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积极创新转型，橙 e 网、产业基金成效显著 
 
事件 

平安银行于 11 月 23 日举行投资者开放日活动，平安银行行长邵平、副行长赵继

臣、副行长及首席财务官孙先朗等出席了活动。活动围绕总体战略、经营状况、

风险管理三大主题展开，并且深入探讨了平安银行的特色业务——橙 e 网、产业

基金。 

 

评论 

紧跟市场变化，积极创新转型，业绩表现优异，资产质量风险可控：平安银行在

战略上紧跟市场变化，业务模式不断推陈出新，可以看到的是，其平台创新和业

务创新成果均较为显著。以橙 e 网、行 e 通、手机银行和物联网金融为代表的平

台不论从活跃客户数、注册客户增长数，还是实际效益角度看都非常突出；业务

创新则表现为，积极开拓离岸人民币业务和人民币汇率改革、资本项目开放等政

策机遇下的自贸区业务，获得大额存单、人民币跨境支付系统介入等资格。我们

认为，平安银行已经成功地从传统的较为单一的服务模式脱胎换骨转变成为一家

以综合性金融服务为导向的银行，其所面对的客户群也得到从基础客户到主流客

户的极大程度提升和扩展。较为亮眼的是，平安银行在当前利率市场化、金融脱

媒大环境影响下仍保持了较高的利润增速。我们认为，主要归因于其一直强调经

营调控，同时积极优化资产负债结构。在优化资产结构方面，平安银行做到了加

大小微和消费金融的投放力度，同时保持较高的贷款定价水平。在优化负债结构

方面，平安银行则大力发展非银同业存款业务，我们预计，在目前货币宽松的环

境下，流动性较为充足，同业存款成本较低，这也是较为正确的资产负债配置策

略。在平安银行优异的业绩表现之外，其资产质量情况也一直为投资者所关注。

通过此次活动，平安银行较为详细的介绍了从信贷投放事前审批到事后跟踪监管

的整个风险控制流程，比如，在对公贷款管理方面实行名单制和公司限额制等措

施。我们相信，在当前经济下行压力下银行业普遍面临资产质量压力，而对于像

平安银行一样处于不断发展转型阶段的银行来说也难以例外，但其在新增贷款方

面已经实行了较为严格的审批程序和专业化的管理，监管手段也在不断完善，比

如加以运用科技创新产品进行抵押物的实时监管等，因此，对于未来的资产质量

趋势，我们认为可报以较为乐观的态度。 

 
橙 e 网专注于中小企业生意圈的经营管理：橙 e 网建立在供应链金融基础之上，

为小微企业、个体工商户提供基于智能手机的生意管理工具——“橙 e 记”，并

集成平安集团优势金融资源，为客户提供供应链在线融资、支付、理财、保险等

综合金融服务。这一目标设定从一开始便较为清晰。我们认为，橙 e 网与其它传

统企业推出的供应链金融产品的不同之处在于，1）较好的融资支持。平安银行

也将设立数千亿元授信额度，提供更好的专项融资支持；2）第三方联盟的产品

和服务较为完善。目前，橙 e 网已经与海尔集团、天津物产等多家企业达成合

作，能够帮助中小企业借助商业信用、交易信息和日常经营管理信息，有效降低

信贷门槛和借贷成本；3）免费的生意管理工具也是平安橙 e 网对中小企业的吸 
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引力之一。截至 9 月末，全网触及用户数 160 万，平台注册用户数 103 万，服
务企业客户数超过 36 万，未来发展空间仍然较大。 

 

拥有集团支持的产业基金发展成效显著：产业基金是平安银行应对经济下行、
加快业务转型的战略举措，截至 9 月末、产业基金累计出账 46461 亿，拉动了
全行规模与收入的快速增长。产业基金的发展战略明确并且契合国家发展整体
战略。会议介绍了其主要根据国家战略进行投放，其中，基础设施建设所占比
例较大，而产业基金的资金来源也较为稳定，与传统信贷业务形成互补拉动关
系。另外，借助产业基金、平安银行营销了一批政府、国企、上市公司、跨境
企业、行业龙头等打新核心客户，大幅提升了经营客户的范畴。我们相信，平
安银行的多个产业基金项目都产生了较好的效益，并以留下良好口碑，未来发
展将较为迅速。 

