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本报告要点 
 2013 年 1 季度，平安银行实现归属母公司

净利润 35.9 亿元，同比增长 4.7%，低于我
们和市场的预期 

 展望未来，我们认为实体经济的疲弱仍会继
续影响该行的业绩表现，包括息差和资产质
量，而资本金压力又成了新的问题。虽然目
前股价已经较高点回调了较多，但可能短期
内的投资机会并不大。 

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 19  (17) (5) 16  
相对新华富时 A50 指数 25  (10) 4  21  
 发行股数 (百万) 5123 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 105,534 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 583 
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 2013 年 4 月 23 日收市价为标准 
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平安银行 
业绩低于预期，市场需要给转型以时间 
2013 年 1 季度，平安银行实现归属母公司净利润 35.9 亿元，同比增长 4.7%，
低于我们和市场的预期，主要原因是净息差表现较差，同时拨备较预期偏多。
展望未来，我们认为实体经济的疲弱仍会继续影响该行的业绩表现，包括息
差和资产质量，而完成再融资的迫切性又十分突出。虽然目前股价已经较高
点回调了较多，但可能短期内的投资机会并不大。我们将目标价由原来的
23.04 元下调至 20.60 元，维持对该行的持有评级。 

支撑评级的要点 
 平安银行的净息差在 1 季度下滑较快，根据该行自己的口径，1 季度息

差环比去年 4 季度下滑了 12 个基点，而根据我们自己的口径测算，息
差下滑幅度会更大。主要原因在于贷款收益率的持续低迷，尤其是公
司贷款受到实体经济疲软的影响较大；同业资产（尤其是买入返售类
资产）和贴现的大幅增加拉低了净息差（详见图表 3）。 

 1 季度该行的不良贷款继续“双升”，但幅度较 4 季度有所缓和，不良
贷款余额和不良率分别仅增加 5 亿元和 3 个基点。但是我们也看到，1
季度该行的逾期贷款和关注类贷款上升幅度反而高于去年 4 季度，而
且从不良贷款的地区分布上看，东区的不良率较年初又提高了 16 个基
点。展望未来，实体经济的持续疲软可能还会持续 1-2 个季度，该行的
资产质量预计还会继续承压。 

 1 季度平安银行的手续费收入同比增长 27.1%，好于我们的预期，其中
理财业务和银行卡业务的增长最为明显。短期内由于监管的施压，未
来 2 个季度手续费收入增速放缓的可能性较大。 

 从 1 季度的贷款投放上看，该行 1 季度投放 340 亿贷款，明显收缩了在
制造业和商业的敞口，使得一般性公司贷款余额甚至下降了 150 亿，主
要投放在票据贴现（220 亿）、信用卡（105 亿）和小微贷款（87 亿）
上。此外，1 季度存款也没有明显的增长。 

 1 季度末，在新资本管理办法下，该行的核心资本充足率仅为 7.28%，
新资本管理办法的影响有 97 个基点。该行决定未来 3 年发行 500 亿减
记型二级资本工具（我们预计可能提高资本充足率 3-4 个百分点），但
核心资本充足率压力仍然较大，再融资需要尽快完成。 

评级面临的主要风险 
 实体经济疲软下的资产质量难以企稳。 
估值 
 目前股价分别相当于 8.1倍和 1.0倍的 2013年预测市盈率和预期市净率。

我们将目标价由 23.04 元下调至 20.60 元，维持对该行的持有评级。 

投资摘要 

年结日:12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(人民币百万) 29,644.0 39,749.0 46,821.1 52,652.1 58,082.3 
变动(%)  34.1 17.8 12.5 10.3 
净利润(人民币百万) 10,279.0 13,403.0 14,871.9 15,855.8 15,991.1 
全面摊薄每股收益(人民币) 2.01 2.62 2.36 2.51 2.53 
变动(%) 5.3 30.4 (10.0) 6.6 0.9 
全面摊薄市盈率(倍) 9.5 7.3 8.1 7.6 7.5 
每股账面价值(人民币) 14.31 16.55 18.72 20.98 23.26 
价格/每股账面价值(倍) 1.33 1.15 1.02 0.91 0.82 
每股股息(人民币) - 0.17 0.24 0.25 0.25 
股息率(%) 0.0 0.5 1.2 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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图表 1.2013 年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年 1 季度 2012 年 1 季度 同比(%) 
1 季度环比 

