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本研究报告是《Ping An Bank -- 1Q16 a slight beat; 

rising headwinds against earnings growth》的中文译
本，英文原稿已于2016年4月21日出版 
 

平安银行 
16年 1季度业绩略超预期；资产质量压力不减 
16年 1季度，平安银行归母公司净利润同比增长 8.1%至 61亿人民币，略高
于我们预期。稳定的净息差、大幅增长的手续费收入（同比增长 50%）和较
好的成本管理令该行拨备前利润增长 41.3%（增速低于 15 年 4 季度的
46.3%）。但是，年化信贷成本从去年下半年的 2.92%上升至 3.08%，部分
抵消了拨备前利润的增长。考虑到该行资产质量仍然承压，维持持有评级。 

支撑评级的要点 

 净息差水平难以保持。平安银行公告 16年 1季度净息差为 2.87%，环比下
降 2个基点。净息差保持较高水平主要是因为存款成本环比下降 20个基
点，同时平均贷款收益率仅下降 21个基点（主要得益于平安银行在零售
贷款领域的定价优势及活期存款占比上升）。我们认为随着贷款收益率
降低，该行较高的净息差难以持续（高收益经营性贷款余额环比减少
4.5%，同时利率市场化的过程中存款成本进一步降低的空间变小）。 

 不良贷款生成仍在高位。得益于大规模的冲销，平安银行的不良贷款率
环比上升了 11 个基点至 1.56%，低于全国平均水平。我们估算新不良贷
款形成率（年化）依然高达 3.7%，与 2015年持平，资产质量风险继续上
升。关注贷款率环比上升 16个基点。我们对维持高于净息差的信贷成本
的可持续性持谨慎态度。 

 手续费收入保持较快增长。手续费收入同比增长 50.4%，主要来自于投资
银行、财富管理、信用卡和代理服务。增速相比 15年 1季度和 15年全年
的 68.0%和 52.2%有所降低。我们预计今年增速将进一步回落（去年 2季
度牛市带来资本市场相关业务基数较高）。 

影响评级的主要风险 

 不良贷款生成快于预期。 

估值 

 平安银行的 A股股价对应 2016年 0.83倍市净率和 6.7倍市盈率。我们认为
潜在的资产质量风险限制了估值上升的空间。我们对该股维持持有评级
和目标价不变，对应 0.87倍 2016年预期市净率。 

  
投资摘要 

年结日:12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
经营收入(人民币百万) 73,407 96,163 112,033 124,095 136,494 
变动(%) 40.7 31.0 16.5 10.8 10.0 
股东可分配净利润(人民币百万) 19,802 21,865 22,520 21,846 19,092 
全面摊薄每股收益(人民币) 1.44 1.55 1.57 1.53 1.33 
变动(%) 12.9 7.5 1.3 (3.0) (12.6) 
市场预期每股收益(人民币)                       1.650 1.805 1.757 
先前预测每股收益(人民币) - - 1.56 1.41 1.19 
调整幅度(%) - - 0.6 8.5 11.8 
全面摊薄市盈率(倍) 7.3 6.8 6.7 6.9 7.9 
每股账面价值(人民币) 9.55 11.29 12.71 14.08 15.26 
股价/每股账面价值(倍) 1.10 0.93 0.83 0.75 0.69 
净资产收益率(%) 16.3 15.0 13.1 11.4 9.1 
每股股息(人民币) 0.15 0.15 0.16 0.15 0.13 
股息率(%) 1.4 1.5 1.5 1.5 1.3 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测



 

2016年 4月 22日 平安银行 3 

图表 1. 2016年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 16年 1季度 15年 1季度 同比 (%) 环比 (%) 
净利息收入 18,398 15,144 21.5 2.8 
手续费收入 8,101 5,387 50.4 30.2 
其他非息收入 1,033 140 637.9 15.3 
营业收入 27,532 20,671 33.2 10.1 
营业费用 (8,080) (6,901) 17.1 11.5 
拨备前利润 19,452 13,770 41.3 9.5 
拨备费用 (9,550) (4,751) 101.0 (9.5) 
经营利润 9,902 9,019 9.8 37.2 
营业税 (1,888) (1,572) 20.1 16.2 
非经常性收益/亏损 15 (10) (250.0) (150.0) 
税前利润 8,029 7,437 8.0 44.4 
所得税 (1,943) (1,808) 7.5 35.4 
净利润 6,086 5,629 8.1 47.5 
少数股东权益 0 0 - - 
可分配净利润 6,086 5,629 8.1 47.5 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 2. 2016年 1 季度业绩与中银国际预测之比较 

(人民币，百万) 实际值 预测值 差异(%) 
净利息收入 18,398 17,255 6.6 
手续费收入 8,101 7,047 15.0 
其他非息收入 1,033 1,040 (0.7) 
营业收入 27,532 25,343 8.6 
营业费用 (8,080) (8,081) (0.0) 
拨备前利润 19,452 17,262 12.7 
拨备费用 (9,550) (7,436) 28.4 
经营利润 9,902 9,827 0.8 
营业税 (1,888) (1,927) (2.0) 
非经常性收益/亏损 15 2 650.0 
税前利润 8,029 7,901 1.6 
所得税 (1,943) (1,921) 1.2 
净利润 6,086 5,980 1.8 
少数股东权益 0 0 - 
可分配净利润 6,086 5,980 1.8 

