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投资要点：  

 有别于市场一致预期观点：国内经济增速放缓和监管收紧的环境下，公司资产负债配
置持续优化、收益水平稳步提升，战略业务推动收入多元化发展，且公司外延式发展
步伐的加快也将为公司持续的贡献业绩。 

 主要亮点： 

 1.同业业务贡献大幅提升：公司 2013 年中期 19.36%的增速得益于生息资产规模增长
的定价能力的提高。同业业务收入贡献了中期收入增速的 30.88%，投资业务则贡献了
增速中的 12.38%，而贷款的贡献度则退居至第三位。从收入结构来看，贷款收入也下
降到了 51%。这表明公司在监管收紧的环境下，收入结构持续优化，盈利能力稳步提
升。 

 2.贷款定价能力提升，存款增长良好：截至 2013 年中期，公司贷款规模 7864.84 亿元，
较年初增长 9.12%，与此同时，二季度的贷款收益率比一季度上升了 1.17 个百分点至
6.69%。公司存款总额 11753.61 亿元，较年初大幅增长 15.11%，存贷比下降至 66.95%，
为公司业务的进一步发展奠定了良好的基础。 

 3.中间业务高速增长：今年上半年公司手续费及佣金净收入大幅增长 57.45%，其中，
占比高、增速靠前的银行卡、咨询顾问和理财业务分别同比增长 101.16%、265.54%和
90.80%，分别贡献增幅 38.96%、18.61%和 9.21%。中间业务的快速增长使非利息净收
入占比扩大至 20.91%。 

 主要不足： 

 资产质量有下行风险，拨备力度仍显不足：截至 6 月末，公司不良贷款余额 76.37 亿
元，较年初增加 7.71 亿元，增幅 11.24%；不良贷款率 0.97%，较年初上升 0.02 个百分
点、较 2013 年第一季度末下降 0.01 个百分点。公司关注类贷款余额 143.36 亿元，较
年初大幅增加 71.6 亿元，关注类贷款占比 1.82%，较期初增加了 0.82 个百分点。公司
逾期贷款余额 221.61 亿元，较年初增加了 75.88 亿元，且 68%在 90 天外。2013 年中
期公司拨备覆盖率 183.54%，较年初上升 1.22 个百分点，整体拨备覆盖率仍低于同行
业水平；拨贷比 1.78，离 2.5%的监管要求仍有距离，未来拨备计提压力较大。 

 盈利预测与投资建议：我们预测公司 2013-2015 年 EPS 为 1.88 元、2.19 元和 2.47 元，
折合动态 PE5.83 倍、5.00 倍和 4.42 倍；BVPS12.25 元、14.45 元和 16.95 元，折合动态
PB0.90 倍、0.76 倍和 0.65 倍。公司的净息差企稳回升，贷款定价能力加强，且公司的
综合金融平台优势和战略转型有望带来更强的成长弹性。短期来看，经济弱复苏的背
景下，需要持续关注公司的资产质量和风险控制，但公司同时具备更强的规模扩张空
间与转型创新能力，我们看好其基本面改善带来的长期增长潜力，维持“强烈推荐”
投资评级。 

 风险提示：1.不良贷款上升速度较快，资产质量恶化；2.拨备覆盖率低于行业水平，后期计提压力较大。 

 

强烈推荐(维持) 
目标价：15 元       

 
股价走势 

 
 
 
 
 
股价表现 
涨跌(%) 1M 3M 6M 

平安银行 16.1  -16.2  -9,82  

银行业 4.54  -14.9  -13.2  

沪深 300 5.18  -11.9  -11.3  

 
基本资料 
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1. 同业业务贡献大幅提升，结构继续优化 
公司 2013 年中期 19.36%的营业收入增速主因生息资产规模增长和定价能力的提高，相比一季度提高

