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 投资要点： 

 可比口径下合并净利润约同比增长 15% 

2012 年上半年，实现净利润 68.70 亿元，同比增长 45.2%，

按可比口径测算，上半年归属母公司股东合并净利润约同

比增长 15%（将 2011 年 1-6 月原平安银行净利润按 90.75%

与原深发展合并）。对净利润同比增长 15%进行分解，生

息资产规模的增长、净息差、手续费及佣金净收入、成本

收入比、拨备计提的贡献比例分别为 17.68%、2.04%、

5.68%、-1.91%与-7.16%(注：测算过程中，平安银行 2011

年上半年生息资产平均余额按 2,712.74 亿元计算，该数据

取自平保集团 2011 年半年报)。 

 存贷市场份额稳定；净息差下降 

公司贷款余额为 6,829 亿元，较年初增长 10.03%；贷款市

场份额较年初以及一季度末略微提升；存款余额为 9,496

亿元，较年初增长 11.6%，存款的市场份额较年初略微提

升。受同业资产规模扩大但收益率下降等影响，二季度末

的净息差水平（根据季度期末期初均值计算）较一季度下

降了 23 个基点为 2.62%。 

 手续费及佣金收入增长较快，成本收入比同比上升 

公司上半年手续费净收入为 27.79 亿元，同比增长 40.25%，

其中银行卡业务、理财业务增长较快。受两行整合营业费

用大幅增长影响，公司的成本收入比（含税）为 46.92%，

同比上升 1.93 个百分点。 

 资产质量下滑，拨备覆盖率大幅下降 

公司不良贷款额余额为 49.71 亿元，较年初增长 50.91%；

其 中 温 州 分 行 不 良 贷 款 余 额 占 全 行 不 良 贷 款 余 额 的

27.61%。不良贷款率 0.73%，较年初上升 0.2 个百分点；

其中，东区（江浙沪闽）贷款不良率为 1.16%，较年初提

升 0.6 个百分点。由于不良额上升，拨备覆盖率较年初下

降 82.7 个百分点。 

 估值和投资建议： 

公司净息差下降，资产质量下降压力较大。预计 2012 年

全年实现净利润 123 亿元，同比增长 19%，12 年动态市盈

率、市净率分别为 6.27 倍、0.9 倍，给予增持评级。 

市场数据                              

总股本(百万股) 5123 

A 股股本(百万股) 5123 

A 股流通比例(%) 60.61% 

第一大股东 平保集团 

 第一大股东持股比例 43.16%% 

上证综指/沪深 300 2143/2357 
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表 1、平安银行中报业绩情况 

平安银行             

单位：人民币百万元 2011/6/30 2011/12/31 2012/3/31 2012/6/30 OoO(%) YoY(%) 

