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息差提升显著，资产质量风险继续暴露 
 
 
事件 

平安银行 15 年一季度归属股东净利润 56.29 亿元，同比增长 11.4%，营业收入 206.1 亿元，同比增长 28.4%，不良

率 1.17%，环比上年末上升 15bps，拨备覆盖率 173.2%，环比下降 27.7 个百分点，拨贷比 2.03%，环比下降

3bps。息差 2.73%，同比上升 31bps，环比上升 6bps。 

 

评论 

资产负债结构调整、贷款投放力度加大、信贷资产占比上升明显：一季度资产和负债总额分别环比增 5.4%和

5.5%，其中，贷款和存款余额分别环比增长 11.7%和 3.0%，反映出平安银行在一季度加大了贷款投放力度，这一

定程度与银行通常会在年初敲定并使用大比例贷款配额有关，但接近 10%的增长与 1Q14 贷款余额环比增长的 5.1%

相比，也是很大的提升，我们相信，今年开始银行的主要非信贷资产运用渠道——非标资产受到了较大限制，非标

转标、表外转表内的趋势明显，这是银行 1Q15 贷款增速显著高于非贷款资产增速的重要原因。另外，与已披露一

季度业绩的民生相比，平安面临的一般性存款增长的压力相对较小。资产端的调整还表现在，贷款占比从 4Q14 的

46.9%上升 2.8 个百分点至 48.8%的同时，同业资产占比下降，从 4Q14 的 13.3%下降至 12.9%，债券投资主要靠

传统的债券资产支撑（交易性和可供出售金融资产），主要包含非标资产的应收款项类投资环比仅增长 0.8%。 

 

一季度息差继续提升、贷款与债券投资结构改善对息差贡献大：平安银行 1Q15 息差 2.73%，环比上升 6bps，在同

行业中处于较高水平。值得注意的是，零售贷款利率保持了近几个季度持续提升的趋势，从 4Q14 的 9.84%进一步

上升至 10.08%，我们相信这是该行不断加强高收益个人消费和经营贷款投放力度的结果。我们的息差变动因素分析

显示: 1Q15 息差环比提升的 6bps 中，资产端合计贡献 8bps、而负债端合计负面贡献 2bps，资产端的贡献更大，主

要是由于资产收益率上升。具体因素中正面贡献较大的是贷款结构改善、债券投资结构改善和同业资产收益率上

升，分别对息差正面贡献 10bps、4bps 和 7bps，而同业资产的这一利率因素的正面贡献基本被其结构性的负面影响

抵消。 

 

不良率上升、加回核销后不良生成率跃升、资产质量风险有所显现：1Q15 披露不良率环比上升 15bps，我们预计加

回核销后不良生成率 208bps，在 4Q14 的 145bps 的较高水平上继续上升 63bps。1Q15 核销处置不良 29 亿，与

4Q14 相当，尽管当季拨备计提力度较大（单季未年化信用成本达 43bps、同比提高 20bps），但较大的核销力度依

旧对拨备覆盖水平造成了一定负面影响，当季拨备覆盖率和拨贷比分别环比下降 28 个百分点和 3bps。分地区看，

不良贷款主要集中在商业、制造业和零售业，共占不良贷款总额的 96%，其余行业不良率较低。其中零售贷款不良

有所上升，主要是该行进行了资产结构调整，增加了信用卡、汽融、新一贷等收益较高的产品。平安银行在 2013 年

之前投放了较多一圈一链及采取联保互保方式的小微和中小企业贷款，此类贷款的不良风险在当前的经济环境下仍

在持续暴露，我们相信这部分历史遗留贷款对一季度的不良生成产生了较大压力。 

 

非息收入增速较高、看好与平安集团交叉销售的继续开拓：一季度非利息净收入 55.3 亿元，同比增长 21.5%，净手

续费收入 53.9 亿元，同比增长 68.0%。一季度非息收入占营收比重 26.7%，同比下降 1.5 个百分点，净手续费收入

占营收比重 26.1%，同比下降 2 个百分点，我们认为这主要是受去年一季度非息收入高基数的影响（彼时有较多一

次性非息收入确认）。展望未来，我们依旧看好平安银行在理财、托管、银行卡等业务上与集团的交叉销售空间。 

 

