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市场数据 

目前股价（元） 22.86 

总市值（亿元） 1,216 

流通市值（亿元） 737 

总股本（亿股） 51.23 

流通股本（亿股） 31.05 

12个月最高/最低 24.71/12.48 
 

整合完成业务有望全面提速，综合金融

比较优势显现 

——平安银行（000001）2012 年业绩发布会会议纪要 

投资建议： 

公司业绩基本符合预期，各项业绩增长驱动因素中息差下降的主要压力已趋

于触底回升，手续费收入有望继续改善，费用支出也表现平稳。Q4 不良贷款

暴露较多，为 2013 年的改善打下良好基础。我们预计 2013-2014 年公司 EPS

分别为 3.07 元和 3.59 元（考虑送红股和定增后则为 1.69 元和 1.98 元），当

前股价对应 PE 分别为 7.4 倍和 6.4 倍，PB 为 1.1 和 1.0 倍，估值低廉，维

持“推荐”评级。 

事件： 

公司近期针对 2012 年年报召开了业绩发布会，公司管理层就公司 2012 年的

一些经营管理问题对广大投资者作出了回答和解释。 

要点： 

此次会议纪要如下： 

 新平安银行发展战略： 

 新平安银行整合完成以后，2013 年的发展被各界寄予厚望。新的管理层

上任后通过冷静分析平安银行所处的经营环境和未来发展的趋势，经过

调研对平安未来的发展充满信心。 

 新平安银行清晰的定位：平安银行作为中国平安集团一个重要的子公司，

服务于集团综合金融战略，实行专业化和集约化经营的全功能商业银行。 

 平安银行未来发展的目标：未来 3-5 年要进入股份制商业银行的第二梯

队，5-8 年进入第一梯队，八年以后零售与批发并重，未来以零售为主，

这就是平安银行“最佳银行”三步走的战略。 

 平安银行近期的任务：要把平安银行的组织架构梳理好使之适应公司的

战略；要把业务发展方式转化过来，实现专业化、集约化经营；要做好

应对脱媒、利率市场化的准备。 

 公司管理层清醒地认识到自己的差距，12年公司发展遇到了很大的困难，

然而在整合期间仍然取得了比较可观的成绩也是值得肯定的，12 年公司

的资产规模增长了 28%，存款增长了 20%，贷款增长了 16%，利润增长

了 30%，与自己比进步很大；而横向与同业比，公司的差距还是很大的，

尤其是在效益指标（ROE、ROA）上，要改变这些必须转变公司的经营

方式，通过专业化、集约化经营，通过综合金融这个抓手，实现公司业

 
公司盈利预测 

 2012A 2013E 2014E 

营业收入  39,749  45,825  51,205  

(+/-%) 34.1% 15.3% 11.7% 

净利润 13,511  15,743  18,395  

(+/-%) 30.0% 16.5% 16.8% 

摊薄 EPS 2.64  1.69  1.98  

PE 9.0  8.8  7.5  

 
 
股价表现图 

 
数据来源：Wind资讯 
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务、零售业务、金融同业业务和投行业务实现“四维驱动”，把平安银行