 

维持“买入”评级和 A 股银行首推组合：截至 11 月 23 日收盘，平安银行交易
在 1.2 倍 15 年 PB 和 7.9 倍 15 年 PE，我们相信，平安银行拥有无可比拟的成
长性逻辑、资产质量的历史包袱终将解决，维持“买入”评级和 A 股银行首推
组合。 
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图表 1：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） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2013 2014 2015E 2016E 2017E

净利息收入 40,688 53,046 62,497 68,046 74,231 23.2% 30.4% 17.8% 8.9% 9.1%

非利息收入 11,501 20,361 30,134 39,175 48,185 71.3% 77.0% 48.0% 30.0% 23.0%

    净手续费收入 10,456 17,378 25,719 34,207 42,074 82.7% 66.2% 48.0% 33.0% 23.0%

营业收入 52,189 73,407 92,631 107,220 122,416 31.3% 40.7% 26.2% 15.7% 14.2%

营业支出 (25,344) (32,150) (38,580) (47,068) (58,364) 32.9% 26.9% 20.0% 22.0% 24.0%

    营业税 (4,065) (5,482) (6,798) (8,429) (10,115) 19.1% 34.9% 24.0% 24.0% 20.0%

拨备前营业利润（PPOP） 26,845 41,257 54,051 60,153 64,052 29.9% 53.7% 31.0% 11.3% 6.5%

资产减值损失 (6,890) (15,011) (23,776) (24,732) (25,137) 120.1% 117.9% 58.4% 4.0% 1.6%

    贷款减值损失 (6,675) (14,614) (23,339) (24,251) (24,608) 119.8% 118.9% 59.7% 3.9% 1.5%

营业利润 19,955 26,246 30,275 35,421 38,915 13.7% 31.5% 15.4% 17.0% 9.9%

营业外收支净额 85 (52) (57) (63) (69) 844.4% -161.2% 10.0% 10.0% 10.0%

利润总额 20,040 26,194 30,218 35,358 38,846 14.2% 30.7% 15.4% 17.0% 9.9%

所得税 (4,809) (6,392) (7,252) (8,486) (9,323) 19.0% 32.9% 13.5% 17.0% 9.9%

净利润 15,231 19,802 22,966 26,872 29,523 12.7% 30.0% 16.0% 17.0% 9.9%

少数股东权益 0 0 0 0 0 -100.0% na na na na

归属股东净利润 15,231 19,802 22,966 26,872 29,523 13.6% 30.0% 16.0% 17.0% 9.9%

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

    普通股股东净利润 15,231 19,802 22,616 25,472 28,123 13.6% 30.0% 14.2% 12.6% 10.4%

资产负债表（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2013 2014 2015E 2016E 2017E

贷款总额 847,289 1,024,734 1,219,433 1,402,348 1,598,677 17.6% 20.9% 19.0% 15.0% 14.0%

存款总额 1,217,002 1,533,183 1,747,829 2,010,003 2,311,503 19.2% 26.0% 14.0% 15.0% 15.0%

不良贷款余额 7,541 10,501 17,682 26,859 36,462 9.8% 39.3% 68.4% 51.9% 35.8%

贷款损失准备 15,162 21,097 28,390 42,155 57,760 21.1% 39.1% 34.6% 48.5% 37.0%

资产总额 1,891,741 2,186,459 2,442,746 2,743,815 3,101,459 17.8% 15.6% 11.7% 12.3% 13.0%

负债总额 1,779,660 2,055,510 2,269,644 2,550,900 2,887,410 16.9% 15.5% 10.4% 12.4% 13.2%

母公司所有者权益 112,081 130,949 173,101 192,915 214,049 32.2% 16.8% 32.2% 11.4% 11.0%

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

平均生息资产 1,762,388 2,064,595 2,319,582 2,684,974 2,987,984 26.3% 17.1% 12.4% 15.8% 11.3%

