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加大核销力度、息差持续提升、中收保持高增

速 
 
 
事件 

平安银行发布 15 年年报：全年实现营业收入 962 亿元，同比增长 31.0%，归属

股东净利润 219 亿元，同比增长 10.4%。贷款和存款余额分别同比增长 18.7%

和 13.1%，资产和负债总额分别同比增长 14.7%和 14.1%。15 年全年息差

2.77%，同比上升 20bps。4Q15 不良率 1.45%，环比 3Q15 上升 11bps，拨备

覆盖率 166%，环比 3Q15 下降 1 个百分点，拨贷比 2.41%，环比 3Q15 上升

17bps。核心一级资本充足率 9.03%，环比 3Q15 下降 0.1 个百分点。15 年每股

现金分红 0.153 元。 

 
 

评论 

核销和拨备力度加大、不良认定有所趋严、加回核销后不良率与不良生成率大幅

上升：15 年全年核销处置不良贷款 236 亿，相较 14 年不到 100 亿的规模，核销

力度有显著加大。加回核销处置后，15 年末不良率为 3.24%，较披露水平高出

1.79%。我们测算，4Q15 核销不良约 80 亿左右，单季加回核销后不良生成率

314bps，与 3Q15 的 313bps 基本相当，但我们仍难以见到资产质量恶化放缓的

迹象。可以看到的是，90 天以内逾期贷款在 1H15 的较高基数水平上仍环比增长

29%，此外，正常和关注类贷款迁徙率也上升较多。我们认为，该行在 2016 年

仍将面临一定的存量资产质量压力。分行业看，不良贷款主要集中在商业、制造

业和零售贷款，共占不良贷款总额的 95%，其余行业不良率较低。其中，零售贷

款不良上升较多，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。值得注意的是，平安银行被诟病较多的不良认定不严格的

问题有所改善，不良/90 天以上逾期贷款达到近两年以来的较高水平。总体而

言，我们认为这一资产质量的问题是全行业普遍面临的问题，而平安银行在这一

时刻做出了正确的选择，即并不一味刻板地追逐亮眼的盈利指标，而是直面资产

质量压力，为其更好的发展夯实基础。 

 

净息差持续提升、负债端利率因素对息差贡献较大：平安银行下半年息差持续提

升，主要是由于 15 年的多次降息和总体偏宽松的流动性环境带来的利率持续下

降，而平安银行下半年到期重定价的付息负债多于生息资产，受利率下行的正面

影响较大。具体到单个季度看，4Q15 息差 2.89%，环比 3Q15 上升达 13bps，

预计在同行业中处于较高水平。我们的息差变动因素分析显示: 4Q15 息差环比提

升的 13bps 中，资产端合计负面贡献 16bps、而负债端合计正面贡献 29bps，其

中，负债端较大的正面贡献主要来自存款和同业负债成本下降，分别对息差正面

贡献 13bps 和 6bps。 

 

4Q15 净息差继续提升、负债端利率因素对息差贡献较大：平安银行下半年息差

持续提升，主要是由于 15 年的多次降息和总体偏宽松的流动性环境带来的利率

持续下降，而平安银行下半年到期重定价的付息负债多于生息资产，受利率下行

的正面影响较大。具体到单个季度看，4Q15 息差 2.89%，环比 3Q15 上升达
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13bps，预计在同行业中处于较高水平。我们的息差变动因素分析显示: 4Q15 息

差环比提升的 13bps 中，资产端合计负面贡献 16bps、而负债端合计正面贡献

29bps，其中，负债端较大的正面贡献主要来自存款和同业负债成本下降，分别

对息差正面贡献 13bps 和 6bps。 

 

手续费收入持续高速增长、成本收入比持续下降：平安银行全年实现净手续费收

入 433 亿元，同比增长达到 52.0%，占营业收入比重 27.5%，同比上升约 4 个

百分点，主要受益于财富管理、代理、咨询顾问等业务的快速发展。我们认为，

平安银行在理财、托管等业务上与集团的交叉销售空间仍然较大，其手续费收入

增长具有可持续性。此外，公司推行精细化管理，费用成本得到有效控制，成本

收入比 31%，较去年下降 5 个百分点。根据我们的全年盈利归因分析，除了息差

提升贡献较多的盈利增长外，此两项也是盈利提升的主要贡献因素。 

 
 

投资建议 
维持“买入”评级：截至 3 月 9 日收盘，平安银行交易在 1.0 倍 16 年 PB、7.4

倍 16 年 PE，考虑到公司在金融创新、集团协同方面的强大优势和组织变革带来

的持续竞争力，此外，在供给侧结构性改革推进下，市场对于资产质量恶化的预

期将逐步得到平滑，进而改善估值，维持“买入”评级。 
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图表 1：盈利增速归因分析（2015 全年） 

 
来源：国金证券研究所 

 

