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平安银行

2014年 6月 12日银行经营模式创新系列报告：招商银行(600036) 

小企业E家：打造银行线上小微供应链金融旗舰门户 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

平安观点: 

 二次转型定位“两小金融”提升风险定价水平 

招商银行于 2009 年底提出以贷款结构调整、提升定价能力和风险资产回报率、
降低资本消耗为核心的“二次转型”，进而在 2012 年编制的中期战略规划中提
出以两小业务为中心的金融战略。2013年以来，招行的小微企业规模持续攀升。
同时，公司为厘清分行与小贷中心之间的关系，对已有的小企业专营组织架构
进行了改变。公司 13年小微贷款绝对增量达到 1383亿，成为全年小微贷款规
模增长绝对量最大的上市银行。2013年下半年以来在移动互联网技术与泛资管
业务的不断融合，以及 T+0 货币基金、P2P、众筹等新型投资模式的冲击下，
招行进一步加快向客户财富及资产管理型银行转型的步伐。结合两小业务的发
展战略推出的小企业 E 家平台，成为银行尝试小企业互联网化供应链融资和资
产管理业务的重要平台。 

 小企业 E家：打造小企业金融综合服务平台枢纽 

小企业 E 家围绕中小企业“存、贷、汇”等基本金融需求，创新开发了企业在
线信用评级、网贷、结算、现金管理等互联网金融产品，并实现了与银行中后
台系统的对接，初步形成了从客户接触、跟进营销，商机发掘、产品销售到在
线业务办理的全链条“O2O”经营模式。我们统计试点以来，小企业 E家已完成
约 170余只项目的募集，共筹集资金 23亿元，单笔项目平均融资规模约为 1300
万元，项目给予投资者的预期平均收益率约 6%，期限为半年，资金用途主要用
以经营性原材料、销售采购为主。 

小企业 E 家的创新在于将供应链融资线上化，同时利用银行、第三方支付机构
的风险识别和风险管控能力，通过线上线下相融合的银行信息见证服务,实现资
金供给和需求者间对称的信息、资金交互。招行能够通过小企业 E 家节约贷款
额度和资本金，同时提供高收益产品吸引零售客户资金。通过小企业 E 家，招
行力图打通融合企业在结算融资、投资理财、商机拓展、办公自动化、财务管
理、供应链运营等多方面的行为，沉淀传统银行难以获得的“大数据”，进而打
造小企业和投资者、银行、第三方结算机构等多维度的金融生态圈。 

 14 年公司业绩将维持高增长，推荐评级 

招行 13年完成资本补充之后，目前公司业绩和规模步入快速增长期。资本核算
高级法有利于进一步缓解公司资本压力，但公司仍应该平衡规模扩张、资本消
耗以及资产质量风险等方面的因素。我们维持公司 14/15 年净利润增速
19%/14%的预测。目前股价对应 14年 PB水平为 0.8倍，对应 PE水平为 4.1
倍。维持推荐评级不变。 

 风险提示：公司业务结构调整风险偏好放大，导致资产质量严重恶化超

预期。

推荐 (维持) 

现价：10.12元 

主要数据 

行业 银行 

公司网址 www.cmbchina.com 

大股东/持股 香港中央结算(代理人)有

限公司/17.97% 

实际控制人/持股 招商局集团有限公司

/18.80% 

总股本(百万股) 25220 

流通 A股(百万股) 20600 

流通 B/H股(百万股) 4620 

总市值（亿元） 2537 

流通 A股市值(亿元) 2075 

每股净资产(元) 11.23 

资本充足率(%) 10.9% 

 

行情走势图 
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 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

