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 业绩符合预期。公司率先公布年报，业绩增速指标表现较好。2012

年，公司营业收入同比增长34.09%；实现归属于母公司的净利润同

比增长30.39%，拨备前利润同比增长34.24%，符合预期。 

 从利润归因分析看，生息资产规模的增长和非利息收入的增长是

2012年利润贡献的两大来源，而净息差、管理费用等因素对利润增

长的贡献为负。 

 非利息收入继续高增长，是亮点之一。非利息净收入达67.14亿元，

同比增长54.21%，其中手续费及中间业务收入增速高达56.12%，占

比营业收入上升2个百分点，达到14.4%。银行卡手续费收入是最一

大来源，理财业务手续费收入增速最快，达到130.28%。非息收入

在营业收入中的占比由上年的14.68%提升至16.89%。 

 信用卡业务作为战略业务，发展情况较好。信用卡部分上升最显著，

信用卡是公司在发展综合金融平台的一项重点业务，据公司年报披

露，该项业务市场份额上升1.4个百分点至5.05%，信用卡不良率同

比下降0.12个百分点。 

 资产质量加速向下。公司在2012年不良贷款率大幅上升42BP，从五

级分类看，关注类贷款占比较年初上升29BP至1%，未来仍然存在

一定的不良上升压力。公司2012年核销不良贷款力度明显加大，全

年不良生成率显著大于不良率。其中公司第四季度不良生成率上升

5BP至0.72%。 

 公司信用成本保持稳定，且不良核销力度大，整体拨备覆盖率大幅

下降到 200%以下。拨贷比基本保持稳定。但未来存在较大拨备计

提的压力。 

 投资评级。公司在上市银行中率先公布年报，营业收入、净利润等

业绩指标都实现了较好的增长，通过与平安的整合，综合金融平台

带来的协同效应逐渐显现，且平安集团后续的定向增发将大幅扩充

资本金，支持公司更高速的发展，这也是公司未来的重要看点。在

资产质量方面，公司表现可能弱于同业，不良率大幅上升，不良生

成率也在较高水平。公司目前拨备覆盖下降较多，2013年还将面临

信用成本上升的压力。 

 在战略业务和资本金两大优势下，预计公司 2013年业绩仍然能保持

较快发展，在同业中处于领先水平。我们预计公司 2013 年 EPS 为

3.1 元、BPS 为 18.6 元,对应估值水平在 9.1/7.7 倍 12/13 年

PE,1.44/1.28倍 12/13年 PB，短期内股价可能面临一定向下压力，

但中长期仍然看好，给予谨慎推荐评级。 
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主要数据   2013 年 3 月 8 日 

收盘价(元) 23.74 

总市值（亿元） 1,216.28 

总股本(百万股) 5,123.35 

流通股本(百万股) 3,105.36 

ROE（TTM） 15.81% 

12 月最高价(元) 24.71 

12 月最低价(元) 12.48 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 
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1. 业绩概览 

2012年，公司实现营业收入 397.50亿元，同比增长 34.09%；实现归属于母公司的

净利润 134.03亿元，同比增长 30.39%，拨备前利润 206.72亿元,同比增长 34.24%，符

合预期。 

营业收入中，非息收入继续高增长，非利息净收入达 67.14亿元，同比增长 54.21%，

其中手续费及中间业务收入增速高达 56.12%，占比营业收入上升 2 个百分点，达到

14.4%。银行卡手续费收入是最一大来源，理财业务手续费收入增速最快，达到 130.28%。

非息收入在营业收入中的占比由上年的 14.68%提升至 16.89%，是年报亮点之一。 

表 1：平安银行业绩增长情况 

单位:亿元 2011A 2012A 同比 2012Q3 2012Q4 环比 

利息净收入 252.90  330.35  30.63% 84.04  84.75  0.85% 

手续费及佣金净收入 36.65  57.21  56.12% 13.76  15.66  13.77% 

营业收入 296.43  397.50  34.09% 99.06  102.17  3.14% 

管理费用 118.55  156.64  32.13% 39.04  42.77  9.55% 

资产减值损失 21.49  31.31  45.71% 6.44  9.16  42.11% 

       
拨备前利润 152.81  206.72  34.24% 51.68  50.97  -1.36% 

归属净利润 102.79  134.03  30.39% 34.76  31.65  -8.96% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 

从利润归因分析看，生息资产规模的增长和非利息收入的增长是 2012 年利润贡献

的两大来源，其中规模增长的贡献占到 78.95%，高于 2011 年；非利息收入的拉动也达

到 17.8%，这也是公司年报的重要亮点。而净息差、管理费用等因素对利润增长的贡献

为负。 

图 1：2012年利润归因分析 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 
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图 2：2011年利润归因分析 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 

