
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

平安银行（000001）：息差收窄符
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   2023年 4月 25日 

 强烈推荐/维持  

 平安银行 公司报告 
 

事件：4月 24 日，平安银行公布 2023 年一季报，1Q23 实现营收、拨备前利

润、净利润 451.0、328.3、146.0 亿，分别同比-2.4%、-2.5%、+13.6%。年
化加权平均 ROE为 14.38%，同比上升 0.28pct。点评如下： 

息差收窄叠加资本市场波动，1Q23 营收、净利润增速下滑。收入端：1Q23 平
安银行实现营收 451 亿，同比下降 2.4%，较 22 年增速下滑 8.6pct，主要受

息差收窄、其他非息收入下滑拖累。① 规模保持较快增长、净息差环比继续
收窄，净利息收入增速较 22 年有所下滑（321.2 亿，同比增 0.5%、增速环比

下降 7.6pct）。② 非息收入方面：实现手续费净收入 88.8 亿，同比下降 0.1%；
其中，财富管理手续费收入 23.51 亿，同比增长 4.8%。其他非息收入 41.05
亿，同比下降 23.7%，主要受债券和外汇市场波动等因素影响。支出端：信用

成本降低、反哺利润，1Q23 信用减值损失同比下降 16.5%，净利润同比增

13.6%，较 22年下降 11.6pct，基本符合预期。 

一季度对公投放发力、驱动贷款较快增长，存款定期化趋势延续。平安银行
保持较快信贷投放，3 月末贷款余额同比增 9.0%，较年初增 3.3%。1Q23新增
贷款 1103 亿，同比多增 193 亿；对公、个人、票据分别贡献增量的 72.5%、
9.7%、17.76%，一季度对公投放发力符合银行信贷投放一般规律；个贷增量

占比高出去年同期 6.25pct，反映零售需求恢复情况较好。3月末存款余额同
比增 10.2%。从存款结构来看，仍存在定期化趋势，1Q23 定期存款日均余额
占比为 65.53%（较 4Q22 上升 0.27pct）。展望 2023年，在经济恢复、消费复

苏的背景下，预计零售信贷需求逐步恢复，有望带动信贷总量、结构、收益
逐步改善。 

贷款重定价+外币负债成本上升，净息差持续收窄。1Q23 净息差为 2.63%，较
2022年下降 12BP,符合预期。① 资产端：生息资产收益率较 22 年下降 2BP，

其中贷款收益率下降 11BP。个贷收益率下降 31BP 主要源于贷款重定价、以
及风险偏好降低，公司主动收紧风险政策，控制新一贷、信用卡投放，加大
持证抵押贷款投放力度，平衡风险与收益。② 负债端：计息负债付息率较

22 年上升 8BP，其中存款付息率上升 11BP。对公活期、定期存款付息率分
别上升 29BP、11BP，主要由于外币存款成本受美元持续加息的影响上升；

得益于存款成本逐步重定价，以及结构优化、加强量价管控等举措，个人活
期、定期存款付息率分别下降 2BP、14BP。展望 2023 年，我们预计全年息
差仍有收窄趋势。单季度来看，随着经济复苏、需求恢复，后续贷款利率下
行幅度有望趋缓、逐步企稳；预计二季度之后零售贷款投放逐步发力、信贷
结构优化；并且负债端积极管控、优化结构，有望在 Q2迎来净息差季度环比

企稳。 

不良率保持平稳，对公、零售资产质量有所分化；拨备水平充足。3 月末平

安银行不良贷款率 1.05%，与上年末持平。对公不良率 0.51%，较上年末下
降 10BP；其中，对公房地产贷款不良率较上年末下降 21BP 至 1.22%，对公
资产质量保持平稳。零售不良率 1.41%，较上年末上升 9BP；信用卡、消费
及经营贷不良率均有所上升，反映经济复苏初期、客户还款能力仍在恢复进

程中，随着经济持续复苏，个人贷款资产质量有望逐步企稳向好。从不良生
成情况来看，测算 1Q23 加回核销不良净生成率为 2.04%，较 22 年下降
0.2pct，不良生成率有所回落。从前瞻性指标来看，关注率较上年末下降 7BP

至 1.75%，后续需持续关注资产质量趋势。3 月末拨备覆盖率为 290.4%，环
比基本持平，保持较强风险抵补能力。 

私行客户数、AUM 快速增长，新财富团队代理收入增长亮眼。一季度平安银

行财富管理业务稳健发展，财富中收同比增 4.8%。① 客户方面：财富、私

行客户保持较快增长。3 月末零售客户数达 1.25 亿户，较年初增 1.4%。财

富、私行客户数分别为 130 万户、8.4 万户，较年初增 3.1%、4.2%，增速高

 

