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本报告要点 
 2012 年上半年，平安银行实现归属母公司净

利润 67.6 亿元，同比增长 42.9%，比我们
之前的预期略多 1,100 万。 

 无论是我们的测算口径还是平安银行自己
披露的口径，平安银行 2 季度的息差都是下
降的趋势。 

 资产质量不容乐观，不良贷款率、不良贷款
余额以及逾期贷款余额均呈现环比上升的
趋势。 

 

股价表现 
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平安银行 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (0) 1  (6) (12) 
相对新华富时 A50 指数 (0) 6  5  3  

 发行股数 (百万) 5123 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 77,357 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 277 
主要股东(%)  

中国平安集团 52.4 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 8 月 15 日收市价为标准 
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平安银行 
业绩符合预期，息差环比下降较快 
2012 年上半年，平安银行实现归属母公司净利润 67.6 亿元，同比增长 42.9%，
比我们之前的预期略多 1,100 万。净利息收入和手续费收入的表现均比我们
的预期较差。但是该公司通过控制一定的营业费用和拨备费用，仍然维持了
较高的业绩增速。此外，我们估算深发展单体 2012 年上半年的业绩增速在
15%上下。展望未来，我们预计该行 3-4 季度来自息差下行和资产质量方面
的压力仍然较大，我们维持 16.17 元目标价格和持有评级。 

支撑评级的要点 

 无论是我们的测算口径还是平安银行自己披露的口径，平安银行 2 季
度的息差都是下降的趋势。虽然贷款收益率没有下降，但是存款成本
在提高，同时该行在 2 季度大幅扩大同业和贴现规模也拖累了净息差。
我们预计 3 季度和 4 季度该行的息差可能仍然难有起色，两次降息以及
贷款需求的不足将会大幅压缩银行的净息差水平。 

 资产质量不容乐观，不良贷款率、不良贷款余额以及逾期贷款余额均
呈现环比上升的趋势。从不良贷款的行业分布上看，制造业的不良贷
款上升最为明显，该行业的新增不良贷款占全部新增不良贷款的 70%。
我们维持对该行全年 0.9%的不良贷款率预测。 

 2012 年 2 季度平安银行的拨备费用仅为 8.8 亿，虽然较 1 季度提高了 2.2
亿，但由于不良贷款的上升，该行的拨备覆盖率已经降至 238%，呈现
逐季下降的趋势。拨贷比仍然仅为 1.73%，处于较低水平。 

 2 季度平安银行的成本收入比维持在与 1 季度持平的 38.1%的水平，我
们预计该行成本控制的压力较大，成本收入比下行的空间有限。 

 6 月末，该行的核心资本充足率仅为 8.44%，向平安集团的定向增发仍
然在进程中，需要假以时日。 

评级面临的主要风险 

 贸易融资的资产质量恶化，导致报表上的不良贷款率大幅上升。 

估值 

 根据我们的盈利预测，考虑对平安集团定向增发的因素，目前股价分
别相当于 7.4 倍和 0.9 倍的 2012 年预测市盈率和预期市净率。我们维持
对该行的持有评级，以及 16.17 元的目标价不变。 

投资摘要 

年结日:12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入(人民币百万) 18,022.0 29,644.0 39,170.0 43,641.9 48,383.6 
变动(%)  64.5 32.1 11.4 10.9 
净利润(人民币百万) 6,284.0 10,279.0 12,975.2 12,896.2 12,752.9 
全面摊薄每股收益(人民币) 1.906 2.384 2.055 2.04 2.02 
变动(%) 17.6 25.1 (13.8) (0.6) (1.1) 
全面摊薄市盈率(倍) 7.92 6.33 7.35 7.39 7.48 
每股账面价值(人民币) 9.62 14.71 16.96 18.79 20.61 
价格/每股账面价值(倍) 1.57 1.03 0.89 0.80 0.73 
每股股息(人民币) 0.000 0.000 0.10 0.2 0.2 
股息率(%) 0.0 0.0 0.66 1.3 1.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2012 年中期业绩摘 要 

2012 年上半年，平安银行实现归属母公司净利润 67.6 亿元，同比增长 42.9%，
比我们之前的预期略多 1,100 万。净利息收入和手续费收入的表现均比我们的
预期较差。但是该公司通过控制营业费用和拨备费用，仍然维持了较高的业
绩增速。2012 年 2 季度，平安银行实现净利润 33.3 亿元，环比下降 2.8%。净
息差和手续费收入环比下降较多，拖累了 2 季度的业绩表现。 