营业收入 95,852 113,046 132,273 156,243 180,770

YoY（%） 34.8 17.9 17.0 18.1 15.7

净利润(百万元) 36,129 45,273 51,743 61,658 70,297

YoY(%)  40.2 25.3 14.3 19.2 14.0

ROE(%) 24.2 24.8 22.2 21.6 21.5

EPS(摊薄/元) 1.43 1.80 2.05 2.44 2.79

P/E(倍) 7.06 5.64 4.93 4.14 3.63

P/B(倍) 1.55 1.27 0.96 0.84 0.73
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招商银行于 2009 年底明确提出，要在继续深化经营战略调整的基础上，加快转变经营方式，着力

实施“二次转型”，进而不断改善投入产出与股本回报水平。简而言之，招商银行“二次转型”的

重点是：更加注重通过贷款结构调整提升贷款定价能力，提高加权风险资产收益率，降低资本消

耗，减少或避免通过再融资补充核心资本。 

进而招商银行于 2012 年编制了《招商银行中期发展战略规划》，进一步明确了未来几年的指导思

路和战略定位，提出了以“两小”业务（小企业和小微企业业务）为重心，大力调整信贷资产结构，

构建专业化经营体系，打造“两小”金融。 

2013 年以来，招行的小微企业规模持续攀升，成为全年小微贷款规模增长绝对量最大的上市银

行。同时，于 2013年 4月份正式推出了专门面向中小企业客户的互联网金融服务平台——— 小企

业 E家，我们认为这是公司线上线下小企业业务模式的重要创新。本文即希望通过对招行：1）两小

业务战略的重点特征和变化以及 2）小企业 E 家新型经营模式的研究，对银行小微业务创新进行进

一步剖析。本文是我们对银行经营模式创新案例系列研究之开篇。 

图表1 招行09年以来中小微企业贷款占比持续攀升 图表2 招行对公贷款结构向中小微企业倾斜 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

一、理顺组织架构设计，“两小战略”更倚小微 

招行小企业贷款隶属公司业务条线，指单户授信金额在 500 万元-3000 万元之间的贷款业务，重

点发展贷款金额在 500 万-1500 万元之间的小企业；小微企业贷款隶属零售业务条线，指单户授

信金额在 500 万元以下的个人经营性贷款业务。组织结构上， 招商银行的小企业业务主要由两类

机构在做。一类是总部设在苏州的小企业信贷中心及下辖各分中心，构成全行小企业贷款的主体；

另一类是分行的小企业金融部。 

小企业信贷中心是一个持牌的专营机构模式，但这种模式在运行过程中受到越来越多的争议： 一

是全行业务范围调整导致部分业务重合，与分行零售部业务重合的情形越来越多；二是考核政策差

异化对待导致内部竞争。因此，专营模式虽具备自身的天然优势，如独立运作、专业运营、政策扶

持等，但如何理顺专营机构和分支行在客户定位、内部考核机制等方面的关系是个不小的挑战。最

终，在 2012年末，招行尝试进行业务体制方面的改革，将小企业信贷中心与分行融为一体， 小企

业信贷中心及各地的分中心主要行使管理职能，营销拓展职能则放在分行。未来小企业更多业务，
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将倚重专门的事业部以及特色分支行网点开展。同时，鉴于小微更低的不良率控制水平以及更高的

风险定价能力，小微的拓展力度可能将大于小企业。 

在小微的拓展模式上，招行依托零售业务客户基础，深入挖掘客户需求。同时管理层希望发挥招商

银行零售客户规模优势，将“存量”客户转换为小微企业客户，这也是招行区别其他银行开发小微

的重要资源壁垒。另一方面，公司依靠其传统现金管理业务，增加企业留存银行的结算资金。自 

2012 年以来，招行现金管理紧贴小企业的资金运营特征与需求，构建面向小企业的专属网上银行

平台，推出小企业现金管理服务体系。利用“现金归集”留存了低成本客户沉淀资金的同时，获得

大量客户流水使得客户信用获得时时监控。截止 2013，招行现金管理客户总数达到 32 万户，现金

管理无贷户存款余额超过 8,000亿元，占全行无贷户存款比例超过 70%。我们认为，现金管理将作

为未来小微企业服务的核心。构建以现金管理为特色的综合服务方案将成为招商银行在同业小微领

域开展竞争的重要壁垒。 

图表3 招行小微金融产品体系 图表4 招行小微专属标准化产品 

 
 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表5 小企业不良升明显，小微企业资产质量稳定 图表6 小微企业贷款上浮提升招行定价能力 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表7 小企业贷款占比上升趋势有所放缓 图表8 小微贷款占比仍处于明显上升趋势 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