维持“买入”评级：预计平安银行 15-16 年归属股东净利润同比增长 18.5%和 16.0%，截至 4 月 23 日收盘，平安

银行交易在 1.3 倍 15 年 PB 和 8.9 倍 15 年 PE，维持“买入”评级。 
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图表 1：息差环比变动因素分析（4Q14）  图表 2：息差环比变动因素分析（1Q15） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 

图表 3：季度业绩 – 平安银行 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  

利润表（百万元） 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 QoQ YoY 2013 2014 YoY

净利息收入 8,707 9,821 10,528 11,632 11,550 13,004 13,864 14,628 15,144 3.5% 31.1% 40,688 53,046 30.4%

非利息收入 2,095 2,803 3,391 3,212 4,550 5,629 6,054 4,128 5,527 33.9% 21.5% 11,501 20,361 77.0%

    净手续费收入 1,805 2,571 3,039 3,041 3,207 4,564 5,026 4,581 5,387 17.6% 68.0% 10,456 17,378 66.2%

营业收入 10,802 12,624 13,919 14,844 16,100 18,633 19,918 18,756 20,671 10.2% 28.4% 52,189 73,407 40.7%

营业支出 (5,039) (5,891) (6,782) (7,632) (7,321) (8,415) (8,443) (7,971) (8,473) 6.3% 15.7% (25,344) (32,150) 26.9%

    营业税金及附加 (855) (969) (1,112) (1,129) (1,259) (1,422) (1,442) (1,359) (1,572) 15.7% 24.9% (4,065) (5,482) 34.9%

拨备前营业利润  (PPOP) 5,763 6,733 7,137 7,212 8,779 10,218 11,475 10,785 12,198 13.1% 38.9% 26,845 41,257 53.7%

资产减值损失 (1,046) (1,556) (1,724) (2,564) (2,067) (3,585) (4,049) (5,310) (4,751) -10.5% 129.9% (6,890) (15,011) 117.9%

    贷款和垫款减值损失 (1,019) (1,545) (1,598) (2,513) (2,058) (3,236) (4,040) (5,280) (4,652) -11.9% 126.0% (6,675) (14,614) 118.9%

营业利润 4,717 5,177 5,413 4,648 6,712 6,633 7,426 5,475 7,447 36.0% 11.0% 19,955 26,246 31.5%

营业外收支净额 1 11 66 7 (15) (2) (6) (29) (10) -65.5% -33.3% 85 (52) -161.2%

利润总额 4,718 5,188 5,479 4,655 6,697 6,631 7,420 5,446 7,437 36.6% 11.0% 20,040 26,194 30.7%

所得税费用 (1,129) (1,246) (1,314) (1,120) (1,643) (1,613) (1,798) (1,338) (1,808) 35.1% 10.0% (4,809) (6,392) 32.9%

净利润 3,589 3,942 4,165 3,535 5,054 5,018 5,622 4,108 5,629 37.0% 11.4% 15,231 19,802 30.0%

少数股东权益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 na na 0 0 na

归属母公司股东净利润 3,589 3,942 4,165 3,535 5,054 5,018 5,622 4,108 5,629 37.0% 11.4% 15,231 19,802 30.0%

    优先股股息 0 0 0 0 0 0 0 0 0 na na 0 0 na

    普通股股东净利润 3,589 3,942 4,165 3,535 5,054 5,018 5,622 4,108 5,629 37.0% 11.4% 15,231 19,802 30.0%

资产负债表（百万元） 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 QoQ YoY 2013 2014 YoY

贷款总额 754,801 786,484 832,638 847,289 890,349 938,227 992,892 1,024,734 1,124,168 9.7% 26.3% 847,289 1,024,734 20.9%

存款总额 1,064,514 1,175,361 1,252,366 1,217,002 1,382,649 1,508,904 1,508,179 1,533,183 1,578,437 3.0% 14.2% 1,217,002 1,533,183 26.0%