4 季度 (%) 
净利息收入 7,955 8,707 9.5 2.7 
净手续费及佣金收入 1,448 1,805 24.7 15.2 
其他非息收入 321 290 (9.7) 64.8 
营业收入 9,724 10,802 11.1 5.7 
营业费用 (3,713) (4,184) 12.7 (2.2) 
拨备前营业利润 6,011 6,618 10.1 11.4 
拨备费用 (686) (1,046) 52.5 14.2 
营业利润 5,325 5,572 4.6 10.9 
营业税 (860) (855) (0.6) 1.5 
非经营性收入 12 1 (91.7) (102.3) 
税前利润 4,477 4,718 5.4 14.0 
所得税 (982) (1,129) 15.0 15.9 
净利润 3,495 3,589 2.7 13.4 
少数股东损益 (66) 0 (100.0) - 
归属母公司净利润 3,429 3,589 4.7 13.4 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2.2013 年 1 季度实际业绩与预测值差异 

(人民币，百万) 
2013 年 1 季度 

业绩预测值 
2013 年 1 季度 

业绩实际值 
差异 

(%) 
净利息收入 8,886 8,707 (2.0) 
净手续费及佣金收入 1,622 1,805 11.3 
其他非息收入 285 290 1.7 
营业收入 10,793 10,802 0.1 
营业费用 (4,155) (4,184) 0.7 
拨备前营业利润 6,638 6,618 (0.3) 
拨备费用 (888) (1,046) 17.8 
营业利润 5,750 5,572 (3.1) 
营业税 (961) (855) (11.0) 
非经营性收入 2 1 (55.6) 
税前利润 4,791 4,718 (1.5) 
所得税 (1,051) (1,129) 7.4 
净利润 3,740 3,589 (4.0) 
少数股东损益 0 0 - 
归属母公司净利润 3,740 3,589 (4.0) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 3.平安银行的季度净息差变动情况  

(%) 13 年 1 季度 12 年 4 季度 变化（基点） 
客户贷款及垫款（不含贴现） 6.52 6.62 (10) 
债券投资 3.86 3.87 (1) 
存放央行 1.46 1.49 (3) 
票据贴现及同业业务 4.88 4.78 10  
其他 5.91 4.95 96  
生息资产总计 5.06 5.11 (5) 
   0  
客户存款 2.41 2.48 (7) 
发行债券 6.26 6.21 5  
同业业务 4.17 3.91 26  
其他 - 4.84 - 
计息负债总计 3.05 2.98 7  
   0  
存贷利差 4.11 4.14 (3) 
净利差 2.01 2.13 (12) 
净息差 2.18 2.30 (12) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

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.平安银行的贷款拨备变动情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 6.平安银行逾期贷款变动情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 7.平安银行的资本充足率 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 8.平安银行 1 季度的手续费收入结构 

(人民币，百万) 13 年 1 季度 12 年 1 季度 同比增减(%) 
结算手续费收入 242 225 7.56 
理财业务手续费收入 249 137 81.75 
代理及委托手续费收入 71 272 (73.90) 
银行卡业务手续费收入 916 491 86.56 
咨询顾问费收入 207 150 38.00 
账户管理费收入 53 113 (53.10) 
其他 291 208 39.90 
手续费收入小计 2,029 1,596 27.13 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
净利息收入 25,290 33,035 38,814 43,238 47,013 
净手续费及佣金 3,665 5,722 6,866 8,102 9,561 
其他非息收入 689 992 1,141 1,312 1,509 
经营收入 29,644 39,749 46,821 52,652 58,082 
    

经营费用 (11,855) (15,664) (18,702) (21,196) (23,513) 
拨备前经营利润 17,789 24,085 28,119 31,456 34,570 
    

拨备 (2,149) (3,131) (4,070) (5,650) (8,245) 
经营利润 15,640 20,954 24,050 25,806 26,325 
    

营业税 (2,506) (3,412) (4,484) (4,995) (5,417) 
营业外收入 124 9 9 9 9 
税前利润 13,258 17,551 19,575 20,820 20,917 
    

所得税 (2,867) (4,040) (4,703) (4,965) (4,926) 
税后利润 10,391 13,511 14,872 15,856 15,991 
    

少数股东权益 (112) (108) 0 0 0 
净利润 10,279 13,403 14,872 15,856 15,991 
变动 (%) 63.6  30.4  11.0  6.6  0.9  