资料来源：公司数据、中银国际研究预测 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
净利息收入 53,046 66,099 73,311 79,565 85,535 
净手续费及佣金 17,378 26,445 34,379 39,535 45,466 
其他非息收入 2,983 3,619 4,343 4,994 5,494 
经营收入 73,407 96,163 112,033 124,095 136,494 
经营费用 (32,150) (36,783) (40,732) (44,322) (48,001) 
拨备前经营利润 41,257 59,380 71,301 79,773 88,493 
拨备 (15,011) (30,485) (40,629) (49,724) (62,307) 
经营利润 26,246 28,895 30,672 30,048 26,186 
营业外收入 (52) (49) (49) (49) (49) 
营业税 26,194 28,846 30,623 29,999 26,137 
所得税 (6,392) (6,981) (7,854) (7,653) (6,545) 
税后利润 19,802 21,865 22,770 22,346 19,592 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 19,802 21,865 22,770 22,346 19,592 
优先股股息 0 0 (250) (500) (500) 
普通股东可分配利
润 

19,802 21,865 22,520 21,846 19,092 

变动(%) 30 10 3 (3) (13) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
资产      
现金及银行存款 306,298 291,715 431,989 478,442 528,450 
央行存款 291,446 302,973 224,920 221,828 236,179 
银行间贷款 4,300 8,144 8,958 9,854 10,840 
总客户预付款 1,024,734 1,216,138 1,392,935 1,582,667 1,773,082 
   减：拨备 (21,097) (29,266) (36,539) (49,692) (72,917) 
长期投资 481,436 594,803 723,264 830,742 954,247 
联营公司权益 486 521 521 521 521 
净固定资产 3,812 4,788 4,835 4,882 4,928 
其他资产 95,044 117,333 116,414 115,369 115,125 
总资产 2,186,459 2,507,149 2,867,296 3,194,613 3,550,454 
负债及权益      
客户存款 1,533,183 1,733,921 1,944,407 2,155,106 2,381,957 
银行存款及结余 424,324 337,300 403,600 483,077 578,355 
其他借款 41,750 212,963 244,907 244,907 244,907 
总借款 1,999,257 2,284,184 2,592,914 2,883,090 3,205,219 
其他负债 56,253 61,465 72,551 90,098 106,903 
总负债 2,055,510 2,345,649 2,665,466 2,973,188 3,312,122 
普通股 11,425 14,309 14,309 14,309 14,309 
准备金(包括股本溢
价) 

75,868 94,258 98,812 103,281 107,200 

留存收益 43,656 52,933 68,710 83,835 96,824 
总股东权益 130,949 161,500 181,831 201,425 218,332 
优先股 0 0 20,000 20,000 20,000 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总权益 130,949 161,500 201,831 221,425 238,332 
总负债及权益 2,186,459 2,507,149 2,867,296 3,194,613 3,550,454 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
净利润 19,802 21,865 22,770 22,346 19,592 
非现金项目 (9,161) 2,596 41,334 50,426 63,006 
其他变动项目 6 1 (31,863) (34,867) (38,085) 
运营资本变动 14,999 (24,528) (116,599) (19,584) (9,806) 
经营活动产生的净现金 25,646 (66) (84,358) 18,322 34,707 
投资活动产生的净现金 (54,483) (96,226) (912) (978) (1,056) 
融资活动产生的净现金 31,189 174,177 49,706 (2,689) (2,752) 
现金增/(减) 2,352 77,885 (35,564) 14,655 30,899 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 

年结日：12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
盈利能力      
生息资产收益率 6.1 5.8 5.5 5.2 5.0 
资金成本 3.5 3.1 2.8 2.6 2.6 
利差 2.5 2.8 2.7 2.5 2.4 
净息差 2.7 2.9 2.8 2.7 2.6 
其他收入总收入 27.7 31.3 34.6 35.9 37.3 
成本收入比 43.8 38.3 36.4 35.7 35.2 
有效税率 24.4 24.2 25.6 25.5 25.0 
增长率      
贷款增长率 20.9 18.7 14.5 13.6 12.0 
存款增长率 26.0 13.1 12.1 10.8 10.5 
资产增长率 15.6 14.7 14.4 11.4 11.1 
可持续增长率 31.1 28.6 22.6 20.3 16.9 
流动性      
贷存比 65.4 68.7 70.3 72.1 73.1 
贷款资金比 65.1 62.5 63.6 65.9 67.5 
贷款资产比 46.9 48.5 48.6 49.5 49.9 
总负债 68.6 73.2 72.9 72.2 71.3 
资产质量      
不良贷款率 1.0 1.5 2.4 3.4 4.9 
拨备覆盖率 200.9 165.9 111.6 91.5 84.2 
拨贷比 2.1 2.4 2.6 3.1 4.1 
新增不良贷款形成率 1.4 3.7 3.9 4.1 4.5 
信用成本 1.4 2.5 2.8 3.0 3.5 
资本充足率      
权益资产比率 6.0 6.4 6.3 6.3 6.1 
核心一级资本充足率 8.6 9.0 9.5 9.3 9.2 
一级资本充足率 8.6 9.0 9.5 9.3 9.2 
总资本充足率 10.9 10.9 10.6 10.3 10.1 
回报率      
资产收益率 1.0 0.9 0.8 0.7 0.6 
净资产收益率 16.3 15.0 13.1 11.4 9.1 
已运用资本收益率 16.3 15.0 13.3 11.7 9.3 
风险加权资产收益率 1.6 1.4 1.3 1.1 0.9 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入
可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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