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简要分析 

平安银行 (000001.SZ) 人民币 16.66 元 

  证券研究报告

1Q 业绩符合预期；净息差/手续费收入/PPOP 稳健，不良/逾期贷款上升 

最新消息 
平安银行公布 2015 年一季度实现税后净利润人民币 56 亿元，同比增长 11%，在

我们和彭博市场全年预测中分别占比 25%和 24% 。资产增速/净息差/手续费收入

稳健带动拨备前营业利润同比强劲增长 39%，但新增不良贷款/逾期贷款上升导致

拨备费用同比增长 130%。 

分析 
主要积极因素：(1) 一季度净息差环比上升 6 个基点至 2.73%，原因是贷款结构

调整（向高收益率小微企业贷款/个人贷款倾斜）、同业利率下降和贷存比上升帮

助抵消了降息对存贷利差的挤压。(2) 手续费收入增速保持强劲，同比增长

68%，环比增长 18%，代理、理财和银行卡业务是主要推动因素。非净利息收入

增速稍缓，同比增长 22%，主要归因于票据交易的利差收入下降。(3) 一季度成

本收入比同比下降 4.5 个基点，体现出自去年三季度以来有力成本控制带来的改

善。主要不利因素：(1) 一季度不良贷款生成率（折年）从去年四季度的 1.5%升

至 2.2%，逾期贷款环比增长 31%，达到贷款总额的 5.1%。压力主要来自于制造

业和商业领域的企业贷款、个人经营贷款、信用卡应收账款、以及汽车贷款（上

升趋势明显但基数低）。我们认为这体现出：(a) 一季度宏观形势/企业盈利恶

化；(b) 平安银行积极调整贷款结构/加大力度进行扩张从而寻求更高的风险调整

后回报。(2) 拨备缓冲减弱，拨贷比和不良贷款拨备覆盖率分别环比下降 3 个基点

和 28 个百分点至 2.03%和 173%，表明未来几个季度可能面临更大拨备压力。

(3) 一级核心资本充足率季环比下降 11 个基点至 8.53%。平安银行的人民币 100
亿元定向增发计划于 3 月中旬获得了证监会发审委审批通过，我们估算此项计划

完成后有望令一级核心资本充足率提升约 0.6 个百分点。 

潜在影响 
我们的预测和目标价格未作调整。 
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图表1: 平安银行 2015 年一季度税后净利润同比增长 11%至人民币 56 亿元，在我们全年预测中占比 25%；资产增长/净息差/手续

费收入稳健推动拨备前营业利润同比强劲增长 39%，但新增不良贷款/逾期贷款上升导致拨备费用同比增长 130% 
 

 

资料来源： 公司数据、高华证券研究 

 

人民币百万 FY15E 1Q15 as %
2014 2015E YoY(%) 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 4Q14 1Q15 4Q14 1Q15 of FY15E

损益表

净利息收入 53,046 56,036 6           11,550 13,004 13,864 14,628 15,144 6 4 73 31 27              
非利息收入 20,309 23,394 15         4,535 5,627 6,048 4,099 5,517 (32) 35 141 22 24              
手续费及佣金净收入 17,378 22,394 29         3,207        4,564         5,026         4,581         5,387         (9) 18 192 68 24              

总营业收入 73,355 79,430 8           16,085 18,631       19,912       18,727       20,661       (6) 10 84 28 26

总营业费用 32,150 35,273 10 7,321 8,415         8,443         7,971         8,473         (6) 6 56 16 24
税营业 5,482 5,543 1 1,259 1,422         1,442         1,359         1,572         (6) 16 61 25 28

拨备前营业利润 41,205 44,156 7 8,764 10,216     11,469     10,756     12,188     (6) 13 113 39 28
拨备费用 15,011 15,246 2 2,067.0   3,585       4,049       5,310       4,751       31 (11) 480 130 31
营业利润 26,194 28,911 10 6,697.0     6,631         7,420         5,446         7,437         (27) 37 32 11 26
税金 6,392 6,360 (0) 1,643.0     1,613         1,798         1,338         1,808         (26) 35 37 10 28
净利润 19,802 22,550 14 5,054.0   5,018       5,622       4,108       5,629       (27)        37          30         11        25            