公司 13年小微贷款绝对增量达到 1383亿，位于所有股份制银行首位，而小企业贷款虽然也达到了

996亿，但四季度仅增62亿增速明显放缓。这主要是由于小企业所暴露的不良风险较大所致，未来

招行在两小战略上可能会更注重小微。由于公司在小微的不良率控制明显好于小企业，我们认为这

有助于缓解公司在资产质量方面的压力。 

2013年下半年以来在移动互联网技术与泛资管业务的不断融合，以及T+0货币基金、P2P、众筹等

新型投资模式的冲击下，招行进一步加快向客户财富及资产管理型银行转型的步伐。结合两小业务

的发展战略推出的小企业 E 家平台，成为银行尝试小企业互联网化供应链融资和资产管理业务的重

要平台。 

 

二、小企业 E家：打造小企业金融综合服务平台枢纽 

2013 年以来，招行的小微企业规模持续攀升，成为全年小微贷款规模增长绝对量最大的上市银

行。同时，于 2013年 4月份正式推出了专门面向中小企业客户的互联网金融服务平台——— 小企

业 E家，我们认为这是公司线上线下小企业业务模式的重要创新。按照招行对小企业 E家的定位，

主要包括以下几个方面： 

 小企业 E 家围绕中小企业“存、贷、汇”等基本金融需求，创新开发了企业在线信用评级、网

贷易、惠结算、我要理财等互联网金融产品，并实现了与银行中后台系统的对接，初步形成了

从客户接触、跟进营销，商机发掘、产品销售到在线业务办理的全链条“O2O”（online to 

offline）经营模式。 

 与广泛的第三方机构开展异业合作，小企业 E 家整合研发了 E+账户、商机平台、企业云服

务、企业商城、在线财务管理、投融资平台等创新的互联网应用； 

 小企业 E 家投融资平台是在互联网金融领域全新模式的尝试和探索，利用银行风险识别和风险

管控能力，通过线上线下相融合的银行信息见证服务,实现资金供给和需求者间对称的信息、

资金交互。 
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2.1 投资端：供应链金融线上模式 

自 2013年年底开始上线测试到 2014年初，小企业E家的投资项目第一阶段的试点结束。据统计，

招行小企业 E 家共完成了 8 笔融资，累计 1.5 亿元，项目支付给客户端的平均预期收益率为

6.26%，平均期限是 180天。试点期间，所有项目均集中完成了兑付。 

图表9 小企业E家平台主要功能一览 图表10 招行小企业E家融资第一阶段试点项目情况 

融资规模（万元） 收益率 期限（天）

1 121 6.30% 179
2 2,909 6.30% 177
3 1,387 6.23% 179
4 58 6.30% 182
5 3,462 6.30% 180
6 5,000 6.10% 182
7 484 6.30% 182
8 1,454 6.25% 182