由于平安银行没有披露原来深发展单体的 2 季度业绩表现。我们估算深发展单
体 2012 年上半年的业绩增速在 15%上下，大概在 54-55 亿左右。 

 

图表 1.2012 年中期业绩摘要（合并报表） 

(人民币，百万) 2011 年 1-6 月 2012 年 1-6 月 同比(%) 
2 季度环比 

1 季度 (%) 
净利息收入 10,392 16,157 55.5 3.1 
净手续费及佣金收入 1,188 2,779 133.9 (8.1) 
其他非息收入 560 690 23.2 15.0 
营业收入 12,140 19,626 61.7 1.8 
营业费用 (4,406) (7,483) 69.8 1.5 
拨备前营业利润 7,734 12,143 57.0 2.0 
拨备费用 (731) (1,570) 114.8 28.9 
营业利润 7,003 10,573 51.0 (1.4) 
营业税 (953) (1,736) 82.2 1.9 
非经营性收入 16 41 156.3 141.7 
税前利润 6,066 8,878 46.4 (1.7) 
所得税 (1,334) (2,009) 50.6 4.6 
净利润 4,732 6,869 45.2 (3.5) 
少数股东损益 0 (108) - (36.4) 
归属母公司净利润 4,732 6,761 42.9 (2.8) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2.2012 年上半年实际业绩与预测值差异（合并报表） 

(人民币，百万) 
2012 年上半年 

业绩实际值 
2012 年上半年 

业绩预测值 
差异 

(%) 
净利息收入 16,157 16,399 (1.5) 
净手续费及佣金收入 2,779 3,145 (11.6) 
其他非息收入 690 642 7.5 
营业收入 19,626 20,186 (2.8) 
营业费用 (7,483) (7,812) (4.2) 
拨备前营业利润 12,143 12,374 (1.9) 
拨备费用 (1,570) (1,809) (13.2) 
营业利润 10,573 10,565 0.1 
营业税 (1,736) (1,773) (2.1) 
非经营性收入 41 24 70.8 
税前利润 8,878 8,816 0.7 
所得税 (2,009) (1,934) 3.9 
净利润 6,869 6,882 (0.2) 
少数股东损益 (108) (132) (18.2) 
归属母公司净利润 6,761 6,750 0.2 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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净息差环比下降较快 

正如我们在 1 季度业绩点评中所言，平安银行 2 季度的净息差表现较差。根据
我们自己的测算，平安银行 2 季度的净息差表现较差，环比下降 23 个基点，
降至 2.60%。而根据平安银行自己披露的口径，该行 2 季度的净息差也是呈现
下降的趋势。从结构上看，不含贴现的贷款收益率环比仍然有所提高，这可
能是由于部分手续费收入回归到贷款利率中。但贴现和同业业务的收益率大
幅下降，此外存款成本的上升也拖累了净息差的表现。 

2 季度息差表现的主要原因可能是贴现和同业资产规模的大幅扩大。我们估
计，同业资产规模环比提高了 74%，尤其是 6 月末的买入返售资产规模扩大到
3 月末的接近 3 倍。同业资产规模扩大的同时，同业负债的成本下降并没有对
息差起到积极作用。我们预计该行在去年下半年没有把握好时机，使得 2 季度
同业负债的成本下降并不明显。此外，贴现的规模环比也扩大了 1 倍，占全部
贷款的比例由 2.8%提高至 5.2%。 

展望未来，我们预计，3 季度和 4 季度息差可能仍然难有起色。6 月和 7 月的
两次降息将会大幅压缩银行的净息差水平，同时目前的贷款需求不足也会拖
累贷款收益率水平。 

 

图表 3.平安银行净息差结构及变动情况 

(%) 2012 年 2 季度 2012 年 1 季度 
客户贷款及垫款（不含贴现） 7.03 7.02 
债券投资 4.02 4.04 
存放央行 1.52 1.53 
票据贴现及同业业务 4.88 6.09 
其他 6.18 6.75 
生息资产总计 5.43 5.71 
   