资产负债表
总资产 2,186,459 2,504,544 15         2,097,102 2,136,475 2,144,358 2,186,459 2,304,775 2 5 36 10 92
总贷款 1,024,734 1,194,833 17         890,349 938,227 992,892 1,024,734 1,124,168 3 10 42 26 94
不良贷款 10,501 15,270 45         8,105 8,668 9,765 10,501 13,198 8 26 53 63 86
贷款损失拨备 21,097 28,079 33         16,335 17,179 18,732 21,097 22,855 13 8 69 40 81
客户存款 1,533,183 1,779,259 16         1,382,649 1,508,904 1,508,179 1,533,183 1,578,437 2 3 50 14 89
股东权益 130,949 151,511 16         117,300 120,940 126,736 130,949 136,704 3 4 54 17 90
生息资产 2,099,755 2,425,478 16         2,017,927 2,056,137 2,050,682 2,099,755 2,191,577 2 4 33 9 90

Camel ratios %
资本充足率
股东权益/资产 5.99 6.05 0.1        5.59          5.66           5.91           5.99           5.93           0.08       (0.06)      0.71       0.34       
股东权益/贷款 12.78 12.68 (0.1)       13.17        12.89         12.76         12.78         12.16         0.01       (0.62)      1.01       (1.01)      

资产质量

不良贷款率 1.02 1.28 0.3        0.91          0.92           0.98           1.02           1.17           0.04       0.15       0.07       0.26       
贷款损失拨备/不良贷款 201           184           (17)        202           198            192            201            173            9            (28)         19          (28)         
拨贷比 2.06          2.35          0.3        1.83          1.83           1.89           2.06           2.03           0.17       (0.03)      0.32       0.20       
信贷成本 1.46 1.28 (0.19)     0.93          1.53           1.63           2.07           1.69           0.44       (0.38)      1.56       0.76       

盈利

净息差 2.70          2.48          (0.22)     2.42          2.56           2.60           2.67           2.73           0.07       0.06       0.37       0.31       
非利息收入/营业收入 27.69 29.45 1.8        28.2          30.2           30.4           21.9           26.7           (8.5)        4.8         5.2         (1.5)        
成本收入比 43.83 44.41 0.6        45.5          45.2           42.4           42.6           41.0           0.2         (1.6)        (7.8)        (4.5)        
拨备前平均经营性资产回报率 2.02 1.88 (0.1)       1.76 1.93 2.14 1.99 2.17 (0.16)      0.18       0.68       0.41       
总资产回报率 0.97 0.96 (0.0)       1.01          0.95           1.05           0.76           1.00           (0.29)      0.24       (0.06)      (0.01)      
净资产回报率 16.30 15.97 (0.3) 17.6 16.9 18.2 12.8 16.8 (5.4) 4.1 (2.5) (0.8)

流动性
贷存比 66.84 67.15 0.3        64.4          62.2           65.8           66.8           71.2           1.0         4.4         (3.8)        6.8         

有效税率 (%) 32.28 28.21 (3.6)       32.5          32.1           32.0           32.6           32.1           0.6         (0.5)        1.8         (0.4)        
均值
平均资产 2,039,100 2,345,501 15         1,994,422 2,116,789 2,140,417 2,165,409 2,245,617 1 4 40 13
平均股东权益 121,515 141,230 16         114,691 119,120 123,838 128,843 133,827 4 4 55 17

Full year results

QoQ (%) YoY (%) 

Quarterly results
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信息披露附录 
申明 
我们，李南, CFA、 马宁，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了我们对上述公司或其证券的个人看法。此外，我们的薪金的任何部分不曾与，不

与，也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 
投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增长、

回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。  

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下：  

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。 回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报率

和净资产回报率。 估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。 波动性根据 12个月的历史

波动性计算并经股息调整。  

Quantum 
Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。  

GS SUSTAIN 
GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司管

理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。  

信息披露 

相关的股票研究范围 

李南, CFA：中国券商、中国金融行业。马宁：中国金融行业。 

中国券商：银河证券、招商证券、中信证券(A)、中信证券(H)、光大证券、海通证券(A)、海通证券(H)。 

中国金融行业：农业银行(A)、农业银行(H)、北京银行、中国银行(A)、中国银行(H)、重庆银行、交通银行(A)、交通银行(H)、南京银行、宁波银行、中国信

达、中信银行(A)、中信银行(H)、建设银行(A)、建设银行(H)、光大银行、中国人寿(A)、中国人寿(H)、招商银行(A)、招商银行(H)、民生银行(A)、民生银行

