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银行业：平安银行（000001）深度报告  2016 年 3 月 17 日 

  

强烈推荐（维持） 

快速扩张的全国股份制商行 

2013 年-2015 年，平安银行总资产三年复合增速达到 15.99%，高于
上市股份制银行平均水平（14.26%）；净利润三年复合增速达到
16.94%，显著高于银行业平均水平（8.27%）。 

息差逆市上扬非息成稳定利润来源 

2015 年平安银行通过优化资产负债结构，实现 30%以上的营收增长及
10%以上的利润增长，净利差和净息差分别逆市上升 0.23 和 0.20 个
百分点。中间业务中的投行、托管和资管等业务高速发展，使得非息
收入占比维持在 30%以上，为公司提供稳定利润来源。 

借助集团优势发展核心竞争力 

未来平安银行的差异化发展路径与核心竞争力打造都有赖于中国平安
集团“综合金融+互联网金融”的双轮驱动发展模式所爆发出的生产力。
2015 年，公司积极参与集团内核心金融企业之间的客户迁徙计划，全
年获得新增客户共计 388 万人次；陆金所、万里通等集团互联网金融
平台为公司亦贡献超过 200 万新增客户。 

 投资建议 

我们预测平安银行（000001）2016 年和 2017 年的 EPS 分别为 1.65

元和 1.78 元，BVPS 分别为 12.60 元和 13.54 元，给予公司“强烈推
荐”评级。 

 风险提示 

资产质量加速恶化、负债经营成本上升、中间业务扩张不达预期 

 

盈利预测简表 

会计年度 2013 2014 2015 2016E 2017E 

主营收入（亿元） 521.89 734.07 961.63 1080.97 1293.49 

同比增长(+/-%) 31.30 40.66 31.00 12.41 19.66 

归属净利润（亿元） 152.31 198.02 218.65 242.57 265.66 

同比增长(+/-%) 13.64 30.01 10.42 10.94 9.52 

每股收益（元） 1.86 1.73 1.56 1.65 1.78 

PE 5.56 5.98 6.63 6.29 5.81 

PB 0.88 0.90 0.92 0.82 0.76 
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市场表现 截至 2016.3.16 

 

市场数据 2016-3-16 

A 股收盘价（元） 10.35 

一年内最高价（元） 17.50 

一年内最低价（元） 9.30 

上证指数 2870 

市净率 0.92 

总股本（亿股） 143 

实际流通 A 股（亿股） 118 

限售流通 A 股（亿股） 25 

流通 A 股市值（亿元） 1222 

 

分析师：赵莎莎 

执业证书号：S1490514030002 

电话：010- 85556192 

邮箱：zhaoshasha@hrsec.com.cn 

 

联系人：刘迪 

电话：010- 85556190 

邮箱：liudi@hrsec.com.cn 
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一、平安集团入主 资产快速扩张 

1. 高速扩张的股份制商业银行 

平安银行是一家总部位于深圳的全国性股份制商业银行，其前身深圳发展

银行建立于 1987 年 12 月，是我国第一家面向社会公众公开发行股票并上市的

商业银行。2012 年 1 月，在中国平安保险集团（以下简称“中国平安”）的推

动下，深圳发展银行兼并中国平安旗下的原平安银行，并更名为“平安银行”，

成为中国平安的控股子公司。截至 2015 年末，平安银行在全国设立了 54 家分

行，997 家营业机构，共有员工 37,937 人。 

自成立以来，平安银行坚持“变革、创新、发展”的理念，围绕建立“最

佳银行”的战略目标和打造“平安银行就是不一样”的品牌形象，以公司、零

售、同业、投行等为业务重点，多头出击，始终维持较快的资产增速，从一个

主营深圳的小银行发展成为全国性股份制银行。2013 年-2015 年，平安银行总

资产三年复合增速达到 15.99%，高于上市股份制银行平均水平（14.26%），

净利润三年复合增速达到 16.94%，显著高于银行业平均水平（8.27%）。 

图表 1：平安银行总资产规模及同比增速 图表 2：平安银行净利润规模及同比增速 

  
数据来源：Wind，华融证券                                        数据来源：Wind，华融证券 
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2. 中国平安绝对控股 