总计 14,875 6.26% 180

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 投资规模快速增长，市场需求旺盛 

在经历了一段时间的监管沟通以及试运行的总结之后，小企业 E家平台在 2月再次启动。此次启动

之后项目的规模数量以及期限结构都较第一阶段有了较大程度的增长和丰富。截止 5 月上旬，小企

业 E家已完成 167只项目的募集，共筹集资金 23亿元，单笔项目平均融资规模约为 1375万元，融

资规模的中位数约为 967万。总结来看： 

 收益率主要在 6%-7%之间，最低为 5.8%，最高为 7.5%。整体而言，同一时间区间内收益率波

动并不明显。即承诺给投资者的项目回报率并不会根据项目本身的变动而变动。我们估计项目

实际回报率与给投资者的预期回报率之间的差额应成为了招行小企业 E 家平台的中间业务收

入；该部分的收益大约为 50-100BP水平。 

 项目的期限结构主要以半年期为主，少数项目也有 3个月内到期的，最少的为 56天，但最长的

期限也没有超过 190天。 

 从融资的规模来看，绝大多数的项目以 1000 万以下为主，占到所有募集项目的 64%；

2000-4000 万的项目占比极少，而 4000 万以上规模的项目数量略有增加。整体而言项目分布

基本符合招行小微和小企业的分布特征。 

我们摘录了其中几个具体项目。其中融资主体主要以制造业为主，经营期限较长，部分企业采用存

单质押的增信方式。资金用途主要用以经营性原材料、销售采购为主。 
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图表11 发行产品规模分布区间（1） 图表12 发行产品规模分布区间（2） 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表13  部分小企业E家项目资质一览 

项目编号 企业性质 项目投向 授信质押方式 经营期限 融资规模 期限 预期收益率

【HZ20140001】 家电贸易
用于采购海尔系
列产品

银行存单 8年 482万 178天 7.30%

【FZ20140001】 汽车零部件制造
用于企业日常经
营周转，采购原
材料

无 9年 96万 177天 7.20%

【FZ20140002】 机电产品生产销售
用于企业日常经
营周转，采购原
材料

无 5年 482万 177天 7.30%

【HZ20140083】
批发行业的民营

企业，主要经营

金属贸易

用于采购粗铜 银行存单  4年 694万 183天 5.80%

资料来源：https://e.cmbchina.com，平安证券研究所 
注: 收益率的差异主要是因为项目发布的时间不同。前三个项目均为早期项目，第四个项目为近期项目，收益率明显下降 

 

 融资模式独特化：供应链+网络金融模式 

我们认为，小企业 E家在融资模式方面所用的模式本质上为网络众筹+O2O： 

 一方融资主体为中小企业，银行作为其中的中介提供线下的企业资质审核、授信以及相关权利

的确认。 

 投资者在线上进行申请申购相应的标准化产品。 

 各方结算通过第三方支付机构——中金支付有限公司完成。投资者并未与项目直接接触，银行

只负责项目资质的筛选审核，并不直接出资、也不明确担保。 

小企业 E家平台中的创新核心来自于银行给融资方开具的“银行兑付凭证”。前期市场争论焦点为

此凭证是否是银行开立给投资者的本息担保凭证，从而违反了银行作为中介介绍服务方面的本息担

保承诺。据我们估计，银行兑付凭证是指融资人具有明确的还款资金来源凭证。例如项目融资人持
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有未到期应收账款，此应收账款已获得银行凭证形式的到期兑付承诺。所有 e+稳健融资项目均以