带入到发展的快车道，把平安银行的机制建好，通过一流的机制培养一

流的员工团队，完善自己的短板。 

 平安银行在原深发展和原平安的整合过程中，原深发展在市场上有一些

比较强势的业务，平安银行整体排第三梯队，但是公司有些业务可以排

到第二梯队，甚至是第一梯队，比如金融同业业务、信用卡业务、贸易

融资业务、供应链金融业务、小微业务，尤其是公司综合金融的发展，

与集团十几个子公司有非常密切的业务合作，这是平安银行在市场上不

可复制的比较优势，是公司的重要抓手。对公、对私、同业、投行四轮

驱动，这是平安银行的一个根据现实需要制定的战略。 

 平安集团对平安银行的支持： 

 平安集团是国内唯一一个拥有全金融牌照的综合金融集团，而平安银行

在综合金融里面非常重要，是集团三驾马车（保险、投资、银行）的头

马。初期，集团对平安银行在综合开拓和交叉销售方面给予支持，然而

综合金融不会仅仅是综合开拓和交叉销售，平安现在正考虑综合金融如

何发挥作用，使各业务板块之间的协同效应发挥出来，因为平安各业务

板块分开在各自的同业领域不具有非常明显的优势，例如平安历史上在

很多领域都做到了第一，但是很快就被复制了，如果可以能研究出一种

集团内部各业务板块之间的协同机制，将会成为不可复制的优势。目前

还没形成很完整很成熟的协同机制，平安还在摸索，完全采用交叉销售

很吃力，如果可以实现机构机制协同，平安集团和银行的发展将会更好。

另外平安集团在“综合会”中决定由银行做头马，来引导其他业务板块

的发展和协同。 

 存款： 

 去年上半年两行整合投入了很大的精力，业务发展和增长受到一定的限

制，后半年两行的整合基本完成，全行上下把主要的精力投入到业务发

展中，因为业务的发展、规模的扩张必须依赖存款的增长，所以必须去

拉存款、抓存款，四季度的存款增长的非常快，四季度新增存款占了全

年新增的 50%以上。 

 今年的业务增长依然要依赖存款增长的良好势头，这是规模扩张、盈利

能力增强的重要保证和基本条件。存款策略方面，第一、加大对机构存

款的工作力度，原来没有设臵机构存款的相关部门，今年在分行设臵机

构存款部；第二、加大结算服务力度，培育平安银行基本结算客户，来

实现存款的稳定提升；第三、实施差异化资产负债战略，有目的的去吸

收部分协议存款，将会选择高收益的客户群；第四、利用集团优势，推

动交叉销售来发展存款增量，12 年集团内部的交叉销售贡献存款增量

150 亿，今年将加大工作力度，相信今年会有更好的回报。 

 新年度信贷资产的配臵： 

 金融业在监管的前提下经营，监管的指标目前有两大类：第一、存贷比，

贷款增量是受存款约束；第二、资本金和资本充足率的约束，规模的扩

张受资本的约束，受这两个指标的影响，平安银行 13 年贷款增速保持在
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17-18%，贷款增量在 1000 多亿。 

 投向方面，按照平安集团和平安银行的战略安排来配臵和投放，重点配

臵到实体经济、小微、中小企业，这几块占比较大；投入到具有资源禀

赋领域、国民经济的支柱产业领域、消费零售领域、为综合金融服务的

其他领域这四大领域。像前海这种在国家十二五规划中规划的开发区和

园区，公司信贷投入量可能会比较小，但是会通过投行业务和集团综合

金融手段介入，这个投入比较大，通过信托手段、资产管理手段、不动

产直投手段和银行结合，银行做项目管理、理财、资产证券化，消耗更

少的资本和信贷资源来撬动最大的客户投入规模，发挥平安集团的综合

金融优势，来参与开发区的建设。 

 小微贷业务： 

 平安银行有别于其他商业银行的，与现有的事业部制不一样，公司的事

业部做有资源禀赋的稀缺的领域、以及和老百姓衣食住行等生活消费品

相关的领域。 

 房地产事业部：通过专业的团队去经营，做全国最好的房地产事业部，

综合金融体现在事业部上，公司的线上业务要体现在事业部中，做平安

住房的阿里巴巴，不仅仅要有房地产的开发贷款、消费贷款，房地产相

关的建筑装饰材料等都进入我们的事业部，形成完整的产业链，做到公

司的线上金融中去，按照平安的优势，做这个很简单，做出一个房地产

的线上大市场。 

 农业事业部：公司要做整个产业链，生产、仓储、冷链都将覆盖。 

 银行可以借助平安集团综合金融下进入银行不可以进入的领域。在现有

的监管体制和综合金融的背景下，平安目前所有的项目都可以做下来，

比如政府平台的项目商业银行是不可以做的，但是集团的其他子公司是

可以进去的，银行做项目管理；再比如集团有其他部门在做直投，有做

不动产的，银行不可以做的，集团其他成员企业可以做，平安银行可以

通过他们介入。 

 小微企业将是平安银行的战略业务，将会加大投入。集团现有 400 万的

对公客户和 7800 万个人客户，这里面有 80%是小微企业，客户资源丰

富；公司将和很多电商合作，目前小微主要在线下做，容易出问题，有

潜在的风险，而线上不一样，如阿里巴巴不良率很低，线上商户的信用

程度是很高的，公司将来的业务主要开展弱担保和信用担保，通过流水

发生额产生的信用来贷款；这里还会衍生出大量的小微消费贷款；公司

未来 2.0 版的供应链金融即将推出，将设立网络金融事业部，支持整个

大中小微贷款通过线上进行，这将是平安的一大战略变革；公司的成本

将会大幅降低，平安客户的选择余地将会非常广泛。综合金融的优势将

会更加充分的显现出来，而且是不可复制的比较优势。 

 对于集团的大客户，公司也将对他们提供综合金融服务，可以为这些大

客户提供结算，项目管理，但是不见得去做融资、贷款，公司可能去做

其他服务，比如平安集团的养老险覆盖了国资委管的中央企业的 64%，

他们都是集团的大客户，平安银行可以利用这个优势，通过公司的投行

和综合金融去服务这些客户，这也是公司转变收入增长方式的重要方式。
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客户结构、业务结构、收入结构从 2013 年开始就会发生巨大的变化。 