中国平安参与了平安银行的从建立到发展壮大的全过程，对公司的影响重

大。截至 2015 年末，中国平安的持股比例达到 57.90%，为公司的绝对控制人。

2015 年三季度，为缓解 A 股下跌的压力，证金公司和汇金公司合计买入平安

银行的比例达到 4.25%。 

图表 3：平安银行股东结构 

排名 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

1 中国平安-自有资金 7,092,077,555  49.56 

2 平安人寿（自有资金） 874,552,320  6.11 

3 中国证券金融股份有限公司 427,832,759  2.99 

4 平安人寿（保险产品） 324,779,969  2.27 

5 葛卫东 186,661,000  1.30 

6 中央汇金投资有限责任公司 180,177,500  1.26 

7 深圳中电投资股份有限公司 164,459,948  1.15 

8 易方达-吉渊投资定增 1号资产管理计划 71,855,029  0.50 

9 华富基金--吉渊投资定增 2号资产管理计划 71,855,029  0.50 

10 全国社保基金一零二组合 58,005,459  0.41 

 合    计 9,452,256,568 66.05 
 

资料来源：2015 年年报，华融证券 

二、息差逆市上升 非息占比较高 

1. 资产负债结构优化息差逐渐上升 

自 2014 年末以来，央行数次降准降息，商业银行存贷利差空间持续受到

挑战。平安银行通过资产负债结构的优化，净息差和净利差近两年来逐步改善。 

资产端：平安银行一方面及时调整生息资产结构，在降息周期加大对债券

的投入，提前锁定收益：2015年上半年公司日均债券投资余额快速增长 23.14%，

增速较 2014 年上半年提高 13.92 个百分点，2015 年全年日均债券投资达到

2817.51 亿元，同比增长 27.1%；另一方面调整信贷资产结构，提高零售贷款

占比。截至 2015 年上半年，平安银行个人贷款余额占发放贷款总额的比重为

36.17%，好于可比银行。2015 年末，平安银行个人贷款余额同比增长 14.58%，

实现平均收益率 9.88%，显著高于公司贷款收益率（6.07%），体现了公司在资
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产定价方面的优势。2015 年，央行降息 125BP，平安银行全年生息资产收益

率为 5.51%，较 2014 年同期下降 26BP，表现较好。 

图表 4：平安银行日均债券投资余额及增速 图表 5：个人贷款余额及占比（2015 年 12 月） 

  
数据来源：Wind, 华融证券                                         数据来源：Wind, 华融证券 

图表 6：日均生息资产占比及收益率（%, 2015 年 12 月） 图表 7：日均计息负债占比及成本（%, 2015 年 12 月） 

  
数据来源：Wind, 华融证券                                         数据来源：Wind, 华融证券 

负债端：近年来平安银行加大了对客户的营销力度，揽存效果显著。一般

存款占计息负债的比重从 2013 年的 58.14%大幅提升至 2015 年的 75.43%，

有效降低了公司的负债成本。其中，公司存款占比稳步提升，已接近计息负债
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的一半。未来，平安银行的负债结构以及存款结构仍然存在进一步优化的空间。 

2015 年，平安银行还在负债端大幅调整了同业负债结构。同业存款的规模

同比收缩近两成，转而通过期限更长的同业存单融资。2015 年全年，同业存单

余额同比增长超过 400%，有效降低了期限错配的风险。 

图表 8：平安银行一般存款余额及占比 图表 9：可比同业一般存款余额及占比（2015 年 6 月） 

  
数据来源：Wind, 华融证券                                         数据来源：Wind, 华融证券 

图表10：平安银行营业收入、利息净收入及同比增速（百万元，%） 图表 11：平安银行净息差和净利差逆市上升(%) 

 
 

数据来源：Wind, 华融证券                                         数据来源：Wind, 华融证券 
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2015 年，平安银行实现营业收入 961.63 亿元，同比增长 31%，较 2014

年下滑 9.66 个百分点。其中利息净收入 660.99 亿元，同比增长 24.61%，较

2014 年同期小幅下滑下滑 5.76 个百分点。整体看来，降息周期内，平安银行

通过调整结构，掌握资产定价权，利差水平逆市上升，2015 年实现净利差 2.63%、

净息差 2.77%，分别同比提升 0.23 和 0.20 个百分点，表现较好。 

2. 非息收入占比提升 稳定公司利润来源 

在利率市场化的大背景下，平安银行不断加大对中间业务的投入，非息收

入占比稳步提高。2015 年，在投行、托管、信用卡、理财和黄金等业务的增长

驱动下，平安银行实现非息净收入 300.64 亿元，同比大幅增长 47.65%，非息

收入占比达到 31.26%。其中，债券承销规模 1,329.50 亿元，同比增长 45.10%；

托管业务逐渐形成品牌效应，2015 年末托管净值规模 3.69 万亿，较年初增长

105%，全年实现托管手续费收入 29.39 亿元，同比增长 109.18%；资管业务

在创新产品的驱动下，规模迅速扩大，2015 年末资产管理规模达到 7,418 亿元，

较年初增幅 130%。 

图表 12：股份制银行非息收入占比(%) 图表 13：平安银行非息收入构成（2015 年末） 

  
数据来源：Wind, 华融证券                                         数据来源：Wind, 华融证券 
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三、规模稳步扩大 增长前景良好 