每股数据（元）

普通股股本（百万股） 9,521 11,425 14,309 14,309 14,309 85.8% 20.0% 25.2% 0.0% 0.0%

EPS 1.60             1.73             1.58             1.78             1.97             -38.8% 8.3% -8.8% 12.6% 10.4%

BVPS 11.77           11.46           10.70           12.08           13.56           -28.9% -2.6% -6.6% 12.9% 12.2%

DPS 0.16             0.17             0.16             0.19             0.21             -40.7% 8.3% -7.4% 17.0% 9.9%

PPOP/sh 2.82             3.61             3.78             4.20             4.48             -30.1% 28.1% 4.6% 11.3% 6.5%

主要指标（%） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2013 2014 2015E 2016E 2017E

ROA 0.87% 0.97% 0.99% 1.04% 1.01% -0.07% 0.10% 0.02% 0.04% -0.03%

ROE 15.47% 16.30% 17.18% 15.76% 15.45% -1.48% 0.82% 0.88% -1.41% -0.32%

净息差 2.31% 2.57% 2.69% 2.53% 2.48% -0.06% 0.26% 0.13% -0.16% -0.05%

成本收入比 40.77% 36.33% 34.31% 36.04% 39.41% 1.37% -4.44% -2.02% 1.73% 3.38%

有效税率 24.00% 24.40% 24.00% 24.00% 24.00% 0.98% 0.41% -0.40% 0.00% 0.00%

贷存比 69.62% 66.84% 69.77% 69.77% 69.16% -0.97% -2.78% 2.93% 0.00% -0.61%

不良贷款率 0.89% 1.02% 1.45% 1.92% 2.28% -0.06% 0.13% 0.43% 0.47% 0.37%

拨备覆盖率 201.06% 200.90% 160.56% 156.95% 158.41% 18.74% -0.16% -40.34% -3.61% 1.46%

拨贷比 1.79% 2.06% 2.33% 3.01% 3.61% 0.05% 0.27% 0.27% 0.68% 0.61%

信用成本 0.85% 1.56% 2.08% 1.85% 1.64% 0.40% 0.71% 0.52% -0.23% -0.21%

非利息收入 /营业收入 22.04% 27.74% 32.53% 36.54% 39.36% 5.15% 5.70% 4.79% 4.01% 2.83%

净手续费收入 /营业收入 20.03% 23.67% 27.77% 31.90% 34.37% 5.64% 3.64% 4.09% 4.14% 2.47%

核心一级资本充足率 8.56% 8.64% 8.41% 8.24% 8.03% na 0.08% -0.23% -0.18% -0.20%

一级资本充足率 8.56% 8.64% 9.63% 9.28% 8.94% -0.03% 0.08% 0.99% -0.34% -0.34%

资本充足率 9.90% 10.86% 11.50% 11.13% 10.81% -1.47% 0.96% 0.63% -0.36% -0.33%

同比增速（%）
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图表 2：银行业估值比较表（2015 年 11 月 23 日） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

  

代码 评级 收盘价 A/H折溢价 市值

（当地货币） （十亿） 15E 16E 15E 16E 15E 16E 15E 16E 15E 16E

A股

工商银行 601398.SS 增持 4.65 16% 1,254 5.98 6.13 1.02 0.96 18.0% 16.2% 1.29% 1.15% 5.6% 5.5%

建设银行 601939.SS 增持 5.71 25% 55 6.25 6.50 1.08 1.02 17.9% 16.2% 1.31% 1.15% 5.3% 5.1%

农业银行 601288.SS 增持 3.21 27% 944 5.79 5.89 0.98 0.93 17.9% 16.3% 1.10% 0.99% 5.8% 5.7%

中国银行 601988.SS 增持 4.02 38% 847 6.91 7.10 1.04 1.00 15.8% 14.4% 1.16% 1.05% 4.8% 4.7%

交通银行 601328.SS 买入 6.62 43% 260 7.36 7.51 1.01 0.97 14.1% 13.6% 1.03% 0.98% 4.1% 4.1%