 房地产贷款业务： 

 金融对房地产行业的支持有关系但不是约束关系，最近的房地产国五条

还是在供应和消费的环节来约束和限制，主要是土地政策和税收政策，

对银行的影响不是非常大。银行的房地产信贷一直在监管下重点关注行

业来进行控制，平安银行房地产开发贷款余额只有 200 亿，在整个贷款

中的占比只有 3%左右，在所有商业银行关于房地产贷款的占比中很低，

按揭贷款余额 700 多亿，占比也不是最高，处于同业平均水平。13 年对

于房地产贷款，平安银行坚持稳健的政策的原则，既不严控也不推动，

限额以内，在不高于平均增长速度的情况下投入，坚持优质的楼盘和客

户。 

 同业业务： 

 同业业务 12 年在全行业务调整中发挥了非常的作用，13 年的同业业务

在 12 年的基础上会有更好的发展，在资产的配臵上，公司主要是按照同

业资产和信贷资产两类资产的不同，根据负债的结构的不同来配臵同业

业务的资产，这块的资产在监管的角度上没有限制，主要取决于同业负

债能力和资产的管理运营能力。可以预见，根据公司目前的同业资产和

负债的发展能力，13 年同业业务会比 12 年有更大比例的提升。 

 资产质量： 

 不良有增长，特别是温州有很大增长，12 年由于宏观经济和产业结构原

因，长三角温州地区民营企业受冲击很大，加上平安银行过去商业模式

过于单一，客户结构也比较单一，所以不良资产有所上升，但经过平安

银行全力以赴的努力，风险基本可控。具体情况还要视该地区实体经济

的情况而定。公司认为两会以后，国家政策会对浙江地区有很大的促进

和改善。同时可以注意到去年四季度的最后两个月不良上升得到了明显

的遏制，资产质量有明显好转，风险处于基本可控状态。浙江三家分行

不良占全行不良的 80%，这个地方控制好了，不良就得到了有效的控制，

13 年对不良的清收和控制采取了特殊的措施，不良没有蔓延的趋势，完

全在可控范围内。 

 拨备政策： 

 中国银行业按照统一的监管标准来监管商业银行的经营活动，平安银行

按照统一的规则进行拨备的计提，按资产的五级分类来差异化的计提拨

备。12 年公司的不良是 0.95%，与上市的股份制银行相比，平安银行偏

高，这个主要是由于整合的原因，原深发展和原平安在整合过程中资产

质量管理在某些环节有问题，导致公司长三角的四家分行的不良资产有

不同程度的增加，不良增量占全行新增不良的 88%。去年四季度 11、12

月这种不良和坏账转化的情况得到遏制，今年一季度 1、2 月来看资产质

量还是比较的正常。公司拨贷比 1.74，与同业比有点低，公司的拨备覆

盖率由于不良率比较高，所以拨备覆盖率相对上一年度也有所下降，按

监管的统一要求，只要公司的资产质量保持稳定，未来公司的拨备对风
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险的覆盖和保障是没有问题的。 