了 8.28 个百分点，归属净利增速也随着营收增长上升至 11.38%。从增长结构看，同业业务收入贡献了中
期收入增速中的 30.88%，投资业务贡献了增速中的 12.38%，而贷款的贡献度则退居至第三位。从收入结
构来看，贷款收入也下降到了 51%。这表明公司在监管收紧的环境下，收入结构持续优化，盈利能力稳步
提升。 

 
图表 1 公司 2013 中期营业收入增速较大回升  图表 2 公司 2013 中期归属净利润增速上升 

 

 

 
资料来源：公司财报、广证恒生  资料来源：公司财报、广证恒生 

 
图表 3 同业业务成为营业收入 2013 年中期增长最主要的
来源 

 图表 4 公司 2013 年中期收入结构继续优化 

 

资料来源：公司财报、广证恒生  资料来源：公司财报、广证恒生 

 

2. 贷款定价能力提升，存款增长良好 
贷款业务方面，公司上半年实现利息收入 242.55 亿元，同比增长 9.7%。除规模扩张因素外，结构优

化和定价能力开始提升也成为主要驱动因素。截至 2013 年中期，公司贷款规模 7864.84 亿元，较年初增
长了 9.12%，与此同时，二季度的贷款收益率比一季度上升了 1.17 个百分点至 6.69%。贷款结构调整不断
深化，公司贷款占比 63.51%，较年初下降了 5.16 个百分点，零售贷款占比 26.71%，较年初上升了 2.28
个百分点，信用卡应收账款占比 9.78%，较期初上升了 2.88 个百分点。 
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存款方面，截至 6 月末，公司存款总额 11753.61 亿元，较年初大幅增长 15.11%，得益于此，公司存
贷比下降至 66.95%，为公司业务的进一步发展奠定了良好的基础。而从结构看，公司存款占比基本与年初
持平。 

 
图表 5 公司 2013 中期存款规模增速回升  图表 6 公司 2013 中期贷款规模增长良好 

 

 

 
资料来源：公司财报、广证恒生  资料来源：公司财报、广证恒生 

 
图表 7 公司 2013 年中期贷款利息收入增速快速下降  图表 8 公司 2013 中期净息差基本与一季度持平 

 

资料来源：公司财报、广证恒生  资料来源：公司财报、广证恒生 

 

3. 中间业务高速增长 
今年上半年公司手续费及佣金净收入大幅增长 57.45%，其中，占比高、增速靠前的银行卡、咨询顾问

和理财业务分别同比增长 101.16%、265.54%和 90.80%，分别贡献增幅 38.96%、18.61%和 9.21%，主要得
益于公司在信用卡业务方面的扩张策略、供应链金融的先发优势以及表外融资业务的快速发展。中间业务
的快速增长使非利息净收入占比扩大至 20.91%。 
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图表 9 2013 年中期手续费佣金及净收入高速增长  图表 10 银行卡、咨询顾问和理财业务是主要的增长源泉 

 

资料来源：公司财报、广证恒生  资料来源：公司财报、广证恒生 

 

4. 资产质量有下行风险，拨备力度仍显不足 
公司资产质量有下行风险。截至 6 月末，公司不良贷款余额 76.37 亿元，较年初增加 7.71 亿元，增

幅 11.24%；不良贷款率 0.97%，较年初上升 0.02 个百分点、较 2013 年第一季度末下降 0.01 个百分点。
不良贷款略有增加主要受长三角等地区部分民营中小企业经营困难、偿债能力下降的影响。公司关注类贷
款余额 143.36 亿元，较年初大幅增加 71.6 亿元，关注类贷款占比 1.82%，较期初增加了 0.82 个百分点。
公司逾期贷款余额 221.61 亿元，较年初增加了 75.88 亿元，且 68%在 90 天外。 

 
2013 年中期公司拨备覆盖率 183.54%，较年初上升 1.22 个百分点，整体拨备覆盖率仍低于同行业水

平；拨贷比 1.78，较年初上升了 4bp，但离 2.5%的监管要求仍有距离，未来拨备计提有一定压力。 
 
 