招商银行 600036.SS 买入 18.19 10% 375 7.91 7.52 1.30 1.16 17.5% 16.3% 1.17% 1.09% 3.8% 4.0%

中信银行 601998.SS 买入 7.71 80% 246 9.13 9.06 1.22 1.18 14.5% 14.1% 0.96% 0.92% 3.3% 3.5%

民生银行 600016.SS 增持 8.84 36% 261 6.93 6.69 1.18 1.08 18.1% 17.9% 1.09% 1.00% 2.2% 2.3%

浦发银行 600000.SS 买入 19.06 - 356 7.56 7.22 1.36 1.15 19.7% 17.3% 1.17% 1.10% 4.1% 4.3%

兴业银行 601166.SS 买入 16.41 - 313 6.15 5.61 1.12 0.98 20.0% 18.7% 1.12% 1.07% 3.3% 3.7%

光大银行 601818.SS 买入 4.42 45% 176 6.99 6.73 1.04 0.98 16.6% 15.1% 1.05% 0.97% 4.4% 4.6%

华夏银行 600015.SS 增持 11.19 - 120 6.23 6.08 1.06 0.99 17.9% 18.6% 0.99% 0.98% 4.0% 4.3%

平安银行 000001.SZ 买入 12.45 - 178 7.88 6.99 1.16 1.03 17.2% 15.8% 0.99% 1.04% 1.3% 1.5%

北京银行 601169.SS 买入 9.79 - 124 6.99 6.27 1.17 1.05 17.5% 19.0% 1.08% 1.07% 2.9% 3.3%

南京银行 601009.SS 买入 17.94 - 60 8.73 7.40 1.26 1.13 17.2% 18.0% 1.06% 1.06% 3.4% 4.3%

宁波银行 002142.SZ 增持 14.98 - 58 9.04 8.04 1.42 1.27 17.2% 17.8% 1.08% 1.08% 2.8% 3.2%

A股板块平均 36% 6.76 6.67 1.09 1.01 17.4% 16.1% 1.15% 1.06% 4.5% 4.6%

 

H股

工商银行 1398.HK - 4.86 - 422 4.87 4.99 0.83 0.78 18.0% 16.2% 1.29% 1.15% 6.8% 6.7%

建设银行 0939.HK - 5.54 - 1,332 4.73 4.92 0.82 0.77 17.9% 16.2% 1.31% 1.15% 7.0% 6.7%

农业银行 1288.HK - 3.06 - 94 4.31 4.38 0.73 0.69 17.9% 16.3% 1.10% 0.99% 7.8% 7.7%

中国银行 3988.HK - 3.54 - 296 4.75 4.88 0.72 0.68 15.8% 14.4% 1.16% 1.05% 7.0% 6.9%

交通银行 3328.HK - 5.61 - 196 4.87 4.96 0.66 0.64 14.1% 13.6% 1.03% 0.98% 6.2% 6.3%

招商银行 3968.HK - 20.10 - 92 6.82 6.49 1.12 1.00 17.5% 16.3% 1.17% 1.09% 4.4% 4.6%

中信银行 0998.HK - 5.21 - 78 4.81 4.78 0.64 0.62 14.5% 14.1% 0.96% 0.92% 6.2% 6.6%

民生银行 1988.HK - 7.86 - 54 4.81 4.64 0.82 0.75 18.1% 17.9% 1.09% 1.00% 3.1% 3.3%

光大银行 6818.HK - 3.71 - 25 4.58 4.40 0.68 0.64 16.6% 15.1% 1.05% 0.97% 6.8% 7.0%

H股板块平均 4.83 4.95 0.80 0.75 17.3% 15.8% 1.24% 1.10% 6.7% 6.6%

 

收盘价日期 2015/11/23

股息收益率  (%)P/B (x)P/E (x) ROAE (%) ROAA (%)
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

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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上海 北京 深圳 

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳福田区深南大道 4001 号 

           时代金融中心 7BD 
 
 

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
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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
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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
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