图表 2：息差环比变动因素分析（4Q15）  图表 3：息差环比变动因素分析（2H15） 

 

 

 

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 
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图表 4：年度及季度业绩  – 平安银行 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 
 

利润表（百万元） 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 QoQ YoY 2014 2015 YoY

净利息收入 11,550 13,004 13,864 14,628 15,144 15,974 17,088 17,893 4.7% 22.3% 53,046 66,099 24.6%

非利息收入 4,550 5,629 6,054 4,128 5,527 9,930 7,489 7,118 -5.0% 72.4% 20,361 30,064 47.7%

    净手续费收入 3,207 4,564 5,026 4,581 5,387 8,335 6,501 6,222 -4.3% 35.8% 17,378 26,445 52.2%

营业收入 16,100 18,633 19,918 18,756 20,671 25,904 24,577 25,011 1.8% 33.3% 73,407 96,163 31.0%

营业支出 (7,321) (8,415) (8,443) (7,971) (8,473) (9,912) (9,527) (8,871) -6.9% 11.3% (32,150) (36,783) 14.4%

    营业税金及附加 (1,259) (1,422) (1,442) (1,359) (1,572) (1,808) (1,666) (1,625) -2.5% 19.6% (5,482) (6,671) 21.7%

拨备前营业利润  (PPOP) 8,779 10,218 11,475 10,785 12,198 15,992 15,050 16,140 7.2% 49.7% 41,257 59,380 43.9%

资产减值损失 (2,067) (3,585) (4,049) (5,310) (4,751) (8,172) (7,012) (10,550) 50.5% 98.7% (15,011) (30,485) 103.1%

    贷款和垫款减值损失 (2,058) (3,236) (4,040) (5,280) (4,652) (7,972) (6,953) (10,290) 48.0% 94.9% (14,614) (29,867) 104.4%

营业利润 6,712 6,633 7,426 5,475 7,447 7,820 8,038 5,590 -30.5% 2.1% 26,246 28,895 10.1%

营业外收支净额 (15) (2) (6) (29) (10) 2 (11) (30) 172.7% 3.4% (52) (49) -5.8%

利润总额 6,697 6,631 7,420 5,446 7,437 7,822 8,027 5,560 -30.7% 2.1% 26,194 28,846 10.1%

所得税费用 (1,643) (1,613) (1,798) (1,338) (1,808) (1,866) (1,872) (1,435) -23.3% 7.2% (6,392) (6,981) 9.2%

净利润 5,054 5,018 5,622 4,108 5,629 5,956 6,155 4,125 -33.0% 0.4% 19,802 21,865 10.4%

少数股东权益 0 0 0 0 0 0 0 0 na na 0 0 na

归属母公司股东净利润 5,054 5,018 5,622 4,108 5,629 5,956 6,155 4,125 -33.0% 0.4% 19,802 21,865 10.4%

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

    普通股股东净利润 5,054 5,018 5,622 4,108 5,629 5,956 6,155 4,125 -33.0% 0.4% 19,802 21,865 10.4%

资产负债表（百万元） 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 QoQ YoY 2014 2015 YoY

贷款总额 890,349 938,227 992,892 1,024,734 1,124,168 1,187,834 1,209,274 1,216,138 0.6% 18.7% 1,024,734 1,216,138 18.7%

存款总额 1,382,649 1,508,904 1,508,179 1,533,183 1,578,437 1,655,112 1,723,328 1,733,921 0.6% 13.1% 1,533,183 1,733,921 13.1%

不良贷款余额 8,105 8,668 9,765 10,501 13,198 15,729 16,199 17,645 8.9% 68.0% 10,501 17,645 68.0%

贷款损失准备 16,335 17,179 18,732 21,097 22,855 28,789 27,048 29,266 8.2% 38.7% 21,097 29,266 38.7%

资产总额 2,097,102 2,136,475 2,144,358 2,186,459 2,304,775 2,570,508 2,599,060 2,507,149 -3.5% 14.7% 2,186,459 2,507,149 14.7%

负债总额 1,979,802 2,015,535 2,017,622 2,055,510 2,168,071 2,419,628 2,441,924 2,345,649 -3.9% 14.1% 2,055,510 2,345,649 14.1%

母公司所有者权益 117,300 120,940 126,736 130,949 136,704 150,880 157,136 161,500 2.8% 23.3% 130,949 161,500 23.3%

优先股 0 0 0 0 0 0 0 0 na na 0 0 na

平均生息资产 1,933,325 2,034,597 2,112,512 2,174,765 2,253,395 2,384,462 2,454,410 2,456,227 0.1% 12.9% 2,064,595 2,387,864 15.7%

  

