,513 30,534 33,895 拨备前利润 594 763 828 894 989 

存款余额 15,332 17,339 19,218 21,332 23,466 计提减值准备 -305 -465 -525 -578 -657 

应付债券 418 2,130 2,635 3,801 5,201 所得税 -70 -73 -73 -76 -80 

股东权益 1,309 1,615 2,022 2,244 2,518 净利润 219 226 231 241 254 

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

ROAA 0.93% 0.83% 0.73% 0.67% 0.62% 

 

核心资本 1,615 1,822 2,039 2,328 2,665 

ROAE 14.95% 13.96% 11.51% 10.58% 9.76% 资本净额 1,818 2,344 2,584 2,926 3,320 

贷款收益率 7.46% 7.66%    风险加权资产 16,617 20,337 23,138 26,614 30,493 

存款成本率 2.57% 2.65%    风险权重系数 69.36% 72.79% 73.76% 68.47%  

净息差（NIM） 2.81% 2.75% 2.65% 2.62% 2.63% 核心资本充足率 9.72% 8.96% 8.81% 8.75% 8.74% 

成本收入比(含营业

税 
31.31% 25.97% 26.09% 26.09% 25.61% 资本充足率 10.94% 11.53% 11.17% 10.99% 10.89% 

成长能力  2015A   2016A   2017E   2018E   2019E  资产质量         2015A   2016A   2017E   2018E   2019E  

净利润 10.42% 3.36% 2.36% 4.37% 5.26% 贷款减值准备 293 399 483 588 696 

贷款余额 18.26% 20.98% 17.92% 15.83% 13.87% 不良贷款额 176 257 313 360 406 

存款余额 13.09% 10.84% 12.00% 10.50% 10.50%   不良贷款率 1.45% 1.74% 1.80% 1.78% 1.76% 

净利息收入 29.06% 11.61% 8.89% 9.77% 11.60%  拨备覆盖率 165.9% 155.4% 154.1% 163.3% 171.7% 

非利息收入 36.05% 13.00% -5.00% 3.00% 5.00%   拨贷比 2.41% 2.71% 2.77% 2.91% 3.02% 

营业费用 14.41% -14.59% -4.00% 8.00% 8.00% 信用成本 2.67% 3.38% 3.17% 2.96% 2.90% 

营业收入结构  2015A   2016A   2017E   2018E   2019E  
 
估值分析         2015A   2016A   2017E   2018E   2019E  

利息占比 71.19% 70.94% 73.67% 74.89% 76.01% 

 

PE 7.0 8.1 8.2 7.8 7.4 

手续费收入占比 27.50% 25.86% 25.90% 25.18% 24.05% PB 0.9 1.0 0.9 0.8 0.7 

业务费用占比 -38.3% -29.2% -26.7% -26.7% -26.2% P/POPP 4.2 4.1 4.3 4.0 3.6 

计提拨备占比 -31.7% -43.2% -46.5% -47.4% -49.0% EPS 1.5 1.3 1.3 1.4 1.4 

      BVPS 11.3 10.6 12.0 13.7 15.7 

      每股股利 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 

      股息收益率 1.44% 1.49% 1.36% 1.42% 1.49% 

资料来源：公司数据、招商证券 
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