 2012 年不良在计提拨备在非组合拨备中，针对逾期贷款和不良贷款的拨

备大概只有 20%多一点。至于计提拨备的比例比较低，这和公司的业务

结构相关，去年年底公司的不良贷款余额是 69 亿，当年新增不良是 36

亿，其中损失类和可疑类的只有 3 亿，剩余的 33 亿是次级类，因为次级

的计提标准与损失类和可疑类相比是比较低的，公司新增的 36 亿不良中

有 33 亿是次级类，计提的总量不大，新增不良的结构中因为大部分的不

良都有抵押和担保，逾期损失的概率小，计提的拨备可以覆盖未来损失，

反映在计提的比例是比较低的。 

 成本收入比： 

 成本收入比下降的趋势，公司成本收入比是 39.4%。最近公布了中国商

业银行的成本收入比的情况和资产收益率的情况，这两个数据之间是有

关联的，全国商业银行的资产收益率水平是 1.3%，目前公司的水平是

0.94%，公司成本收入比的下降，不仅仅要从成本的控制来讲，更重要

的是提升资产收益率的水平，如果公司达到全国商业银行资产收益率的

平均水平 1.3%的话，公司就可以实现成本收入比达到 33%-34%左右。

未来几年，公司会一方面增强收入和盈利能力，来降低公司的成本收入

比，另一方面，加强陈本控制，尤其是中后台的集中，减少运行和管理

成本的支出，公司的成本收入比也将会得到优化。 

 网点扩张： 

 平安银行网点发展严重不足，12 年一年建立了 55 个网点，13 年平安银

行的策略是：第一、在监管政策允许的情况下，最大化建设网点，第二、

在有网点的区域加大 ATM、CIS 等一些自助设别的投入，总行给予了一

定的战略投资来支持零售客户的需要，第三、与一流的国际企业合作建

立科技手段较高的创新性网点，以此来引领公司其他网点的科技化的水

平，第四、在发展物理性网点的同时，在网银、手机银行、移动终端等

方面加大投入，使客户可以在线上完成交易，减少对网点的依赖。 

 融资计划： 

 去年同时进行了两项融资，第一、平安银行向平安集团的 200 亿定增计

划，第二、260 亿的可转债，由于种种原因没有落实，今年两会以后会

继续推动，定价将会按照市场化原则来进行，因为按照原来的方式可能

很难进行下去。目前还没有启动这项计划，董事会开完以后会重启。 

 分红专送： 

 分红送转，以前深发展阶段多年没分红，被市场称为铁公鸡，今年公司

经营步入健康发展的阶段，公司开始分红；关于转送，通过这个方式补

充资本金来支持相关业务的发展。公司有信心实现平安银行的健康和持

续发展，为投资者创造更多更大的收益。 

 人才培养和激励考核机制： 

 第一、提高现有存量团队的积极性，使人才可以脱颖而出，第二、吸引
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社会上优秀人才加盟进来。 

 目前在经营的考核上，实施两率挂钩，利润工资率和利润费用率挂钩考

核，这是 2013 年开始实施的，与以前有很大的不同的。 

 在管理的考核上和团队培养上，公司正在采取一系列的措施，第一、对

于公司的存量团队，选拔年轻的有发展前景的干部，进行综合经营的系

统培养，为未来的发展奠定人才基础；第二、从今年开始招收优秀的院

校应届生系统培养，通过自己内部培养来建立稳定的人才队伍。 

 公司现在正在建立一整套的机制，对管理层、中层、前中后台的激励考

核机制，根据集团的要求，按照银行的特定需要把这些激励考核要求落

地。 
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图 1：各驱动因子对业绩同比增幅之贡献度 

 

资料来源：公司资料,长城证券研究所整理 
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附表：财务预测与估值（考虑送红股和定增；计算股价为 22.86 元/股） 

价值评估（倍） 2011 2012 2013E 2014E   利润表（百万元） 2011 2012 2013E 2014E 

P/E 11.3  8.7  7.4  6.4   净利息收入 25,290  33,035  38,501  42,414  
P/B 1.60  1.38  1.79  1.55     利息收入 52,331  74,614  78,820  84,351  
P/PPoP 7.6  5.7  6.2  5.7     利息支出 27,041  41,578  40,319  41,938  
市值/总资产(A 股) 16.0% 9.4% 7.3% 6.7%  总拨备支出 2,149  3,131  4,298  3,716  
股息收益率(税后) 0.0% 3.1% 2.6% 3.7%  拔备后息差收入 27,438  36,166  42,799  46,130  
           手续费净收入 3,665  5,721  6,597  7,042  

每股指标（元） 2011 2012 2013E 2014E  其他经营净收益 689  992  728  1,750  
EPS 2.03  2.64  1.69  1.98   营业净收入 29,643  39,749  45,825  51,205  
BVPS 14.31  16.55  12.79  14.77   营业费用 11,855  15,664  18,439  20,883  
PPoPPS 3.01  4.04  2.61  2.88   营业外净收入 125  9  10  10  
          拔备前利润 15,406  20,682  24,284  26,805  