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
资产      
现金及银行存款 2,236 3,233 3,333 3,433 3,533 
央行存款 158,399 216,114 237,337 267,126 298,154 
银行间贷款 82,634 346,194 446,409 565,214 711,688 
短期投资 810 967 1,064 1,170 1,287 
总客户预付款 620,642 720,780 834,886 939,675 1,048,823 
   减：拨备 (10,566) (12,518) (15,489) (20,080) (27,320) 
长期投资 202,407 288,095 336,440 393,126 459,641 
联营公司权益 539 522 522 522 522 
净固定资产 3,525 3,537 3,642 3,718 3,765 
其他资产 197,551 39,613 40,194 40,870 41,657 
总资产 1,258,177 1,606,537 1,888,338 2,194,774 2,541,750 
负债及权益      
客户存款 850,846 1,021,107 1,130,178 1,272,031 1,419,783 
银行存款及结余 221,017 455,607 567,555 707,100 881,062 
其他借款 16,055 16,079 35,579 35,579 35,579 
总借款 1,087,918 1,492,793 1,733,313 2,014,710 2,336,424 
    

其他负债 94,879 28,945 36,841 47,610 58,481 
总负债 1,182,797 1,521,738 1,770,154 2,062,320 2,394,905 
    

普通股股本(面值) 5,123 5,123 6,313 6,313 6,313 
准备金(包括股本溢价) 52,323 56,599 78,384 81,555 84,753 
其他权益 15,864 23,077 33,487 44,586 55,780 
总股东权益 73,310 84,799 118,184 132,454 146,846 
    

    

少数股东权益 2,070 0 0 0 0 
已运用资本 75,380 84,799 118,184 132,454 146,846 
    

总负债及权益 1,258,177 1,606,537 1,888,338 2,194,774 2,541,750 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
净利润 10,279 13,403 14,872 15,856 15,991 
   

非现金项目 (3,869) (6,050) 4,843 6,452 9,072 
其他变动项目 882 1,122 (1,097) (1,059) (1,005) 
交易活动产生的现金 7,292 8,475 18,618 21,249 24,057 
      
运营资本变动 (20,089) 74,200 (38,902) 2,548 4,167 
经营产生的现金流 (12,797) 82,675 (20,284) 23,797 28,224 
      
投资及融资回报 30,796 (1,488) (513) (1,487) (1,586) 
总现金流 17,999 81,187 (20,797) 22,310 26,638 
投资 (22,522) (80,037) (18,602) (22,210) (26,538) 
自由现金流 (4,523) 1,150 (39,399) 100 100 
投资者可用现金 (4,523) 1,150 (39,399) 100 100 
融资活动产生的净现金 5,924 (154) 39,500 0 0 
现金增/(减) 1,401 996 101 100 100 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
生息资产收益率 5.9  5.7  4.8  4.5  4.2  
资金成本 3.0  3.2  2.6  2.5  2.3  
利差 2.9  2.5  2.1  2.0  1.9  
净息差 2.9  2.5  2.3  2.2  2.0  
其他收入总收入 14.7  16.9  17.1  17.9  19.1  
成本收入比 40.0  39.4  39.9  40.3  40.5  
有效税率 34.1  35.5  38.2  38.6  39.3  
增长率      
贷款增长率 52.3  16.1  15.8  12.6  11.6  
存款增长率 51.2  20.0  10.7  12.6  11.6  
资产增长率 72.9  27.7  17.5  16.2  15.8  
可持续增长率 16.2  18.0  14.4  13.1  11.1  
流动性      
贷存比 72.9  70.6  73.9  73.9  73.9  
贷款资金比 71.6  69.5  71.6  71.9  72.1  
贷款资产比 49.3  44.9  44.2  42.8  41.3  
核心负债/总负债 67.1  58.0  56.4  54.5  52.4  
资产质量      
不良贷款率 0.5  1.0  1.2  1.5  1.9  
拨备覆盖率 351.4  188.5  151.6  143.4  141.3  
拨贷比 1.7  1.7  1.9  2.1  2.6  
信用成本 0.5  0.4  0.5  0.6  0.8  
需特别关注贷款比例 0.7  1.0  1.6  1.9  2.2  
资本充足率      
权益资产比率 6.0  5.3  6.3  6.0  5.8  
盈余资本 3.5  3.4  3.3  2.6  1.8  
总资本充足率 8.46 8.59 9.2 8.9 8.3 
一级资本充足率 11.51 11.37 11.27 10.61 9.79 
回报率      
资产收益率 1.0  0.9  0.9  0.8  0.7  
净资产收益率 19.2  17.0  14.7  12.7  11.5  
已运用资本收益率 20.1  17.8  14.9  12.9  11.6  
结构性已运用资本收益
率 

20.4  19.8  18.1  15.7  13.4  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 
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