资产负债表（简表）             

总资产 852,057  1,258,177  1,368,005  1,490,623  8.96% 74.94% 

生息资产余额 810,876  1,055,752  1,174,154  1,333,009  13.53% 64.39% 

现金及存放央行 95,492  160,635  171,899  180,414  4.95% 88.93% 

同业资产 138,063  82,635  143,913  250,502  74.07% 81.44% 

债券投资 136,330  202,407  218,236  231,017  5.86% 69.45% 

贷款毛额 448,484  620,642  651,376  682,906  4.84% 52.27% 

行业贷款量 54,650,231  58,189,250  60,769,042  63,324,969  4.21% 15.87% 

贷款市场份额 0.82% 1.07% 1.07% 1.08% 0.01% 0.26% 

总存款 632,497  850,845  914,810  949,578  3.80% 50.13% 

行业存款量 80,302,661  82,670,214  86,844,871  90,876,084  4.64% 13.17% 

存款市场份额 0.79% 1.03% 1.05% 1.04% -0.01% 0.26% 

同业负债 126,126  219,886  285,277  367,598  28.86% 191.45% 

利润表（简表）             

营业收入 16,191  29,643  9,724  19,626  101.83% 21.21% 

净利息收入 13,671  25,290  7,955  16,157  103.10% 18.19% 

非利息收入 2,521  4,347  1,769  3,469  96.12% 37.62% 

净手续费收入 1,982  3,665  1,448  2,779  91.95% 40.25% 

其他非息收入 539  683  321  690  114.93% 27.95% 

营业费用 7,486  14,362  4,573  9,218  101.59% 23.13% 

拨备前利润 8,705  15,281  5,151  10,407  102.04% 19.56% 

资产减值损失 1,030  2,149  686  1,570  128.91% 52.42% 

税前利润 7,695  13,257  4,477  8,879  98.30% 15.38% 

所得税 1,697  2,867  982  2,009  104.62% 18.37% 

有效税率 22.06% 21.63% 21.93% 22.63% 0.70% 0.57% 

净利润 5,880  10,279  3,429  6,761  97.19% 14.99% 

数据来源：公司财报，湘财证券研究所 

注：2011 年 1-6 月利润表数据由披露的 2011 年 1-6 月原平安银行数据与原深发展单体数据合计得到，而净

利润=披露的 2011 年 1-6 月原平安银行净利*90.75%+原深发展单体净利；而 2011 年 6 月末资产负债表数据

仅为原深发展单体数据；因此上述利润表同比口径基本一致。 
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表 2、平安银行利润表（单季）和财务比率情况 

平安银行             

单位：人民币百万元 2011/6/30 2011/12/31 2012/3/31 2012/6/30 OoO(%) YoY(%) 

利润简表（单季度）             

营业收入 6,326  8,942  9,724  9,902  1.83% 56.53% 

净利息收入 5,288  7,609  7,955  8,202  3.10% 55.10% 

非利息收入 1,038  1,311  1,769  1,700  -3.88% 63.84% 

净手续费收入 706  1,235  1,448  1,331  -8.05% 88.59% 

其他非息收入 332  76  321  369  14.93% 11.17% 

营业费用 2,846  4,719  4,573  4,645  1.59% 63.22% 

拨备前利润 3,479  4,222  5,151  5,256  2.04% 51.06% 

资产减值损失 490  909  686  884  28.91% 80.64% 

税前利润 2,997  3,314  4,465  4,372  -2.09% 45.89% 

所得税 667  688  982  1,027  4.62% 53.96% 

有效税率 22.26% 20.63% 21.93% 23.34% 1.41% 1.07% 

净利润 2,330  2,591  3,429  3,441  0.34% 47.69% 

财务比率（单季度 ）             

净息差（季度期末期初均值，年化） 2.67% 2.92% 2.85% 2.62% -0.24% -0.05% 

净手续费收入/营业收入 11.16% 13.81% 14.89% 13.45% -1.45% 2.29% 

成本收入比（含营业税） 44.99% 52.78% 47.03% 46.92% -0.11% 1.92% 

贷存比（含贴现） 69.72% 71.70% 69.97% 70.67% 0.70% 0.95% 

不良贷款额 1973 3289 4429 4985 12.55% 152.63% 

不良贷款率 0.44% 0.53% 0.68% 0.73% 0.05% 0.29% 

关注类贷款额 1056 4410 4677 4924 5.28% 366.29% 

关注类贷款占比 0.24% 0.71% 0.72% 0.72% 0.00% 0.49% 

拨备覆盖率 379.74% 320.66% 253.37% 237.96% -15.41% -141.78% 

拨贷比 1.67% 1.70% 1.73% 1.73% 0.00% 0.06% 

信用成本（%，年化） 0.45% 0.59% 0.43% 0.53% 0.10% 0.08% 

数据来源：公司财报，湘财证券研究所 

 

表 3、平安银行存款结构 

 平安银行     
单位：百万元 2011/12/31 2012/6/30 变动 

对公定期存款 276,087 309,042 11.94% 

对公活期存款 204,744 218,387 6.66% 

个人定期存款 70,410 87,033 23.61% 

个人活期存款 69,075 87,605 26.83% 

活期存款 273,819 305,992 11.75% 

定期存款 346,498 396,075 14.31% 

其他存款 230,529 247,511 7.37% 

存款 850,845 949,578 11.60% 

活期存款占比 32.18% 32.22% 0.04% 

定期存款占比 40.72% 41.71% 0.99% 

其他存款占比 27.09% 26.07% -1.03% 
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数据来源：公司财报，湘财证券研究所 

 