每股数据（元）

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

EPS 0.53 0.44 0.49 0.36 0.49 0.42 0.43 0.29 -33.0% -19.8% 1.73 1.53 -11.8%

BVPS 12.32 10.59 11.09 11.46 11.97 10.54 10.98 11.29 2.8% -1.5% 11.46 11.29 -1.5%

DPS -                -                -                0.17 -                -                -                0.15 na na 0.17             0.15             -12.1%

PPOP/sh 0.92 0.89 1.00 0.94 1.07 1.12 1.05 1.13 7.2% 19.5% 3.61 4.15 14.9%

主要指标（%） 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 QoQ YoY 2014 2015 YoY

ROA 1.01% 0.95% 1.05% 0.76% 1.00% 0.98% 0.95% 0.65% -0.3pct -0.1pct 0.97% 0.93% 0.0pct

ROE 17.63% 16.85% 18.16% 12.75% 16.82% 16.57% 15.99% 10.36% -5.6pct -2.4pct 16.30% 14.95% -1.3pct

净息差 2.42% 2.56% 2.60% 2.67% 2.73% 2.69% 2.76% 2.89% 13bps 22bps 2.57% 2.77% 20bps

成本收入比 37.65% 37.53% 35.15% 35.25% 33.38% 31.28% 31.99% 28.97% -3.0pct -6.3pct 36.33% 31.31% -5.0pct

有效税率 24.53% 24.33% 24.23% 24.57% 24.31% 23.86% 23.32% 25.81% 2.5pct 1.2pct 24.40% 24.20% -0.2pct

贷存比 64.39% 62.18% 65.83% 66.84% 71.22% 71.77% 70.17% 70.14% 0.0pct 3.3pct 66.84% 70.14% 3.3pct

不良贷款率 0.91% 0.92% 0.98% 1.02% 1.17% 1.32% 1.34% 1.45% 11bps 43bps 1.02% 1.45% 43bps

拨备覆盖率 201.54% 198.19% 191.83% 200.90% 173.17% 183.03% 166.97% 165.86% -1.1pct -35.0pct 200.90% 165.86% -35.0pct

拨贷比 1.83% 1.83% 1.89% 2.06% 2.03% 2.42% 2.24% 2.41% 17bps 35bps 2.06% 2.41% 35bps

信用成本 0.24% 0.35% 0.42% 0.52% 0.43% 0.69% 0.58% 0.85% 27bps 33bps 1.56% 2.67% 110bps

非利息收入 /营业收入 28.26% 30.21% 30.39% 22.01% 26.74% 38.33% 30.47% 28.46% -2.0pct 6.5pct 27.74% 31.26% 3.5pct

净手续费收入 /营业收入 19.92% 24.49% 25.23% 24.42% 26.06% 32.18% 26.45% 24.88% -1.6pct 0.5pct 23.67% 27.50% 3.8pct

核心一级资本充足率 8.70% 8.73% 8.78% 8.64% 8.53% 8.85% 9.14% 9.03% -0.1pct 0.4pct 8.64% 9.03% 0.4pct

一级资本充足率 8.70% 8.73% 8.78% 8.64% 8.53% 8.85% 9.14% 9.03% -0.1pct 0.4pct 8.64% 9.03% 0.4pct

资本充足率 10.79% 11.02% 11.00% 10.86% 10.56% 10.96% 11.08% 10.94% -0.1pct 0.1pct 10.86% 10.94% 0.1pct
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图表 5：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 2015 2016E 2017E 2013 2014 2015 2016E 2017E

净利息收入 40,688 53,046 66,099 70,942 81,751 23.2% 30.4% 24.6% 7.3% 15.2%

非利息收入 11,501 20,361 30,064 39,083 49,636 71.3% 77.0% 47.7% 30.0% 27.0%

    净手续费收入 10,456 17,378 26,445 34,379 42,286 82.7% 66.2% 52.2% 30.0% 23.0%

营业收入 52,189 73,407 96,163 110,026 131,387 31.3% 40.7% 31.0% 14.4% 19.4%

营业支出 (25,344) (32,150) (36,783) (43,404) (51,217) 32.9% 26.9% 14.4% 18.0% 18.0%

    营业税 (4,065) (5,482) (6,671) (8,005) (9,606) 19.1% 34.9% 21.7% 20.0% 20.0%

拨备前营业利润（PPOP） 26,845 41,257 59,380 66,622 80,170 29.9% 53.7% 43.9% 12.2% 20.3%

资产减值损失 (6,890) (15,011) (30,485) (34,234) (44,869) 120.1% 117.9% 103.1% 12.3% 31.1%

    贷款减值损失 (6,675) (14,614) (29,867) (33,492) (43,979) 119.8% 118.9% 104.4% 12.1% 31.3%