图表 11 公司 2013 年中期不良率较一季度下降 0.01%  图表 12 公司 2013 年中期拨备覆盖率与年初基本持平 

 

 

 
资料来源：公司财报、广证恒生  资料来源：公司财报、广证恒生 

 

5. 成本收入比环比略有上升 
2013 年中期公司管理费用同增 21.96%，增速较一季度提高了 9.01 个百分点，主要由于人员、网点及

业务规模增长，以及为优化管理流程和改善 IT 系统进行的持续投入所致。 
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图表 13 公司 2013 年中期管理费用增速较一季度回升  图表 14 公司 2013 年中期成本收入比较一季度小幅上升 

 

 

 
资料来源：公司财报、广证恒生  资料来源：公司财报、广证恒生 

 

6. 盈利预测与投资建议 
我们预测公司 2013-2015 年 EPS 为 1.88 元、2.19 元和 2.47 元，折合动态 PE5.83 倍、5.00 倍和 4.42

倍；BVPS12.25 元、14.45 元和 16.95 元，折合动态 PB0.90 倍、0.76 倍和 0.65 倍。公司的净息差企稳回
升，贷款定价能力加强，且公司的综合金融平台优势和战略转型有望带来更强的成长弹性。短期来看，经
济弱复苏的背景下，需要持续关注公司的资产质量和风险控制，但公司同时具备更强的规模扩张空间与转
型创新能力，我们看好其基本面改善带来的长期增长潜力，维持“强烈推荐”投资评级。 

 
 

7. 附表 
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单位：百万元 

      

利润表 2011 2012 2013E 2014E 2015E 每股指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

利息收入 52,331  74,614  86,652  98,050  109,417  每股收益（EPS） 2.47  2.62  1.88  2.19  2.47  

利息支出 27,041  41,578  48,058  54,312  60,655  每股股利 （ DPS）  0.00  0.17  0.19  0.22  0.25  

利息净收入 25,290  33,035  38,595  43,738  48,762  每股净资产 14.31  16.55  12.22  14.41  16.89  

手续费及佣金净收入 3,665  5,721  9,771  12,497  16,254  
      

其他非利息收入 689  992  489  568  0  增长率 
     

营业收入 29,643  39,749  48,854  56,803  65,016  贷款余额 52.15% 16.09% 16.83% 14.27% 10.27% 

营业税金及附加 2,506  3,412  4,162  4,858  5,549  存款余额 51.15% 20.01% 22.50% 15.50% 11.50% 

业务及管理费用 11,855  15,664  19,053  21,983  24,966  总资产 72.92% 27.69% 28.55% 13.69% 11.23% 

资产减值损失 2,149  3,131  5,173  6,267  7,655  所有者权益 124.93% 12.49% 18.40% 18.01% 17.30% 

营业支出 16,510  22,207  28,389  33,108  38,170  生息资产 78.21% 23.07% 33.00% 13.13% 11.47% 

营业利润 13,133  17,542  20,466  23,695  26,846  付息负债 75.52% 23.41% 26.86% 14.08% 10.68% 

利润总额 13,257  17,551  20,533  23,733  26,898  风险加权资产 71.39% 12.70% 11.50% 11.00% 10.50% 

所得税 2,867  4,040  4,928  5,649  6,402  利息净收入 36.41% 30.63% 16.83% 13.33% 11.49% 

归属母公司股东净利润 10,279  13,403  15,391  17,961  20,285  非利息收入 98.50% 54.21% 52.82% 27.34% 24.41% 

每股收益 2.47  2.62  1.88  2.19  2.47  营业收入 64.48% 34.09% 22.91% 16.27% 14.46% 

     
单位：百万元 管理费用 61.08% 32.13% 21.63% 15.38% 13.57% 

资产负债表 2011 2012 2013E 2014E 2015E 拨备前利润 63.65% 35.28% 24.03% 16.86% 15.14% 

现金及存放中央银行款项 160,635  219,347  319,105  383,414  438,370  资产减值损失 44.38% 45.71% 65.25% 21.15% 22.14% 