表 4、平安银行存款成本和贷款收益 

  2011 年 2012 年 1-6 月   

  

日均余额（百

万元） 平均利率（%） 

日均余额（百万

元） 

平均利

率（%） 平均利率变化 

           企业存款 480,201 2.23  518,782 2.57  0.34  

企业活期存款 200,268 0.76  197,594 0.78  0.02  

企业定期存款 279,933 3.28  321,188 3.67  0.39  

           个人存款 125,619 2.00  161,119 2.67  0.67  

个人活期存款 47,928 0.50  54,504 0.51  0.01  

个人定期存款 77,691 2.93  106,615 3.78  0.85  

           保证金存款 196,920 2.21  211,611 2.53  0.32  

存款合计 802,740 2.19  891,512 2.58  0.39  

公司贷款（不含贴现） 396,840 6.50  424,778 6.98  0.48  

个人贷款 179,374 6.30  200,247 7.11  0.81  

贷款及垫款合计（不含贴现） 576,214 6.44  625,025 7.02  0.58  

贷款加权利率-存款加权利率   4.25    4.44  0.19  

数据来源：公司财报，湘财证券研究所 

 

表 5、平安银行贷款行业分布情况 

平安银行（集团）贷款行业分布     
  2011/12/31 2012/6/30 较年初变化 

    农牧业、渔业 0.27% 0.30% 0.03% 

    采掘业 1.07% 1.61% 0.54% 

    制造业 21.62% 21.77% 0.15% 

    能源业 2.36% 2.27% -0.09% 

    交运邮电 4.71% 4.38% -0.33% 

    商业 17.24% 17.98% 0.74% 

    房地产业 5.90% 5.78% -0.12% 

    社会服务、科技文卫业 8.33% 7.00% -1.33% 

    建筑业 4.44% 4.10% -0.34% 

    其他（主要为个贷） 31.21% 29.59% -1.62% 

    贴现 2.85% 5.22% 2.37% 

    贷款和垫款总额 100% 100%   

数据来源：公司财报，湘财证券研究所 

 

表 6、平安银行主要表外业务情况 

项目(单位：人民币百万元) 2011/12/31 2012/6/30 较年初变动 

开出承兑汇票 296,782 342,307 15.34% 

开出信用证 6,017 17,310 187.68% 

开出保证凭信 25,172 25,048 -0.49% 

未用信用卡额度及不可撤销信贷承诺 42,458 44,142 3.97% 

租赁承诺 3,895 4,220 8.34% 
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资本性支出承诺 40 368 820.00% 

小计 374,364 433,395 15.77% 

数据来源：公司财报，湘财证券研究所 

 

图 1、2012 年上半年净利润增长驱动因素分析 

 

数据来源：公司财报，湘财证券研究所 
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财务预测及估值 

每股盈利及估值 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

 

盈利能力 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

每股收益 1.62  1.80  2.03  2.41  2.98  

 

生息资产增长率 23.68% 22.53% 49.78% 23.43% 14.00% 

每股拨备前利润 2.49  2.68  2.98  3.77  4.43  

 

NIM 2.47% 2.53% 2.84% 2.62% 2.61% 

每股净资产 6.59  9.62  14.31  16.72  19.59  

 

非息收入占比 14.09% 12.17% 14.67% 16.12% 17.72% 

P/E 15.38  12.31  7.45  6.27  5.07  

 

成本收入比 48.83% 48.19% 48.46% 49.10% 49.10% 

P/B 3.78  2.31  1.03  0.90  0.77  

 

信用成本率 0.49% 0.39% 0.43% 0.50% 0.38% 

P/PPOP 10.00  8.29  5.06  4.00  3.41  

 

有效税率 18.74% 21.43% 21.64% 23.20% 23.20% 

股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 1.60% 1.97% 

 

ROAA 0.95% 0.96% 1.05% 0.92% 0.99% 

股息派发率 0.00% 0.00% 0.00% 10.00% 10.00% 

 

ROAE 27.29% 23.28% 19.07% 15.33% 16.40% 

利润表摘要 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

 

资产负债表摘要 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

利息净收入 12,984  15,829  25,290  31,988  36,865  

 