2. 同业资产增长推动规模增速  

公司 2012年资产规模同比增长 27.69%，与民生、兴业等类似，公司 2012年同业资

产大幅增长，其中第四季度环比增速 56.35%，推动总资产规模高速增长，但同时也摊薄

了生息资产收益率。 

表 2：平安银行规模增长情况 

单位:亿元 2011A 2012A 同比 2012Q3 2012Q4 环比 

贷款总额 6206.42  7207.80  16.13% 7050.84  7207.80  2.23% 

同业资产 826.35  3461.94  318.94% 2214.15  3461.94  56.35% 

证券投资 2024.07  2880.95  42.33% 2475.30  2880.95  16.39% 

总资产 12581.77  16065.37  27.69% 14775.31  16065.37  8.73% 

       
存款总额 8508.45  10211.08  20.01% 9353.97  10211.08  9.16% 

总负债 11827.96  15217.38  28.66% 13958.05  15217.38  9.02% 

所有者权益 753.81  847.99  12.49% 817.26  847.99  3.76% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 

贷款结构上，由于票据贴现余额压缩，对公、零售贷款占比均有上升，其中信用卡

部分上升最显著，信用卡是公司在发展综合金融平台的一项重点业务，据公司年报披露，

该项业务市场份额上升 1.4个百分点至 5.05%，信用卡不良率同比下降 0.12个百分点，

为 0.98%。 

存款增长情况较好，增速达到 20%，主要由于对公存款增长较快；从存款结构看，

公司存款来源显著依赖于对公存款，一方面 2012年末结构化存款占比较年中显著下降，

另一方面存款定期化趋势延续。 

从公布的日均数据看，第四季度存款成本环比下降 3BP，对公存款下降 5BP，保证

金存款下降 8 BP，存款成本有所改善。 
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图 3：平安银行贷款结构 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 

 

图 4：存款结构  图 5：存款结构 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 

公司 2012 年净息差较上年度下降 19BP，净利差下降 20BP，但存贷差上升 8BP。从

公司披露的日均数据比较，计息负债成本特别是存款成本的大幅上升是主要原因，但存

贷差的上升也说明公司在组合管理和定价策略上有了较大进步。从季度环比数据看，公

司第四季度净息差小幅下降 3BP，存贷差下降 18BP，其中第四季度贷款收益率下降 21BP，

主要由于降息效应和银行议价能力下降。 

3. 不良上升较多，资产质量压力堪忧 

公司在 2012年不良贷款率大幅上升 42BP，其中四个季度分别环比上升 15BP、5BP、

7BP、15BP。从五级分类看，关注类贷款占比较年初上升 29BP至 1%，未来仍然存在一定

的不良上升压力。 

公司 2012 年核销不良贷款力度明显加大，全年不良生成率显著大于不良率。其中

公司第四季度不良生成率上升 5BP至 0.72%。 
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公司信用成本保持稳定，且不良核销力度大，整体拨备覆盖率大幅下降到 200%以下。

拨贷比基本保持稳定。但未来存在较大拨备计提的压力。 

图 6：平安银行不良率持续上升 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 

 

图 7：平安银行拨备覆盖率大幅下降 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 

图 3：平安银行贷款五级分类 

  20111Q3 20111Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 

正常 99.00% 98.76% 98.60% 98.55% 98.34% 98.05% 

关注 0.54% 0.71% 0.72% 0.72% 0.86% 1.00% 

次级 0.24% 0.28% 0.44% 0.50% 0.57% 0.70% 

可疑 0.13% 0.14% 0.13% 0.12% 0.11% 0.13% 

损失 0.09% 0.11% 0.11% 0.11% 0.12% 0.12% 

合计 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 
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4. 投资建议 

公司在上市银行中率先公布年报，营业收入、净利润等业绩指标都实现了较好的增

长，通过与平安的整合，综合金融平台带来的协同效应逐渐显现，且平安集团后续的定

向增发将大幅扩充资本金，支持公司更高速的发展，这也是公司未来的重要看点。 

在资产质量方面，公司表现可能弱于同业，不良率大幅上升，不良生成率也在较高

水平。公司目前拨备覆盖下降较多，2013 年还将面临信用成本上升的压力。 

在战略业务和资本金两大优势下，预计公司 2013 年业绩仍然能保持较快发展，在

同业中处于领先水平。我们预计公司 2013 年 EPS为 3.1元、BPS为 18.6 元,对应估值水

平在 9.1/7.7 倍 12/13 年 PE,1.44/1.28 倍 12/13 年 PB，短期内股价可能面临一定向下

压力，但中长期仍然看好，给予谨慎推荐评级。 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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