不良贷款余额 7,366 7,637 8,032 7,541 8,105 8,668 9,765 10,501 13,198 25.7% 62.8% 7,541 10,501 39.3%

贷款损失准备 13,456 14,017 14,941 15,162 16,335 17,179 18,732 21,097 22,855 8.3% 39.9% 15,162 21,097 39.1%

资产总额 1,811,249 1,826,998 1,855,619 1,891,741 2,097,102 2,136,475 2,144,358 2,186,459 2,304,775 5.4% 9.9% 1,891,741 2,186,459 15.6%

负债总额 1,722,490 1,735,456 1,760,706 1,779,660 1,979,802 2,015,535 2,017,622 2,055,510 2,168,071 5.5% 9.5% 1,779,660 2,055,510 15.5%

母公司所有者权益 88,759 91,542 94,913 112,081 117,300 120,940 126,736 130,949 136,704 4.4% 16.5% 112,081 130,949 16.8%

优先股 0 0 0 0 0 0 0 0 0 na na 0 0 na

平均生息资产 1,623,041 1,786,219 1,807,944 1,829,582 1,933,325 2,034,597 2,112,512 2,174,765 2,253,395 3.6% 16.6% 1,762,388 2,064,595 17.1%

每股数据（元）

普通股股本（百万股） 5,123 8,197 8,197 9,521 9,521 11,425 11,425 11,425 11,425 0.0% 20.0% 9,521 11,425 20.0%

EPS 0.70 0.48 0.51 0.37 0.53 0.44 0.49 0.36 0.49 37.0% -7.2% 1.60 1.73 8.3%

BVPS 17.32 11.17 11.58 11.77 12.32 10.59 11.09 11.46 11.97 4.4% -2.9% 11.77 11.46 -2.6%

DPS -                -                -                0.16              -                -                -                0.17 -                na na 0.16              0.17              8.3%

PPOP/sh 1.12 0.82 0.87 0.76 0.92 0.89 1.00 0.94 1.07 13.1% 15.8% 2.82 3.61 28.1%

主要指标（%） 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 QoQ YoY 2013 2014 YoY

ROA 0.84% 0.87% 0.90% 0.75% 1.01% 0.95% 1.05% 0.76% 1.00% 0.2pct 0.0pct 0.87% 0.97% 0.1pct

ROE 16.54% 17.49% 17.87% 13.66% 17.63% 16.85% 18.16% 12.75% 16.82% 4.1pct -0.8pct 15.47% 16.30% 0.8pct

净息差 2.18% 2.21% 2.31% 2.52% 2.42% 2.56% 2.60% 2.67% 2.73% 6bps 31bps 2.31% 2.57% 26bps

成本收入比 38.73% 38.99% 40.74% 43.81% 37.65% 37.53% 35.15% 35.25% 33.38% -1.9pct -4.3pct 40.77% 36.33% -4.4pct

有效税率 23.93% 24.02% 23.98% 24.06% 24.53% 24.33% 24.23% 24.57% 24.31% -0.3pct -0.2pct 24.00% 24.40% 0.4pct

贷存比 70.91% 66.91% 66.49% 69.62% 64.39% 62.18% 65.83% 66.84% 71.22% 4.4pct 6.8pct 69.62% 66.84% -2.8pct

不良贷款率 0.98% 0.97% 0.96% 0.89% 0.91% 0.92% 0.98% 1.02% 1.17% 15bps 26bps 0.89% 1.02% 13bps

拨备覆盖率 182.68% 183.54% 186.02% 201.06% 201.54% 198.19% 191.83% 200.90% 173.17% -27.7pct -28.4pct 201.06% 200.90% -0.2pct

拨贷比 1.78% 1.78% 1.79% 1.79% 1.83% 1.83% 1.89% 2.06% 2.03% -3bps 20bps 1.79% 2.06% 27bps

信用成本 0.14% 0.20% 0.20% 0.30% 0.24% 0.35% 0.42% 0.52% 0.43% -9bps 20bps 0.85% 1.56% 71bps