1. 借力信贷扩张规模快速增长 

2012 年深发展成功吸收合并控股子公司平安银行之后，公司增长进入快车

道。2014 年，平安银行总资产规模首次突破 2 万亿。2013 年-2015 年，平安

银行总资产三年复合增速达到 15.99%，明显高于上市股份制银行平均水平

（14.26%），在规模可比上市银行中（光大银行和华夏银行）表现也最好。2014

年四季度以来，货币政策量价齐宽，平安银行借机快速扩张。截至 2015 年末，

在信贷增长和债券投资的双轮驱动下，公司生息资产同比增长 15.66%，增速

继续回升。 

图表 14：可比同业银行资产规模（亿元） 图表 15：可比同业银行资产规模同比增速（%） 

  

数据来源：Wind, 华融证券                                         数据来源：Wind, 华融证券 
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图表 16：平安银行生息资产规模 

 
数据来源：Wind, 华融证券 

2. 降息周期优化生息资产结构 

截至 2015 年末，平安银行生息资产结构较为均衡，其中信贷资产占生息

资产的比重为 48.11%，处于股份制银行同业的居中水平。近三年来，平安银

行采取一头做“大”（定位核心大客户）、一头做“微”（面向单笔十几万的群

体）的策略，加大了对机构客户的营销力度，一般公司贷款余额稳步增长，公

司贷款占比始终维持在 60%以上的水平。2015 年末，平安银行一般公司贷款

余额为 7613.31 亿元，贷款总额占比 62.60%，比重小幅下降。 

2015 年以来，平安银行抓住央行进入降息周期的机遇，加大了对债券的投

资力度，全年日均债券投资规模达 2817.51 亿元，同比增长 27.08%，债券投

资占生息资产的比重同步上升至 11.80%，平均收益率为 3.76%，为公司贡献

稳定的利润。 
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图表 17：平安银行一般公司贷款余额增速及占比（%） 图表 18：平安银行债券投资规模及生息资产占比 

  
数据来源：Wind, 华融证券                                         数据来源：Wind, 华融证券 

四、分享集团综合金融与互联网金融优势 

平安银行的控股股东中国平安集团的发展模式是依靠“综合金融+互联网

金融”双轮驱动。我们认为未来平安银行的差异化发展路径与核心竞争力打造

都有赖于集团母公司双轮驱动模式所爆发出的生产力。 

1. 综合金融业务带来业务增长 

平安银行坚持走综合金融战略。公司对内整合银行资源，对外整合集团资

源，为客户提供一个客户、一个账户、多项服务、多个产品的全方位综合金融

服务体验，打造核心竞争力。 

为有效开发集团客户资源，平安银行专门成立了对公综合开拓部和零售综

合开拓部，对接中国平安及各子公司，加强与母公司及兄弟公司之间的合作。

2015 年，对公综合开拓渠道营业收入 12.7 亿元，其中与平安投资系列合作项

目为公司带来 8 亿元营业收入；零售综合开拓渠道迁徙客户 109 万，客户资产

增加 479 亿元，对公司的新增客户、财富客户数、资产和存款贡献度占比分别

达 8%、35%、29%和 44%，作用显著。2015 年，平安银行积极参与中国平安

集团内核心金融企业之间的客户迁徙计划，全年获得新增客户共计388万人次，

效果显著。 
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图表 19：2015 年平安银行获得迁徙客户人次（万） 

 

迁徙终点 

迁徙起点 零售银行业务 信用卡业务 

平安寿险 139 111 

平安产险 62 65 

其他业务 6 5 

合计 207 181 
 

备注：其他业务包含平安证券、平安信托等核心金融公司的业务 

数据来源：中国平安 2015 年年报, 华融证券 

2. 互联网金融客户向银行迁徙 

平安银行将互联网金融视为打造“不一样”品牌的重要途径。公司践行“以

客户为中心”的经营理念，针对不同群体设计多种互联网产品。其中，供应链

金融产品“橙 e 网”及物联网金融动产融资系列产品致力于推动供应链企业金

融改革，“行 E 通”联接银行间同业，直销银行“平安橙子”则定位为“年轻

人的银行”，为年轻客户提供“简单、好玩、赚钱”的线上金融服务。我们认

为平安银行的互联网金融产品线丰富、定位准确，将与线下业务形成有效互补，

有望为公司带来更快的业务增长机遇。 

中国平安集团的互联网应用平台有陆金所、万里通、平安付等，这些平台

通过不断丰富客户金融生活场景，提升用户体验，最终推动客户的发展和迁徙。

据中国平安 2015 年年报披露，互联网金融平台 2015 年向集团核心金融业务共

迁徙 1977 万人次，其中陆金所、万里通等集团互联网金融平台为平安银行贡

献超过 200 万新增客户。 

图表 20：2015 年平安银行获得互联网转化客户人数（万） 

 