客户存款 2.61 2.55 
发行债券 6.23 6.25 
同业业务 4.48 5.19 
其他 6.39 7.27 
计息负债总计 3.25 3.44 
   
存贷利差 4.42 4.47 
净利差 2.18 2.27 
净息差 2.36 2.47 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

资产质量表现仍然不佳 

2012 年 6 月末，平安银行的不良贷款率已经上升至 0.73%，比年初提高了 0.2

个百分点，2 季度较 1 季度环比提高了 0.05 个百分点。6 月末的不良贷款余额
为 49.7 亿元，环比增加了 5.2 亿元，较年初增加了 16.8 亿元。6 月末，平安银
行的逾期贷款余额为 92.1 亿元，其中逾期 90 天以上贷款（即非应计贷款）达
到 61.2 亿元，较年初增长了 120.8%。可以看到经济下行压力，所产生的行业
性和区域性风险已经体现在该行的资产质量上，尤其是是长三角、珠三角等
地区民营中小企业贷款面临的信用风险更大。 

从不良贷款的行业分布上看，制造业的不良贷款上升最为明显。不良贷款率
由 0.78%上升至 1.5%。上半年，仅制造业的新增不良贷款就为 11.8 亿元，占全
部新增不良贷款的 70%。 
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展望未来，我们预计该行的不良贷款仍然会持续双升的局面，年底的不良率
有可能会在 0.9%以上。此外，我们也看到，虽然 2 季度末平安银行的贸易融
资不良率环比没有提高，仍然维持在 0.3%附近，但不良贷款余额环比仍然是
提高的，目前的不良贷款余额为 8 亿，较年初提高了 2.2 亿，风险可能刚刚开
始释放。 

 

图表 4.平安银行的不良贷款变动情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 5.平安银行贸易融资及制造业资产质量变动情况 

 2011 3M12 1H12 
贸易融资余额（百万） 224,635 253,300 277,527 
贸易融资不良贷款率（%） 0.26 0.30 0.29 
贸易融资不良贷款余额（百万） 584 760 805 
制造业贷款余额（百万） 134,197 147,030 148,652 
制造业不良贷款率（%） 0.78 1.24 1.50 
制造业不良贷款余额（百万） 1,047 1,823 2,230 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

拨备覆盖率继续下降 

2012 年 2 季度，平安银行的拨备费用仅为 8.8 亿，虽然较 1 季度提高了 2.2 亿，
但由于不良贷款的上升，该行的拨备覆盖率已经降至 238%，呈现逐季下降的
趋势。拨贷比仍然仅为 1.73%，处于较低水平。 
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图表 6.平安银行的贷款拨备变动情况 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