盈利驱动 2011 2012 2013E 2014E  税前利润 13,257  17,551  19,986  23,089  
存款增长 51.2% 20.0% 17.0% 15.9%  所得税 2,867  4,040  4,243  4,694  
贷款增长 52.3% 16.1% 16.1% 13.9%  净利润 10,390  13,511  15,743  18,395  
存贷比 71.1% 69.0% 68.4% 67.2%           

生息资产增长 70.6% 27.9% 15.1% 16.7%  资产负债表 2011 2012 2013E 2014E 

RWA 增长 71.4% 12.7% 18.4% 13.6%    现金及央行存款 160,635  219,347  184,429  209,288  

贷款收益率 6.37% 6.69% 6.22% 6.08%    同业资产 253,224  354,558  383,785  415,421  

生息资产收益率 5.34% 5.30% 4.78% 4.64%    贷款 620,642  720,781  836,562  952,848  

存款成本率 2.15% 2.47% 2.28% 2.25%    贷款拨备 10,566  12,518  15,963  18,684  

计息负债付息率 2.94% 3.15% 2.65% 2.54%    债券投资 202,407  288,095  314,341  340,570  

净利差(SPREAD) 2.58% 2.35% 2.34% 2.34%   生息资产 1,234,672  1,579,548  1,716,825  1,915,567  

净息差(NIM) 2.41% 2.15% 2.13% 2.11%  总资产 1,251,122  1,601,550  1,741,444  1,945,266  

非利息收入比重 14.7% 16.9% 16.0% 17.2%    同业负债 290,447  442,490  370,951  383,436  

费用收入比(不含税) 40.0% 39.4% 40.2% 40.8%    存款 850,845  1,021,108  1,173,824  1,337,228  

拨备支出/平均贷款 0.42% 0.47% 0.55% 0.42%    发行债券 16,054  16,079  18,809  21,611  

           计息负债 1,157,347  1,479,677  1,563,585  1,742,276  

收入盈利增长 2011 2012 2013E 2014E  总负债 1,177,811  1,516,752  1,622,521  1,807,948  

净利息收入增长 59.8% 30.6% 16.5% 10.2%    实收资本 5,123  5,123  9,297  9,297  

手续费收入增长 131.2% 56.1% 15.3% 6.7%    一般准备 7,955  13,633  13,633  14,142  

营业净收入增长 64.9% 34.1% 15.3% 11.7%  所有者权益 73,311  84,799  118,923  137,318  

拨备前利润增长 63.3% 34.2% 17.4% 10.4%  总风险加权资产 794,702  895,593  1,060,310  1,185,206  

净利润增长 66.3% 30.0% 16.5% 16.8%       

      贷款结构 2011 2012 2013E 2014E 

资产盈利能力 2011 2012 2013E 2014E  公司贷款 66.5% 67.2% 66.1% 65.1% 

RoAE 19.1% 16.9% 17.1% 15.5%  零售贷款 30.6% 31.3% 32.4% 33.4% 

RoAA 1.05% 0.95% 0.95% 0.94%  票据贴现 2.8% 1.4% 1.5% 1.5% 

RoAA(拨备前) 1.56% 1.45% 1.45% 1.45%            

RoRWA 1.65% 1.60% 1.61% 1.62%  存款结构 2011 2012 2013E 2014E 

资产质量 2011 2012 2013E 2014E  公司存款 56.5% 59.4% 58.1% 56.8% 

不良资产率 0.53% 0.95% 1.09% 1.16%  零售存款 16.4% 17.0% 18.1% 19.3% 

拨备覆盖率 320.7% 182.3% 175.5% 193.0%  其他存款 27.1% 23.6% 23.9% 23.9% 

拨备余额/全部贷款 1.70% 1.74% 1.91% 2.23%  活期存款 32.2% 33.5% 34.4% 35.0% 

资本 2011 2012 2013E 2014E  定期存款 40.7% 42.8% 41.8% 41.0% 

核心资本充足率 8.5% 8.6% 10.7% 9.9%       

总资本充足率 11.5% 11.7% 13.9% 13.4%  网点与人员 2011 2012 2013E 2014E 

财务杠杆(倍) 16.6  18.9  14.6  14.2   分支机构数 395  450  495  571  

风险加权资产比重 64.4% 56.7% 61.3% 56.8%  员工总数 24,154  31,905  34,457  36,733  

资料来源：公司公告、长城证券研究所预测 

注：利率均为按期末余额平均计算 
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