公司简介：  

平安银行自 2016年开始全面向零售银行转型，全

力打造智能化零售银行，大力推进精品公司银行

双轻化。综合金融是公司的特色优势，公司依托

庞大的个人客户基础、强大的品牌影响力、广泛

的分销网络和完备的综合金融产品体系，为全面
推进零售转型、打造领先的智能化零售银行提供

了强大的核心竞争力支持。 

资料来源：公司官网、东兴证券研究所 
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52 周股价区间（元） 15.65-10.34 

总市值（亿元） 2,348.12 

流通市值（亿元） 2,348.07 

总股本/流通 A股（万股） 1,940,592/1,940,592 

流通 B股/H股（万股） -/- 

52 周日均换手率 1.35 
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于基础零售客户。② AUM 方面：私行 AUM 增长亮眼。3 月末，零售 AUM

达 3.77 万亿，较年初增 5.2%，私行 AUM达 1.78 万亿，较年初增 9.9%。③ 

新财富团队在职人数超 1,700 人，1Q23 代理保险收入 13.2 亿，同比增长

83.8%；新财富团队有望成为财富管理业务成长新动力，中收贡献可期。 

投资建议：经济复苏、零售需求回暖，估值修复可期。短期来看，随着稳增
长政策落地见效，经济逐步复苏，零售业务景气度向上。预计后续零售需求
将逐步回暖，资本市场和财富管理贡献提升，资产质量压力缓解，支撑公司
业绩较快增长，估值有望提升。预计 2023-2025 年净利润同比增长 12.5%、
17.9%、18.7%，对应 BVPS 分别为 21.4、24.6、28.3 元/股。2023 年 4 月

24 日收盘价 12.1 元/股，对应 0.56 倍 23 年 PB，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：经济复苏、实体需求恢复不及预期，货币政策、金融监管政策预
期外转向，对银行经营环境造成影响，银行扩表速度、净息差水平、资产质

量受冲击。 

财务指标预测 
 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（亿元） 1,694 1,799 1,900 2,073 2,275 

增长率（%） 10.3 6.2 5.6 9.1 9.7 

净利润（亿元） 363 455 512 604 717 

增长率（%） 25.6 25.3 12.5 17.9 18.7 

净资产收益率（%） 11.7 13.2 13.1 13.5 14.0 

每股收益(元) 1.9 2.3 2.6 3.1 3.7 

PE 6.5 5.2 4.6 3.9 3.3 

PB 0.7 0.6 0.6 0.5 0.4 
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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图 1：平安银行 1Q23 净利润同比增 13.6%  图 2：平安银行 2022、1Q23 业绩拆分 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 

图 3：平安银行 3 月末贷款同比增 9%  图 4：平安银行 1Q23 净息差为 2.63%，较 22 年下降 12BP 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 

 

图 5：平安银行 3 月末不良贷款率与年初持平  图 6：平安银行 3 月末拨备覆盖率与年初基本持平 

 

 

 
资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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表 1：平安银行财富管理相关指标 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 1Q23 

零售客户资产规模（亿元） 7,976 10,866.88 14,167.96 19,827.21 26,247.62 31,826.34 35,872.74 37,743.91 

同比增速 20.85% 36.24% 30.38% 39.94% 32.38% 21.25% 12.71% 5.22% 

零售客户数（户） 4,047 6,991 8,390 9,708 10,715 11,821 12,308 12,477 

同比增速 27.44% 72.72% 20.02% 15.71% 10.38% 10.32% 4.12% 1.37% 

财富客户数（户）   591,600 779,300 934,200 1,099,800 1,265,200 1,304,100 

同比增速    31.73% 19.88% 17.73% 15.04% 3.07% 

私人银行达标客户数（户）   30,000 43,800 57,300 69,700 80,500 83,900 

同比增速    46.00% 30.82% 21.64% 15.49% 4.22% 

私人银行达标客户资产规模（亿元）     7,339.41 11,288.97 14,060.96 16,207.85 17,817.54 

同比增速     53.81% 24.55% 15.27% 9.93% 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表  
 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润表（亿元）            