非利息收入 /营业收入 19.39% 22.20% 24.36% 21.64% 28.26% 30.21% 30.39% 22.01% 26.74% 4.7pct -1.5pct 22.04% 27.74% 5.7pct

净手续费收入 /营业收入 16.71% 20.37% 21.83% 20.49% 19.92% 24.49% 25.23% 24.42% 26.06% 1.6pct 6.1pct 20.03% 23.67% 3.6pct

核心一级资本充足率 7.28% 7.29% 7.43% 8.56% 8.70% 8.73% 8.78% 8.64% 8.53% -0.1pct -0.2pct 8.56% 8.64% 0.1pct

一级资本充足率 7.28% 7.29% 7.43% 8.56% 8.70% 8.73% 8.78% 8.64% 8.53% -0.1pct -0.2pct 8.56% 8.64% 0.1pct

资本充足率 8.79% 8.78% 8.91% 9.90% 10.79% 11.02% 11.00% 10.86% 10.56% -0.3pct -0.2pct 9.90% 10.86% 1.0pct
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图表 4：财务数据及预测 – 平安银行 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

  

利润表（百万元） 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2012 2013 2014 2015E 2016E

净利息收入 25,290 33,036 40,688 53,046 57,164 64,272 30.6% 23.2% 30.4% 7.8% 12.4%

非利息收入 4,353 6,713 11,501 20,361 30,542 39,704 54.2% 71.3% 77.0% 50.0% 30.0%

    净手续费收入 3,665 5,722 10,456 17,378 24,329 30,412 56.1% 82.7% 66.2% 40.0% 25.0%

营业收入 29,643 39,749 52,189 73,407 87,706 103,976 34.1% 31.3% 40.7% 19.5% 18.6%

营业支出 (14,362) (19,076) (25,344) (32,150) (39,545) (47,849) 32.8% 32.9% 26.9% 23.0% 21.0%

    营业税 (2,506) (3,412) (4,065) (5,482) (6,853) (8,223) 36.1% 19.1% 34.9% 25.0% 20.0%

拨备前营业利润（PPOP） 15,281 20,673 26,845 41,257 48,161 56,127 35.3% 29.9% 53.7% 16.7% 16.5%

资产减值损失 (2,149) (3,130) (6,890) (15,011) (16,781) (18,409) 45.7% 120.1% 117.9% 11.8% 9.7%

    贷款减值损失 (2,136) (3,037) (6,675) (14,614) (16,345) (17,929) 42.2% 119.8% 118.9% 11.8% 9.7%

营业利润 13,133 17,543 19,955 26,246 31,380 37,718 33.6% 13.7% 31.5% 19.6% 20.2%

营业外收支净额 125 9 85 (52) (57) (63) -92.8% 844.4% -161.2% 10.0% 10.0%

利润总额 13,257 17,552 20,040 26,194 31,323 37,655 32.4% 14.2% 30.7% 19.6% 20.2%

所得税 (2,867) (4,040) (4,809) (6,392) (7,518) (9,037) 40.9% 19.0% 32.9% 17.6% 20.2%

净利润 10,390 13,512 15,231 19,802 23,805 28,618 30.0% 12.7% 30.0% 20.2% 20.2%

少数股东权益 (112) (109) 0 0 0 0 -2.6% -100.0% na na na

归属股东净利润 10,279 13,403 15,231 19,802 23,805 28,618 30.4% 13.6% 30.0% 20.2% 20.2%

    优先股股息 0 0 0 0 350 1,400 na na na na na

    普通股股东净利润 10,279 13,403 15,231 19,802 23,455 27,218 30.4% 13.6% 30.0% 18.5% 16.0%

资产负债表（百万元） 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2012 2013 2014 2015E 2016E

贷款总额 620,642 720,780 847,289 1,024,734 1,229,681 1,426,430 16.1% 17.6% 20.9% 20.0% 16.0%

存款总额 850,845 1,021,108 1,217,002 1,533,183 1,870,483 2,207,170 20.0% 19.2% 26.0% 22.0% 18.0%