(H)、中国太保(A)、中国太保(H)、中国太平、重庆农村商业银行、远东宏信、华夏银行、工商银行(A)、工商银行(H)、兴业银行、新华保险(A)、新华保险(H)、
人保集团、人保财险、平安银行、中国平安(A)、中国平安(H)、浦发银行。 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之间

的关系。 

高盛高华在过去 12个月中曾从下述公司获得投资银行服务报酬： 平安银行 (Rmb16.66) 

高盛高华在今后 3个月中预计将从下述公司获得或寻求获得投资银行服务报酬： 平安银行 (Rmb16.66) 

高盛高华在过去 12个月中与下述公司存在投资银行客户关系： 平安银行 (Rmb16.66) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的潜在回报决定。

任何未获得买入或卖出评级的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导原则来

管理该地区的投资名单；但是，在某一特定行业买入和卖出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。地区强力买入或卖出名单是以潜在回

报规模或实现回报的可能性为主要依据的投资建议。  

潜在回报：代表当前股价与一定时间范围内预测目标价格之差。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价格。潜在回报、目标价格及相关时间范围在

每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。  

研究行业及评级：分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及／或估值对研究对象的投资前景的看法。 具吸引力(A)：未来 12个月内投资前

景优于研究范围的历史基本面及／或估值。 中性(N)：未来 12个月内投资前景相对研究范围的历史基本面及／或估值持平。 谨慎(C)：未来 12个月内投资前景

劣于研究范围的历史基本面及／或估值。  

暂无评级(NR)：在高盛高华于涉及该公司的一项合并交易或战略性交易中担任咨询顾问时并在某些其他情况下，投资评级和目标价格已经根据高华证券的政策予

以除去。 暂停评级(RS)：由于缺乏足够的基础去确定投资评级或价格目标，或在发表报告方面存在法律、监管或政策的限制，我们已经暂停对这种股票给予投

资评级和价格目标。此前对这种股票作出的投资评级和价格目标(如有的话)将不再有效，因此投资者不应依赖该等资料。 暂停研究(CS)：我们已经暂停对该公司

的研究。 没有研究(NC)：我们没有对该公司进行研究。 不存在或不适用(NA)：此资料不存在或不适用。 无意义(NM)：此资料无意义，因此不包括在报告内。  

一般披露 

本报告在中国由高华证券分发。高华证券具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供我们的客户使用。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，客户也不应该依赖该信息是

准确和完整的。我们会适时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适当的

时候不定期地出版。 
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高盛高华为高华证券的关联机构，从事投资银行业务。高华证券、高盛高华及它们的关联机构与本报告中涉及的大部分公司保持着投资银行业务和其它业务关

系。 

我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我

们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见不一致的投资决策。 

本报告中署名的分析师可能已经与包括高华证券销售人员和交易员在内的我们的客户讨论，或在本报告中讨论交易策略，其中提及可能会对本报告讨论的证券

市场价格产生短期影响的推动因素或事件，该影响在方向上可能与分析师发布的股票目标价格相反。任何此类交易策略都区别于且不影响分析师对于该股的基

本评级，此类评级反映了某只股票相对于报告中描述的研究范围内股票的回报潜力。 

高华证券及其关联机构、高级职员、董事和雇员，不包括股票分析师和信贷分析师，将不时地对本研究报告所涉及的证券或衍生工具持有多头或空头头寸，担

任上述证券或衍生工具的交易对手，或买卖上述证券或衍生工具。 

在高盛组织的会议上的第三方演讲嘉宾（包括高华证券或高盛其它部门人员）的观点不一定反映全球投资研究部的观点，也并非高华证券或高盛的正式观点。 

在任何要约出售股票或征求购买股票要约的行为为非法的地区，本报告不构成该等出售要约或征求购买要约。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别

客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及(若有必要)寻求专家的意见，包括税务意见。本报告
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