银行兑付的信用凭证作为投资人未来本息收益的还款来源。我们分析其中的交易结构： 

1） 风控节点：是面向已在招商银行获得银行授信的优质企业客户中精心筛选出的，具备高信用等

级企业的系列定向融资项目。融资主体在银行拥有一定的业务关系，或上下游核心企业在招行

拥有授信。同时该融资主体拥有某项权利，如持有的未到期应收款、票据等。银行能够根据：

i）该权利判断实际授信的风险大小；或 ii）上下游供应链的核心企业判断最大的风险敞口，从

而给予融资主体以授信额度支持。 

2） 引入第三方支付机构作为现金流的收付机构。银行作为中介人并不对现金流进行直接接手。抽

身出投资方和融资方双方所经营的具体业务，招行在形式上完全免责，成为中介业务，避免本

息承诺以及会计核算的入表要求。 

3） 融资方作为线下、投资方作为线上客户相结合，在满足自身资产方客户的前提下，同时吸收了

行外的投资资金。因为融资主体通过“银行兑付凭证”直接对接的是招行，客户信息闭环，流

水和现金流也应闭环。这解决了后期项目的贷后管理和小企业存款派生的问题。 

图表14 招行E平台网贷的主要模式 

银行

资料来源：https://e.cmbchina.com，平安证券研究所 

我们认为招行小企业 e 家的信贷模式可以理解为供应链融资的线上金融化。我们理解，招行开展此

项业务为获得以下方面的利益： 

1） 由于银行额度、存贷比限制，使得银行一部分贷款需求得不到满足，招行开通此项平台服务，

除了可以留住那些没能满足贷款需求的优质客户，为中小企业提供了一个新的融资渠道。 

2） 不耗用银行自身资本和现金流，仅相当于一笔表外的信贷承诺业务。同时又能够创造一块增量

的中间业务收入。在资产证券化无法完全推广实施、已有的理财\同业创新业务可能被严格限制

的情况下,借助互联网平台向资管银行转型，可能成为又一新兴的信贷腾挪途径。 

我们认为可能存在的风险主要来自于监管层对于该运作模式的认可程度。由于未有明确条例指出银

行开设类似P2P融资平台的法律规范，因此招行通过互联网进行撮合，同时提供的银行兑付凭证的

可靠性和有效性，仍有待监管层的明确批复认可。 
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2.2 延生客户拓展度——打造对公中小企业业务综合服务平台 

招行通过小企业 E 家的创新，除了在负债端利用投资项目吸引资金以外，更重要是想通过 O2O 的

线上线下模式，打通和融合企业在结算融资、投资理财、商机拓展、办公自动化、财务管理、供应

链运营等多方面的行为，沉淀传统银行难以获得的“大数据”，进而打造小企业和投资者、银行、

第三方结算机构等多维度的金融生态圈。 

在贷款端，招行在线上为小企业提供两种筹资模式：即向银行贷款以及向社会融资。小企业的项目

申请流程网络化，同时授信审批与招行中后台对接，配合信贷经理的回访和资质认定，向招行内部

或向社会提交/上线相关的项目。 

就现阶段而言，我们了解到招行对小企业 E家在线申请项目的主要信贷风险把控仍旧依赖于招行内

部。包括向社会融资、在平台上发布的信贷融资申请，其前提可能仍需要在招行：1）拥有一定的存

款保证金；2）有相关业务的存单、兑付、票据等质押凭证。未来，招行是否希望能够将小企业 E

家打造成融资和筹资的全线上平台，将直接关系到整体业务的规模空间。 

图表15 招行E平台网贷申请流程：向银行or向社会融资两种模式 

 

资料来源：https://e.cmbchina.com，平安证券研究所 

图表16 招行E平台网贷的主要模式 

在线信贷产品 产品介绍 使用对象 申请企业

个人经营性贷款

个人经营贷款是招商银行于国内首创的个人贷款在线全流程服务，创
新打造了“在线受理”、“主动授信”、“电子化签约”三大业务模
式，实现“足不出户，就能贷款”的全新客户体验。 包括经营贷款
、住房贷款、商业用房贷款、汽车贷款、消费贷款。

适用于满足我行信用贷款条件个人客户 877个

抵物业
指借款人以自有或第三方的物业为抵押担保，用于满足日常经营以及
扩大生产规模的资金需求，向我行申请的贷款业

适用于符合我行小企业信贷基本准入条件，且能够提供
有效足值物业抵押的广大小企业客户群体。

95个

信用贷
指向特别优质小企业客户发放的，除企业实际控制人承担连带责任保
证外，不需要其他任何担保的贷款业务；或者由地方政府设立风险补
偿基金，对我行发放信用贷款所形成不良贷款提供相应补偿的业务。

