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市场数据（2018.04.20） 

收盘价（元） 11.35 

近 12 个月最高/最低价（元） 15.24/8.42 

总市值（亿元） 1,949 

近 3 个月日均成交额（亿元） 12.92 

市盈率（倍） 8.27 

市净率（倍） 0.96 

基础数据（2018.03.31） 

总资产(亿元） 33,385.72 

所有者权益（亿元） 2,233.91 

总股本（亿股） 171.70 

流通 A股股本（亿股） 169.18 

每股收益（元） 0.33 

每股净资产（元） 11.85 

近一年公司股价与沪深 300 走势对比 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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 事件 

4 月 19 日，平安银行发布 2018 年一季报，一季度实现营业收入 280.26 亿元，
同比增长 1.1%，其中非息净收入 93.39 亿元，同比增长 5.4%，占比为 33.3%，
同比提升 1.4 个百分点；实现归母净利润 65.95 亿元，同比增长 6.1%；净息差
2.25%，较去年四季度下降 2bps；不良贷款率 1.68%，较去年末下降 0.02 个百
分点。 

 投资要点 

 营收增速反弹，盈利状况改善。平安银行 2018 年一季度营收同比增长 1.1%，
营收增速和去年同期相比小幅回升约 0.4 个百分点。其中，利息净收入同比下
滑 0.96 个百分点，主要源于计息负债成本率的快速上升。非息净收入在信用卡
等手续费收入增加的带动下，同比增速和占总营收的比重均有所提升，两者较
去年同期分别上升 10.49 和 1.4 个百分点。归母净利同比增加 6.1%，增速较去
年同期提升 4.03 个百分点，但拨备前利润同比却下滑 6.9%。其中，归母净利
的正增主要源于资产质量改善，拨备计提减少，资产减值损失下降，而拨备前
利润的负增则主要是由于业务及管理费支出增加。 

 息差环比收窄，负债压力犹存。一季度净息差较去年同期和去年四季度分别收
窄 28/2bps，生息资产收益率和计息负债成本率较去年同期分别上升 25/57bps，
负债端仍持续承压。从负债端来看，吸收存款/发行债券/同业业务平均成本率
同比分别上升 50/99/44bps。存款方面，企业定期和个人定期存款平均成本率
同比提升47/109bps至3.16%/3.85%,预计未来在放宽存款利率上限政策的影响
下，存款成本率短期进一步抬升的可能性较大。发行债券和同业业务成本的提
升主要源于在严监管政策影响下，一季度通过同业业务吸收资金的渠道受限，
导致发行债券（主要是同业存单）和同业负债成本持续走高。从资产端来看，
一季度贷款收益率同比上升 9bps 至 6.15%，对净息差形成了一定支撑，但个人
贷款收益率同比下滑 1个百分点。随着对公贷款余额的压降和零售贷款占比的
提升，未来净息差能否企稳回升，将取决于零售端的定价能力。 

 资产质量向好，业绩有望持续释放。一季度逾期、关注类、不良贷款率较去年
末分别下降 27/20/2bps，均实现连续 3个季度的下降。受益于贷款质量的改善，
拨备覆盖率较去年末提升 21.57 个百分点至 172.65%，抵御风险能力进一步增
强。逾期 90 天以上贷款/不良贷款比重较去年末下降 10 个百分点至 133%,不良
认定尺度趋严。分类来看，由于部分中小民营企业、低端制造业等客户经营状
况恶化，企业贷款不良率较去年末上升 0.14 个百分点至 2.36%；个人贷款整体
资产质量较优，不良率较去年同期下降 0.17 个百分点至 1.01%。预计随着对部
分低质对公贷款的压降和零售贷款占比的提升，整体不良率仍有继续下行的空
间，有望带来业绩的持续释放。 

 投资评级：从一季度表现来看，平安银行零售转型战略成效已开始在业绩上有
所体现，管理零售客户资产规模（AUM）和零售贷款余额均保持高增态势，资产
质量的改善将对未来业绩提供有力支撑，但负债端成本上升对净息差的扰动仍
会对短期业绩的提振带来一定压力，长期我们仍看好平安银行零售转型的前景。
预计 18/19/20 年归母净利润同比增长 7.48%/12.71%/14.78%，目标价 14.39 元
/股，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济超预期下滑，零售转型效果不及预期 
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资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

 

 

图表 1：资产负债规模及同比增速 图表 2： 营业收入及归母净利润规模和同比增速 

  

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

 

图表 3：净息差变化情况 图表 4：资产质量状况 

  

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

 

 

 

 

 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(亿元) 107,715 105,786 113,557 127,652 145,779 