净利息收入 1203  1301  1358  1476  1618  收入增长      

手续费及佣金 331  302  332  366  402  净利润增速 25.6% 25.3% 12.5% 17.9% 18.7% 

其他收入 160  196  210  231  254  拨备前利润增速 11.6% 7.5% 5.9% 10.6% 11.4% 

营业收入 1694  1799  1900  2073  2275  税前利润增速 24.8% 24.8% 13.2% 17.9% 18.7% 

营业税及附加 (16) (17) (18) (20) (22) 营业收入增速 10.3% 6.2% 5.6% 9.1% 9.7% 

业务管理费 (479) (494) (519) (544) (572) 净利息收入增速 6.1% 8.1% 4.4% 8.7% 9.6% 

拨备前利润 1198  1288  1364  1509  1681  手续费及佣金增速 11.5% -8.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

计提拨备 (738) (713) (713) (742) (771) 营业费用增速 7.3% 3.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

税前利润 459  573  648  764  907        

所得税 (95) (117) (136) (161) (190) 规模增长      

归母净利润 363  455  512  604  717  生息资产增速 10.9% 8.4% 8.7% 8.7% 8.8% 

资产负债表（亿元）      贷款增速 14.9% 8.7% 10.0% 10.0% 10.0% 

贷款总额 30634  33292  36621  40283  44311  同业资产增速 -34.1% 52.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

同业资产 1791  2738  3012  3313  3644  证券投资增速 12.3% 5.7% 6.0% 6.0% 6.0% 

证券投资 12829  13566  14380  15243  16157  其他资产增速 3.7% 2.4% 95.4% 61.4% 46.3% 

生息资产 48338  52407  56964  61938  67367  计息负债增速 10.2% 7.1% 11.7% 11.8% 12.0% 

非生息资产 1778  1820  3556  5740  8395  存款增速 10.8% 11.8% 11.0% 11.0% 11.0% 

总资产 49214  53215  59402  66411  74367  同业负债增速 -22.2% 11.4% 5.0% 5.0% 5.0% 

客户存款 29618  33127  36771  40816  45305  股东权益增速 8.7% 9.9% 11.8% 12.5% 13.1% 

其他计息负债 13973  13579  15392  17512  19999        
非计息负债 1668  2163  2379  2617  2879  存款结构      

总负债 45259  48868  54542  60945  68183  活期 37.8% 37.8% 37.8% 37.8% 37.8% 

股东权益 3954  4347  4860  5465  6184  定期 62.2% 62.2% 62.2% 62.2% 62.2% 

每股指标      其他 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

每股净利润(元) 1.87  2.35  2.64  3.11  3.69  贷款结构      

每股拨备前利润(元) 6.17  6.64  7.03  7.77  8.66  企业贷款(不含贴

现) 
33.5% 33.45% 33.45% 33.45% 33.45% 

每股净资产(元) 16.77  18.80  21.44  24.56  28.26  个人贷款 64.0% 64.00% 64.00% 64.00% 64.00% 

每股总资产(元) 253.60  274.22  306.10  342.22  383.22  贷款质量      

P/E 6.46  5.16  4.59  3.89  3.28  不良贷款率 1.02% 1.05% 1.06% 1.05% 1.03% 

P/PPOP 1.96  1.82  1.72  1.56  1.40  正常 97.56% 97.59% 98.68% 98.73% 98.78% 

P/B 0.72  0.64  0.56  0.49  0.43  关注 1.42% 1.37% 1.32% 1.27% 1.22% 

P/A 0.05  0.04  0.04  0.04  0.03  次级 0.59% 0.57%    

利率指标         可疑 0.24% 0.29%    

净息差(NIM) 2.62% 2.58% 2.48% 2.48% 2.50% 损失 0.19% 0.19%    

净利差(Spread) 2.74% 2.67% 2.57% 2.57% 2.59% 拨备覆盖率 288.42% 290.28

% 

287.88

% 
300.41% 304.98% 

贷款利率 6.23% 5.90% 5.90% 5.90% 5.90%       

存款利率 2.04% 2.09% 2.07% 2.05% 2.03% 资本状况      

生息资产收益率 4.95% 4.83% 4.84% 4.85% 4.86% 资本充足率 13.34% 13.01% 12.97% 13.03% 13.17% 

计息负债成本率 2.21% 2.16% 2.13% 2.10% 2.07% 核心一级资本充足

率 
8.60% 8.64% 8.96% 9.35% 9.80% 

盈利能力      资产负债率 91.96% 91.83% 91.82% 91.77% 91.69% 

ROAA 0.82% 0.93% 0.91% 0.96% 1.02%       

ROAE 11.73% 13.19% 13.12% 13.53% 13.98% 其他数据      

拨备前利润率 2.70% 2.63% 2.42% 2.40% 2.39% 总股本(亿) 194.06  194.06  194.06  194.06  194.06   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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