估值 

根据我们的盈利预测，考虑对平安集团定向增发的因素，目前价格分别相当
于 7.4 倍和 0.9 倍的 2012 年预测市盈率和预期市净率。我们维持对该行的持有
评级，以及 16.17 元的目标价不变。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
净利息收入 15,829 25,290 33,833 37,277 40,901 
净手续费及佣金 1,585 3,665 4,545 5,454 6,435 
其他非息收入 608 689 792 911 1,048 
经营收入 18,022 29,644 39,170 43,642 48,384 
经营费用 (7,360) (11,855) (16,205) (18,694) (21,204) 
拨备前经营利润 10,662 17,789 22,965 24,948 27,179 
贷款损失拨备 (1,488) (2,149) (2,653) (4,276) (6,343) 
其他风险拨备 0 0 0 0 0 
经营利润 9,174 15,640 20,312 20,672 20,836 
非经常性项目 149 124 124 124 124 
应占联营公司利润 0 0 0 0 0 
税前利润 9,323 15,764 20,436 20,796 20,960 
营业税 (1,325) (2,506) (3,300) (3,642) (4,018) 
所得税 (1,714) (2,867) (4,161) (4,258) (4,189) 
税后利润 6,284 10,391 12,975 12,896 12,753 
少数股东权益 0 (112) 0 0 0 
净利润 6,284 10,279 12,975 12,896 12,753 
变动 (%) 25 64 26 2 0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
资产      
现金及等价物 835 2,236 2,336 2,436 2,536 
银行间贷款 191,015 241,033 319,140 394,665 478,577 
衍生产品交易投资 372 810 891 980 1,078 
总客户预付款 407,391 620,642 728,188 841,074 949,745 
减：拨备 (6,425) (10,566) (12,083) (15,300) (20,638) 
长期投资 111,416 202,407 255,291 298,796 349,920 
联营公司权益 404 539 539 539 539 
净固定资产 2,470 3,525 3,659 3,765 3,841 
其他资产 20,132 197,551 214,388 232,942 253,388 
总资产 727,610 1,258,177 1,512,348 1,759,896 2,018,986 
负债及权益      
客户存款 562,912 850,846 985,742 1,138,555 1,285,662 
银行存款及结余 108,397 221,017 275,007 342,242 425,983 
其他借款 9,469 16,055 35,555 35,555 35,555 
总借款 680,778 1,087,918 1,296,304 1,516,352 1,747,200 
其他负债 13,319 94,879 108,986 124,879 141,643 
总负债 694,097 1,182,797 1,405,290 1,641,231 1,888,843 
普通股股本(面值) 3,485 5,123 6,313 6,313 6,313 
准备金(包括股本溢价) 21,287 54,393 75,798 78,377 80,928 
留存收益 8,741 15,864 24,948 33,975 42,902 
总股东权益 33,513 75,380 107,059 118,665 130,143 
少数股东权益 0 2070 0 0 0 
已运用资本 33,513 75,380 107,059 118,665 130,143 
总负债及权益 727,610 1,258,177 1,512,348 1,759,896 2,018,986 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
净利润 6,284 10,279 12,975 13,290 13,349 
非现金项目 (1,114) (3,099) 2,216 4,786 8,101 
交易活动产生的现金 0 0 0 0 0 
运营资本变动 3,189 (20,087) (38,304) 2,757 3,189 
经营产生的现金流 8,359 (12,907) (23,113) 20,832 24,639 
投资及融资回报 (549) 30,796 0 (1,298) (1,329) 
总现金流 7,810 17,889 (23,113) 19,535 23,310 
投资 (14,660) (22,522) (16,288) (19,435) (23,210) 
自由现金流 (6,850) (4,633) (39,401) 100 100 
投资者可用现金 (6,850) (4,633) (39,401) 100 100 
融资活动产生的净现金 6,931 6,340 39,500 0 0 
现金增/(减) 81 1,707 99 100 100 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
生息资产收益率 4.1 5.9 5.0 4.6 4.4 
资金成本 1.7 3.1 2.2 2.0 1.9 
利差 2.4 2.8 2.9 2.6 2.4 
净息差 2.5 2.9 2.9 2.6 2.5 
其他收入总收入 12.2 14.7 13.6 14.6 15.5 
成本收入比 40.8 40.0 41.4 42.8 43.8 
有效税率 32.6 34.1 36.5 38.0 39.2 
增长率      
贷款增长率 13.3 52.3 17.3 15.5 12.9 
存款增长率 23.8 51.2 15.9 15.5 12.9 
资产增长率 23.8 72.9 20.2 16.4 14.7 
可持续增长率 41.9 55.9 44.2 33.1 29.2 
流动性      
贷存比 72.4 72.9 73.9 73.9 73.9 
贷款资金比 59.8 57.0 56.2 55.5 54.4 
贷款资产比 56.0 49.3 48.1 47.8 47.0 
核心负债/总负债 71.2 67.1 66.4 65.2 63.7 
超额准备金率 3.1 3.3 4.0 4.0 4.0 
资产质量      
不良贷款率 0.6 0.5 0.9 1.7 2.1 
一般拨备比率 1.3 1.5 1.4 1.0 0.8 
特殊拨备覆盖率 47.6 42.9 29.1 49.1 69.1 
总拨备覆盖率 271.4 320.7 186.3 109.1 105.5 
信用成本 (0.37) (0.35) (0.36) (0.51) (0.67) 
需特别关注贷款比例 0.33 0.71 1.28 1.58 1.88 
资本充足率      
权益资产比率 4.6 6.0 7.1 6.7 6.4 
盈余资本 2.3 3.6 5.9 3.7 3.5 
总资本充足率 10.3 11.6 13.9 11.7 11.5 
一级资本充足率 7.2 8.5 11.8 10.1 10.0 
回报率      
资产收益率 1.0 1.0 0.9 0.8 0.7 
净资产收益率 23.3 18.9 14.2 11.4 10.3 
已运用资本收益率 23.3 18.9 14.2 11.4 10.3 
结构性已运用资本收益
率 

19.1 20.4 18.4 
14.5 12.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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