资产总额 587,811  727,610  1,258,177  1,433,683  1,634,398  

手续费净收入 1,181  1,585  3,665  5,433  7,223  

 

贷款额 355,563  400,966  610,075  703,402  801,382  

其他非息收入 949  607  683  714  714  

 

证券投资 103,143  111,416  202,407  319,402  363,800  

营业收入 15,114  18,022  29,637  38,135  44,802  

 

同业资产 61,877  115,263  82,635  114,695  130,752  

营业支出（含营业税） 7,380  8,685  14,362  18,724  21,998  

 

存放央行 53,465  75,750  158,400  162,852  186,465  

拨备前利润 7,734  9,337  15,275  19,321  22,714  

 

负债总额 567,341  694,097  1,182,796  1,348,031  1,534,023  

当期拨备 1,575  1,488  2,149  3,254  2,858  

 

存款总额 454,635  562,912  850,845  986,980  1,130,093  

税前利润 6,191  7,998  13,251  16,067  19,856  

 

同业负债 95,443  106,159  219,886  229,389  261,504  

所得税 1,160  1,714  2,867  3,728  4,607  

 

发行债券 9,463  9,469  16,054  16,054  16,054  

净利润 5,031  6,283  10,384  12,339  15,250  

 

股东权益 20,470  33,513  75,381  85,651  100,376  

增长率 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

 

资产负债结构 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

净利息收入增长 3.1% 21.9% 59.8% 26.5% 15.2% 

 

核心资本充足率 5.52% 7.10% 8.46% 9.37% 9.65% 

手续费净收入增长 38.8% 34.2% 131.2% 48.2% 33.0% 

 

资本充足率 8.88% 10.19% 11.51% 12.11% 12.13% 

营业收入增长 4.1% 19.2% 64.5% 28.7% 17.5% 

 

风险加权系数 61.16% 63.73% 63.16% 63.00% 63.00% 

拨备前利润增长 -4.9% 20.7% 63.6% 26.5% 17.6% 

 

贷款/总资产 60.49% 55.11% 48.49% 49.06% 49.03% 

当期拨备增长 -78.5% -5.5% 44.4% 51.4% -12.2% 

 

同业/总资产 10.53% 15.84% 6.57% 8.00% 8.00% 

净利润增长 717.9% 24.9% 65.3% 18.8% 23.6% 

 

证券投资/总资产 17.55% 15.31% 16.09% 22.28% 22.26% 

总资产增长 23.9% 23.8% 72.9% 13.9% 14.0% 

 

存款/总负债 80.13% 81.10% 71.94% 73.22% 73.67% 

总负债增长 23.9% 22.3% 70.4% 14.0% 13.8% 

 

同业负债/总负债 16.82% 15.29% 18.59% 17.02% 17.05% 

存款增长 26.1% 23.8% 51.2% 16.0% 14.5% 

 

存贷比 78.21% 71.23% 71.70% 71.27% 70.91% 

贷款增长 26.2% 12.8% 52.2% 15.3% 13.9% 

 

活期存款占比 31.73% 31.20% 32.18% 33.00% 33.00% 

资产质量 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

 

对公活期 25.73% 25.33% 24.06% 24.50% 24.50% 

不良贷款余额 2,444  2,367  3,295  5,719  5,809  

 

居民活期 5.99% 5.87% 8.12% 8.50% 8.50% 

不良率 0.68% 0.58% 0.53% 0.80% 0.71% 

 

公司贷款占比 60.25% 65.94% 66.55% 65.00% 63.50% 

不良毛生成率 0.10% 0.04% 0.23% 0.41% 0.06% 

 

其中票据占比 12.60% 4.58% 2.85% 3.50% 3.50% 

核销 -181  213  236  300  400  

 

个人贷款占比 27.16% 29.48% 30.60% 31.50% 33.00% 

拨贷比 1.10% 1.58% 1.70% 1.87% 1.94% 

 

存款市场份额 0.76% 0.78% 1.05% 1.06% 1.06% 

拨备覆盖率 161.8% 271.4% 320.7% 235.0% 272.3% 

 

贷款市场份额 0.89% 0.84% 1.11% 1.12% 1.12% 

数据来源：公司财报，湘财证券研究所 



 

  

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准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市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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