不良贷款余额 3,295 6,866 7,541 10,501 13,883 17,203 108.4% 9.8% 39.3% 32.2% 23.9%

贷款损失准备 10,566 12,518 15,162 21,097 28,424 36,392 18.5% 21.1% 39.1% 34.7% 28.0%

资产总额 1,258,177 1,606,537 1,891,741 2,186,459 2,585,019 2,974,629 27.7% 17.8% 15.6% 18.2% 15.1%

负债总额 1,182,796 1,521,738 1,779,660 2,055,510 2,400,953 2,761,914 28.7% 16.9% 15.5% 16.8% 15.0%

母公司所有者权益 73,311 84,799 112,081 130,949 184,065 212,715 15.7% 32.2% 16.8% 40.6% 15.6%

优先股 0 0 0 0 20,000 20,000 na na na na na

平均生息资产 1,131,800 1,395,034 1,762,388 2,064,595 2,333,891 2,735,763 23.3% 26.3% 17.1% 13.0% 17.2%

每股数据（元）

普通股股本（百万股） 5,123 5,123 9,521 11,425 12,496 12,496 0.0% 85.8% 20.0% 9.4% 0.0%

EPS 2.01             2.62             1.60             1.73             1.88             2.18             30.4% -38.8% 8.3% 8.3% 16.0%

BVPS 14.31           16.55           11.77           11.46           13.13           15.42           15.7% -28.9% -2.6% 14.6% 17.5%

DPS -               0.27             0.16             0.17             0.19             0.23             na -40.7% 8.3% 9.9% 20.2%

PPOP/sh 2.98             4.04             2.82             3.61             3.85             4.49             35.3% -30.1% 28.1% 6.7% 16.5%

主要指标（%） 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2012 2013 2014 2015E 2016E

ROA 1.05% 0.94% 0.87% 0.97% 1.00% 1.03% -0.10% -0.07% 0.10% 0.03% 0.03%

ROE 19.30% 16.95% 15.47% 16.30% 17.10% 15.38% -2.35% -1.48% 0.82% 0.81% -1.72%

净息差 2.23% 2.37% 2.31% 2.57% 2.45% 2.35% 0.13% -0.06% 0.26% -0.12% -0.10%

成本收入比 39.99% 39.41% 40.77% 36.33% 37.27% 38.11% -0.59% 1.37% -4.44% 0.95% 0.84%

有效税率 21.63% 23.02% 24.00% 24.40% 24.00% 24.00% 1.39% 0.98% 0.41% -0.40% 0.00%

贷存比 72.94% 70.59% 69.62% 66.84% 65.74% 64.63% -2.36% -0.97% -2.78% -1.10% -1.11%

不良贷款率 0.53% 0.95% 0.89% 1.02% 1.13% 1.21% 0.42% -0.06% 0.13% 0.10% 0.08%

拨备覆盖率 320.68% 182.31% 201.06% 200.90% 204.74% 211.55% -138.37% 18.74% -0.16% 3.84% 6.80%

拨贷比 1.70% 1.74% 1.79% 2.06% 2.31% 2.55% 0.03% 0.05% 0.27% 0.25% 0.24%

信用成本 0.42% 0.45% 0.85% 1.56% 1.45% 1.35% 0.04% 0.40% 0.71% -0.11% -0.10%

非利息收入 /营业收入 14.69% 16.89% 22.04% 27.74% 34.82% 38.19% 2.20% 5.15% 5.70% 7.09% 3.36%

净手续费收入 /营业收入 12.36% 14.40% 20.03% 23.67% 27.74% 29.25% 2.03% 5.64% 3.64% 4.07% 1.51%

核心一级资本充足率 na na 8.56% 8.64% 9.29% 9.49% na na 0.08% 0.65% 0.21%

一级资本充足率 8.46% 8.59% 8.56% 8.64% 10.53% 10.57% 0.12% -0.03% 0.08% 1.89% 0.04%

资本充足率 11.51% 11.37% 9.90% 10.86% 12.68% 12.67% -0.14% -1.47% 0.96% 1.82% -0.01%

同比增速（%）
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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特别声明：  

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

 