增长率(%) 12.01% -1.79% 7.35% 12.41% 14.20% 

归母净利润(亿元) 22,599 23,189 24,924 28,092 32,245 

增长率(%) 3.36% 2.61% 7.48% 12.71% 14.78% 

EPS（元/股） 1.32 1.35 1.45 1.64 1.88 

BVPS（元/股） 10.61 11.77 13.08 14.55 16.23 

PE 1.07 0.96 0.87 0.78 0.70 

PB 8.62 8.40 7.82 6.94 6.04 
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图表 5：拨备计提情况 图表 6：资本充足状况 

  

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

 

图表 7：管理零售客户资产规模及同比增速  图表 8：零售贷款余额及同比增速 

  

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 资料来源：Wind，中航证券金融研究所 
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公司财务报表数据预测 

每股指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

PE 8.62 8.40 7.82 6.94 6.04 利息净收入 76,411 74,009 78,860 89,651 103,929 

PB 1.07 0.96 0.87 0.78 0.70 手续费及佣金净收入 27,859 30,674 33,493 36,682 40,398 

EPS 1.32 1.35 1.45 1.64 1.88 其他非息收入 3,445 1,103 1,204 1,319 1,453 

BVPS 10.61 11.77 13.08 14.55 16.23 营业收入 107,715 105,786 113,557 127,652 145,779 

业绩与规模增长 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 营业税金及附加 3,445 1,022 1,097 1,233 1,408 

存款余额增速 10.84% 4.09% 8.70% 8.90% 9.50% 业务及管理费用 27,973 31,616 33,939 38,151 43,569 

贷款余额增速 20.98% 15.64% 10.97% 11.38% 11.96% 营业外净收入 156 -66 -29 64 285 

净利息收入增速 11.61% -3.14% 6.55% 13.68% 15.93% 拨备前利润 76,453 73,082 78,492 88,331 101,087 

手续费及佣金净收入增速 15.68% 10.10% 9.19% 9.52% 10.13% 资产减值损失 46,518 42,925 46,078 51,797 59,153 

营业收入增速 12.01% -1.79% 7.35% 12.41% 14.20% 税前利润 29,935 30,157 32,414 36,534 41,934 

拨备前利润增速 28.86% -4.41% 7.40% 12.54% 14.44% 所得税 7,336 6,968 7,489 8,441 9,689 

归母净利润同比增速 3.36% 2.61% 7.48% 12.71% 14.78% 净利润 22,599 23,189 24,924 28,092 32,245 

盈利能力 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 归母净利润 22,599 23,189 24,924 28,092 32,245 

ROAA 0.83% 0.78% 0.73% 0.76% 0.79% 资产负债表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

ROAE 12.43% 10.93% 10.68% 10.92% 11.35% 贷款总额 1,475,801 1,704,230 1,895,987 2,112,090 2,364,597 

生息资产收益率 4.73% 4.75% 5.05% 5.37% 5.69% 贷款减值准备 39,932 43,810 53,409 59,843 67,001 

计息负债成本率 2.13% 2.55% 2.92% 3.17% 3.39% 贷款净额 1,435,869 1,660,420 1,842,579 2,052,247 2,297,596 

净息差 2.75% 2.37% 2.32% 2.41% 2.55% 存放央行 311,258 310,212 337,200 367,211 402,096 

净利差 2.60% 2.19% 2.14% 2.20% 2.30% 同业资产 273,208 231,157 229,523 226,271 221,837 

资产质量 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 证券投资 759,438 807,002 877,211 955,283 1,046,035 

不良贷款率 1.74% 1.70% 1.50% 1.45% 1.42% 其他资产 173,661 239,683 260,535 283,723 310,677 

拨备覆盖率 155.37% 151.08% 187.80% 195.40% 199.54% 资产合计 2,953,434 3,248,474 3,547,049 3,884,735 4,278,241 

拨贷比 2.71% 2.57% 2.82% 2.83% 2.83% 存款 1,921,835 2,000,420 2,174,457 2,367,983 2,592,942 

资本状况 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 同业负债 483,015 595,939 650,713 712,662 784,852 

资本充足率 11.53% 11.41% 11.50% 11.59% 11.65% 应付债券 263,464 342,492 373,971 409,574 451,062 

一级资本充足率 9.34% 9.28% 9.36% 9.42% 9.47% 其他负债 82,949 87,569 103,353 124,757 150,749 

核心一级资本充足率 8.36% 8.38% 8.45% 8.51% 8.56% 负债合计 2,751,263 3,026,420 3,302,494 3,614,976 3,979,604 

风险加权系数 68.86% 66.09% 67.08% 67.34% 66.84% 所有者权益合计 202,171 222,054 244,555 269,759 298,637 

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

符旸  SAC 执业证书号：S0640514070001，宏观分析师，经济学硕士，2012 年 7 月加入中航证券金融研究所。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的

研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或

间接相关。 

 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资

损失的书面或口头承诺均为无效。            
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