存放同业 39,884  94,295  43,125  48,300  54,096  税前利润 65.76% 32.38% 16.99% 15.59% 13.34% 

拆出资金 8,447  65,426  100,624  112,699  126,223  归属公司股东净利润 65.35% 30.03% 15.50% 15.89% 13.34% 

买入返售金融资产 34,304  186,473  335,651  375,929  421,041  
      

发放贷款及垫款 610,075  708,262  827,437  945,476  1,042,608  资本结构 
     

交易性金融资产 34,304  186,473  335,651  375,929  421,041  贷存比 71.70% 69.36% 66.15% 65.44% 64.72% 

可供出售金融资产 78,384  89,896  99,753  122,896  144,841  证券投资/资产 16.09% 17.93% 19.32% 18.69% 18.49% 

持有至到期投资 107,683  103,124  107,733  140,452  168,982  贷款/资产 48.49% 44.09% 40.07% 40.27% 39.92% 

生息资产 1,133,524  1,395,034  1,711,572  1,936,279  2,158,412  存款/负债 71.94% 67.10% 63.66% 64.80% 65.15% 

非生息资产 124,653  211,503  353,627  411,718  453,305  
      

资产总计 1,258,177  1,606,537  2,065,199  2,347,997  2,611,717  资产质量与资本 
     

同业及其他金融机构存放 155,410  354,223  520,324  575,385  632,923  不良贷款率 0.53% 0.95% 1.05% 1.15% 1.20% 

拆入资金 25,279  39,068  30,283  30,283  33,312  拨备覆盖率 320.68% 182.31% 219.05% 217.39% 225.00% 

交易性金融负债 0  1,722  3,200  3,840  4,608  核心资本充足率 7.46% 7.69% 8.44% 9.23% 9.84% 

吸收存款 850,845  1,021,108  1,250,857  1,444,740  1,610,885  资本充足率 9.90% 9.96% 10.71% 11.50% 12.01% 

应付债券 16,054  16,079  19,294  21,610  24,203  
      

卖出回购金融资产 39,197  46,148  115,000  125,000  135,000  比率分析 
     

生息负债 1,066,341  1,315,968  1,359,337  1,550,699  1,716,339  净利息收益率（NIM） 2.53% 2.37% 2.25% 2.26% 2.26% 

非生息负债 116,455  205,770  605,458  678,810  756,394  净利息收入占比 85.31% 83.11% 79.00% 77.00% 75.00% 

负债合计 1,182,796  1,521,738  1,964,795  2,229,509  2,472,733  非利息收入占比 14.69% 16.89% 21.00% 23.00% 25.00% 

所有者权益合计 75,381  84,799  100,403  118,488  138,984  ROAA 1.05% 0.94% 0.85% 0.82% 0.83% 

负债及股东权益总计 1,258,177  1,606,537  2,065,199  2,347,997  2,611,717  ROAE 19.08% 16.87% 16.85% 16.52% 15.92% 
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本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出
具本报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价或推荐的
证券不存在利害关系。 
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我公司具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供广州广证恒生证券投资咨询有限公司的客户使用。 
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该信息未经任何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息
或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对
任何投资做出任何形式的担保。我公司已根据法律法规要求与控股股东（广州证券有限责任公司）各部门
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读本报告时，我公司及其关联机构可能已经持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权
交易，或者可能正在为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。法律法
规政策许可的情况下，我公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。我公司的关联机构或个人可能
在本报告公开前已经通过其他渠道独立使用或了解其中的信息。本报告版权归广州广证恒生证券投资咨询
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形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广州广证恒生证券投资咨询有限公司”，且不得对本
报告进行有悖原意的删节和修改。 
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