营业利润 19,955 26,246 28,895 32,388 35,301 13.7% 31.5% 10.1% 12.1% 9.0%

营业外收支净额 85 (52) (49) (54) (59) 844.4% -161.2% -5.8% 10.0% 10.0%

利润总额 20,040 26,194 28,846 32,334 35,242 14.2% 30.7% 10.1% 12.1% 9.0%

所得税 (4,809) (6,392) (6,981) (7,760) (8,458) 19.0% 32.9% 9.2% 11.2% 9.0%

净利润 15,231 19,802 21,865 24,574 26,784 12.7% 30.0% 10.4% 12.4% 9.0%

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 21,865 24,574 26,784 13.6% 30.0% 10.4% 12.4% 9.0%

    优先股股息 0 0 0 874 874 na na na na 0.0%

    普通股股东净利润 15,231 19,802 21,865 23,700 25,910 13.6% 30.0% 10.4% 8.4% 9.3%

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

贷款总额 847,289 1,024,734 1,216,138 1,410,720 1,622,328 17.6% 20.9% 18.7% 16.0% 15.0%

存款总额 1,217,002 1,533,183 1,733,921 1,994,009 2,293,111 19.2% 26.0% 13.1% 15.0% 15.0%

不良贷款余额 7,541 10,501 17,645 22,242 27,550 9.8% 39.3% 68.0% 26.1% 23.9%

贷款损失准备 15,162 21,097 29,266 36,490 48,622 21.1% 39.1% 38.7% 24.7% 33.2%

资产总额 1,891,741 2,186,459 2,507,149 2,923,356 3,434,798 17.8% 15.6% 14.7% 16.6% 17.5%

负债总额 1,779,660 2,055,510 2,345,649 2,720,979 3,207,863 16.9% 15.5% 14.1% 16.0% 17.9%

母公司所有者权益 112,081 130,949 161,500 202,377 226,935 32.2% 16.8% 23.3% 25.3% 12.1%

优先股 0 0 0 20,000 20,000 na na na na 0.0%

平均生息资产 1,762,388 2,064,595 2,387,864 2,609,976 3,064,003 26.3% 17.1% 15.7% 9.3% 17.4%

每股数据（元）

普通股股本（百万股） 9,521 11,425 14,309 17,171 17,171 85.8% 20.0% 25.2% 20.0% 0.0%

EPS 1.60             1.73             1.53             1.38             1.51             -38.8% 8.3% -11.8% -9.7% 9.3%

BVPS 11.77           11.46           11.29           10.62           12.05           -28.9% -2.6% -1.5% -5.9% 13.5%

DPS 0.16             0.17             0.15             0.14             0.15             -40.7% 8.7% -12.1% -9.8% 9.3%

PPOP/sh 2.82             3.61             4.15             3.88             4.67             -30.1% 28.1% 14.9% -6.5% 20.3%

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

ROA 0.87% 0.97% 0.93% 0.91% 0.84% -0.07% 0.10% -0.04% -0.03% -0.06%

ROE 15.47% 16.30% 14.95% 14.71% 13.37% -1.48% 0.82% -1.34% -0.24% -1.34%

净息差 2.31% 2.57% 2.77% 2.72% 2.67% -0.06% 0.26% 0.20% -0.05% -0.05%

成本收入比 40.77% 36.33% 31.31% 32.17% 31.67% 1.37% -4.44% -5.02% 0.86% -0.50%

有效税率 24.00% 24.40% 24.20% 24.00% 24.00% 0.98% 0.41% -0.20% -0.20% 0.00%

贷存比 69.62% 66.84% 70.14% 70.75% 70.75% -0.97% -2.78% 3.30% 0.61% 0.00%

不良贷款率 0.89% 1.02% 1.45% 1.58% 1.70% -0.06% 0.13% 0.43% 0.13% 0.12%

拨备覆盖率 201.06% 200.90% 165.86% 164.06% 176.49% 18.74% -0.16% -35.04% -1.80% 12.43%

拨贷比 1.79% 2.06% 2.41% 2.59% 3.00% 0.05% 0.27% 0.35% 0.18% 0.41%

信用成本 0.85% 1.56% 2.67% 2.55% 2.90% 0.40% 0.71% 1.10% -0.12% 0.35%

非利息收入 /营业收入 22.04% 27.74% 31.26% 35.52% 37.78% 5.15% 5.70% 3.53% 4.26% 2.26%

净手续费收入 /营业收入 20.03% 23.67% 27.50% 31.25% 32.18% 5.64% 3.64% 3.83% 3.75% 0.94%

核心一级资本充足率 8.56% 8.64% 9.03% 9.12% 9.36% na 0.08% 0.39% 0.09% 0.24%

一级资本充足率 8.56% 8.64% 9.03% 10.20% 10.33% -0.03% 0.08% 0.39% 1.17% 0.13%

资本充足率 9.90% 10.86% 10.94% 12.07% 12.34% -1.47% 0.96% 0.08% 1.13% 0.27%

同比增速（%）
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

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 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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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。 
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