适用于满足我行信用贷款条件，经营状况良好的优质小
企业；或者与政府合作，由其提供风险补偿的业务。

297个

一般担保贷
指借款人以我行认可的第三方保证人提供连带责任担保，用于满足日
常经营以及扩大生产规模的资金需求，向我行申请的贷款业务

适用于缺乏有效抵押担保，但有良好的业务合作伙伴或
有担保能力的企业愿意为其提供第三方连带责任担保的
小企业客户群体。

60个

设备抵押贷
设备抵押贷款是指以企业自有核心生产设备为主要担保方式，向我行
申请的短期流动资金贷款业务。

该产品适用于那些经营状况良好，融资需求增长较快，
缺乏房产抵押担保的生产制造类型企业或者设备租赁企
业。

47个

联保贷

若干借款人（不少于3户）自愿组成联保体向我行联合申请贷款，每
个借款人均对其他成员在我行的借款承担连带保证责任，并缴纳一定
的保证金，或与其他担保方式相组合，我行基于联保体信用发放的贷
款业务。

主要针对一定区域内，专业市场内企业集中或产业集群
特征较为突出的，无抵押且信誉较好的中小企业客户群
体。

95个

组合贷
该模式指房产抵押担保不足或抵押物变现能力不强时，再追加一家或
多家企业为授信提供保证担保。

适用于房产抵押担保不能满足其正常流动资金周转需求
的企业，通过追加担保方式，增加企业融资额度的情
形；或者通过组合担保，增加企业融资额度的方式获得
授信支持的小企业客户。

29个

资料来源：https://e.cmbchina.com，平安证券研究所 
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除了以上的投融资业务以外，小企业 e家其实同时开放多种小企业综合服务接口，目前平台上

线的频道有投融资、商城、商机、社区和e+俱乐部等。从小企业e家的定位来看：招商银行小

企业 e家是专为企业打造的互联网投资、融资服务平台，助力企业实现财富增值。从开发此平

台的主体——招行托管业务部来看，可能更多目标客户群也应是小企业客户而非个人客户。拓

展延生对公客户综合贡献度，可能才是招行上线该平台的主要原因。 

我们观察到其中企业 e+金融账户，类似于企业版的余额宝账户，我们预计是招商银行前期对小企

业理财、交易账户的先行尝试。是招商银行对公现金管理业务的网络金融重要一环。通过 e+账

户，企业可以达到： 

ￚ 余额理财：自动将 e+账户中的余额申购成招商现金增值货币 A基金。 

ￚ 信用贷款，随借随还：最高透支额度可达 30万。 

ￚ 企业商城，超值采购：最百商家折扣低至 3 折。已精选数百家优质供应商入驻，成本价供

应。涵盖企业信息化、差旅、办公消耗、福利礼品等领域。 

截止目前，进驻小企业 e家俱乐部的企业数量超过 2.6万个，占 2013年中期公司小企业网上客户总

数规模的 12%。 

 

图表17 盈利预测 

2011 2012 2013 2014E 2015E 2011 2012 2013 2014E 2015E

每股指标 (RMB) 经营管理（%）

EPS（摊薄/元） 1.43 1.80 2.05 2.44 2.79 贷款增长率 14.6% 16.0% 15.4% 14.0% 14.0%

BVPS（摊薄/元） 6.54 7.95 10.53 12.06 13.86 生息资产增长率 16.4% 22.0% 17.6% 15.8% 13.6%

每股股利 0.42 0.63 0.62 0.73 0.84 总资产增长率 16.3% 21.9% 17.8% 15.8% 13.6%

分红率 25.1% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 存款增长率 17.0% 14.1% 9.6% 15.4% 15.0%

资产负债表 (Rmb mn) 付息负债增长率 16.5% 21.5% 16.0% 14.4% 14.8%

贷款总额 1,641,075 1,904,463 2,197,093 2,504,686 2,855,342 净利息收入增长率 33.7% 15.8% 11.9% 14.1% 12.5%