转化终点 

转化起点 零售银行业务 信用卡业务 

陆金所 13 5 

万里通 20 16 

平安付 23 9 

一账通 44 7 

其他互联网金融公司 17 22 

核心金融公司 47 40 

合计 148 86 
 

备注：对购买多个金融产品的客户进行除重处理，明细相加不等于总数 

数据来源：中国平安 2015 年年报, 华融证券 
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五、经济未见起色 资产仍存压力 

平安银行的公司业务客户定位为中小企业客户群，其公司类贷款更多集中

在轻工制造和商业流通行业。由于我国经济处在寻底过程，消费内需低迷，民

营中小企业集中的轻工制造和商业流通行业正处于最艰难的时刻。因此，平安

银行的不良余额和不良率在 2015 年均出现明显提升。 

截至 2015 年末，平安银行不良贷款率为 1.45%，较年初上升 0.43 个百分

点，较三季度上升 0.11 个百分点，但尚且优于股份制银行平均水平（1.53%），

不良贷款主要集中在商业、制造业和零售贷款，占比超过 90%；平安银行拨备

覆盖率为 165.86%，较年初大幅下降 35.04 个百分点，低于股份制银行平均水

平（180.99%），存在拨备计提压力。 

图表 21：平安银行不良率优于同业（%） 图表 22：平安银行拨备覆盖率下降较快（%） 

  

数据来源：Wind, 华融证券                                          数据来源：Wind, 华融证券 
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图表 23：平安银行贷款投放行业分布（2015 年 12 月） 图表 24：可比同业银行贷款结构（2015 年 6 月） 

  
数据来源：Wind, 华融证券                                         数据来源：Wind, 华融证券 

六、投资建议 

依托控股股东中国平安集团的综合金融与互联网金融双轮驱动的发展模

式，平安银行近年来呈现快速扩张格局，公司总资产和净利润三年复合增速显

著高于行业平均水平。2015 年，平安银行一方面通过主动优化资产负债结构，

使得净息差逆市上扬 0.20 个百分点；另一方面借助自身与集团的力量，大力推

进中间业务发展，非息收入占比超过 30%，成为公司稳定的利润来源。我们预

测平安银行（000001）2016 年和 2017 年的 EPS 分别为 1.65 元和 1.78 元，

BVPS 分别为 12.60 元和 13.54 元，给予公司“强烈推荐”评级。 

七、风险提示 

资产质量加速恶化、负债经营成本上升、零售业务扩张不达预期 
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附表： 

利润表预测 

单位：亿元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 521.89 734.07 961.63 1,080.97 1,293.49 

  利息净收入 406.88 530.46 660.99 727.09 799.80 

  手续费及佣金净收入 104.56 173.78 264.45 352.13 491.86 

      其他收入 1.50 2.13 1.61 1.75 1.83 

营业支出 322.34 471.61 672.68 777.76 961.41 

  营业税金及附加 40.65 54.82 66.71 85.55 105.75 

  管理费用 212.79 266.68 301.12 326.38 398.38 

  资产减值损失 68.90 150.11 304.85 365.82 457.28 

营业利润 199.55 262.46 288.95 303.21 332.08 

  减：所得税 48.09 63.92 69.81 60.64 66.42 

净利润 152.31 198.02 218.65 242.57 265.66 

  基本每股收益 1.86 1.73 1.56 1.65 1.78 

数据来源：公司公告、华融证券 

资产负债表预测 

单位：亿元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

资产： 

       现金及存放中央银行款项 2,299.24 3,062.98 2,917.15 3,459.87 4,013.44 

  存放同业 719.14 669.69 1,090.46 807.30 936.47 

  发放贷款及垫款 8,321.27 10,036.37 11,868.72 11,532.89 13,378.15 

资产总计 18,917.41 21,864.59 25,071.49 28,832.21 33,445.37 

负债： 

       同业存放 4,507.89 3,854.51 3,111.06 7,552.99 8,170.72 

  吸收存款 12,170.02 15,331.83 17,339.21 16,994.23 20,741.05 

负债总计 17,796.60 20,555.10 23,456.49 26,974.96 31,425.83 

所有者权益： 

   
  

  股本（亿股） 95.21 114.25 143.09 147.38 149.15 

  一般风险准备 165.09 191.15 275.28 330.34 399.71 

归属于母公司所有者权益合计 1,120.81 1,309.49 1,615.00 1,857.25 2,019.54 

每股净资产（元） 11.77 11.46 11.29 12.60 13.54 

数据来源：公司公告、华融证券 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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