证券投资 460,261 519,798 762,755 953,444 1,096,460 手续费及佣金净收入增长 37.9% 26.3% 47.8% 32.0% 25.0%

应收金融机构的款项 268,402 491,255 505,802 556,382 600,893 营业收入增长率 34.8% 17.9% 17.0% 18.1% 15.7%

生息资产总额 2,741,338 3,345,793 3,934,126 4,554,047 5,172,274 拨备前利润增长率 42.8% 17.4% 20.7% 19.0% 16.0%

资产合计 2,794,971 3,408,219 4,016,399 4,649,284 5,280,440 税前利润增长率 41.3% 26.4% 14.9% 18.6% 13.3%

客户存款 2,220,060 2,532,444 2,775,276 3,202,669 3,683,069 净利润增长率 40.2% 25.3% 14.3% 19.2% 14.0%

计息负债总额 2,581,474 3,136,015 3,636,690 4,159,180 4,772,716 非息收入占比 16.3% 17.5% 22.1% 24.7% 26.6%

负债合计 2,629,961 3,207,712 3,750,443 4,344,568 4,930,333 # 成本收入比 36.3% 36.1% 34.4% 34.0% 33.8%

股本 21,577 21,577 25,220 25,220 25,220 # 信贷成本 0.54% 0.31% 0.50% 0.00% 0.6%

股东权益合计 164,997 200,434 265,465 304,153 349,461 # 所得税率 23.3% 24.0% 24.4% 24.0% 23.5%

利润表 (Rmb mn) 盈利能力（%）

净利息收入 76,307 88,374 98,913 112,876 126,998 # NIM 3.06% 3.03% 2.82% 2.76% 2.71%

净手续费及佣金收入 15,628 19,739 29,184 38,523 48,154 拨备前 ROAA 2.13% 2.10% 2.12% 2.16% 2.19%

营业收入 95,852 113,046 132,273 156,243 180,770 拨备前 ROAE 37.1% 35.7% 33.8% 32.9% 33.2%

营业税金及附加 -6,091 -7,555 -8,579 -10,134 -11,724 ROAA 1.39% 1.46% 1.39% 1.42% 1.42%

拨备前利润 55,472 65,147 78,643 93,587 108,546 ROAE 24.2% 24.8% 22.2% 21.6% 21.5%

计提拨备 -8,350 -5,583 -10,218 -12,460 -16,616 流动性（%）

税前利润 47,122 59,564 68,425 81,127 91,929 # 分红率 25.1% 30.0% 30.0% 30.0% 30.02%

净利润 36,129 45,273 51,743 61,658 70,297 # 贷存比 73.9% 75.2% 79.2% 78.2% 77.53%

资产质量 贷款/总资产 58.7% 55.9% 54.7% 53.9% 54.07%

NPL ratio 0.56% 0.61% 0.83% 1.00% 1.05% 债券投资/总资产 16.5% 15.3% 19.0% 20.5% 20.76%

NPLs 9,173 11,694 18,332 25,047 29,981 银行同业/总资产 9.6% 14.4% 12.6% 12.0% 11.38%

拨备覆盖率 400% 352% 266% 229% 223% 资本状况

拨贷比 2.24% 2.15% 2.21% 2.29% 2.34% # 核心资本充足率 8.22% 8.49% 9.27% 9.55% 9.66%

一般准备/风险加权资产 2.08% 1.98% 1.78% 1.84% 1.86% # 资本充足率 11.53% 12.14% 11.14% 11.20% 11.09%

不良贷款生成率 0.07% 0.21% 0.45% 0.45% 0.45% # 加权风险资产 1,760,884 2,077,755 2,744,991 3,115,021 3,590,699

不良贷款核销率 -0.10% -0.06% -0.13% -0.16% -0.27% #    % 总资产 63.0% 61.0% 68.3% 67.0% 68.0%

资料来源：公司年报、平安证券研究所 
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回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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