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推荐 

事件 

10 月 21 日，平安银行发布了 2016 年三季报：截至 2016 年 9 月 30

日，公司总资产达到 2.8 万亿元，比年初增长 11.33%。总负债为 2.6

万亿元，比年初增长10.55%。2016年1-9月，公司实现营业收入819.68

亿元，同比增长 15.20%，归母净利润 187.19亿元，同比增长 5.52%%。
报告期末，公司不良贷款率为 1.56%，与前两季度持平。 

净利润增速放缓  利润质量提高 

报告期内，公司实现营业收入 819.68 亿元，同比增长 15.20%；归属
母公司净利润 187.19 亿元，同比增长 5.52%。与中期相比，三季度净
利润增速进一步下滑。上半年公司实现利润 386.13 亿元，同比增速
6.10%，这是公司利润告别高增长首次回到个位数增速。单看第三季
度，净利润为 64.27 亿元，同比增幅为 4.42%，进一步下降 1.68 个百
分点。我们认为这是公司主动降低利润增速、提升利润质量的结果。
三季度末公司成本收入比27.70%，比年初31.31%下降3.61个百分点；
公司准备前营业利润 561.60 亿元、同比增长 29.88%。公司拨备覆盖
率为 164.39%，比中期的 160.82%提升 3.57 个百分点。公司成本控
制有效、拨备前利润增速较高，因此公司的真实盈利能力比较强劲，
经营愈发稳健。 

资产质量稳中有升 高风险贷款进一步收缩 

截至 2016 年 9 月 30 日，公司不良贷款余额 223 亿元，不良贷款率
1.56%，与前两季度持平。报告期末关注类贷款余额 597 亿元，占比
4.17%，比中期减少 17bps。在公司贷款分布结构中，小微企业贷款、
个人经营性贷款不良率较高，分别为 2.14%，5.60%。9 月末，小微企
业贷款余额 50.38 亿元，个人经营性贷款余额 719.85 亿元，比年初的
51.16 亿元、882.94 亿元有所下降。信贷结构优化，高风险贷款进一
步收缩。报告期内公司信用卡业务发展迅速，2016 年 1-9 月新增发卡
649.99 万张、同比增长 46.83%；总交易金额 8,211.07 亿元，同比增
长 43.96%；贷款余额 1,702.66 亿元，较年初增 15.25%。信用卡应收
账款不良率从年初的 2.50%下降为 1.45%。公司资产张弛有度，质量
稳中有升。 

零售 2.0 转型可期  集团协同优势明显  

报告期末，零售贷款余额 3,118.32 亿元，比年初增 184.30 亿元，增
幅 6.28%。其中住房按揭贷款 614.26 亿元，比年初增加 154.59 亿元，
增幅 33.63%。除去住房按揭贷款，零售贷款增幅仅为 1.01%。零售存
款余额 2,819.10 亿元，比年初增加 15.79 亿元，增幅 0.56%。零售业
务基础较弱，发展空间巨大。今年 8 月平安银行开启大零售银行转型
序幕，深化大事业部改革，力图打造智能化零售银行。公司充分利用
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市场表现 截至 2016.10.21 

 

市场数据 2016.10.21 

A 股收盘价（元） 9.13 

一年内最高价（元） 10.98 

一年内最低价（元）   7.73 

上证指数 3089.83 

市净率 0.88 

总股本（亿股） 171.70 

实际流通 A 股（亿股） 146.31 

限售流通 A 股（亿股）  25.39 

流通 A 股市值（亿元） 1,568 
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业绩降速提质，集团助零售转型 
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互联网技术开拓零售客户，报告期内平安橙子客户数 1,007.70 万户，
较年初增长 98.98%，口袋银行累计用户数 1,721.48 万户，同口径较
年初增长 110.34%。依托平安集团品牌、客户、渠道等优势，公司可
通过客户迁徙从集团低价获得大量优质客户。如信用卡通过交叉销售
渠道获客占报告期内新增发卡量的 30.82%。 

 

 投资建议 

在外部经营环境变差，内部高层动荡的大背景下，平安银行主动释放
风险、放缓利润增速、提高利润质量。公司管好存量、严控增量、优
化信贷结构，使不良率保持稳定且资产质量逐渐改善。目前，公司已
进入公司与零售并重协调发展的零售 2.0 阶段，新的管理层经验丰富
且对互联网时代的零售转型颇有心得，公司高层实现平稳过渡，发展
后劲十足。我们预测平安银行（000001.SZ）2016 年和 2017 年的 EPS

分别为 1.38 元和 1.50 元，BVPS 分别为 11.78 元和 13.29 元，给予公
司“推荐”评级。 

 风险提示 

金融市场波动加大、资产质量恶化加速、公司内部整合缓慢 

 

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 1125.87 1326.83 

  利息净收入 406.88 530.46 660.99 748.92 823.81 

  手续费及佣金净收入 104.56 173.78 264.45 339.42 441.25 

      其他收入 10.45 29.83 36.19 57.53     61.77 

营业支出 322.34 471.61 672.68 714.99 988.93 

  营业税金及附加 40.65 54.82 66.71 46.69 44.94 

  管理费用 212.79 266.68 301.12 328.04 300.45 

  资产减值损失 68.90 150.11 304.85 340.26 305.64 

营业利润 199.55 262.46 301.12 310.88 337.90 

  减：所得税 49.08 63.92     69.81 73.93     80.35 

净利润 152.31 198.02 218.65 236.95 257.55 

  基本每股收益 1.86 1.73 1.56 1.38 1.50 

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 3,204.51 3,524.96 
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  存放同业 719.14 669.69 1,090.46 1,321.47 1,502.24 

  发放贷款及垫款 8,321.27 10,036.37 11,868.72 14,376.26 16,245.27 

资产总计 18,917.40 21,864.59 25,071.49 26,723.52 28,787.38 

负债： 

       同业存放 4,507.89    3,854.51 3,111.06 2,531.65 2,860.76 

  吸收存款 12,170.02  15,331.83 17,339.21 19,301.28 21,231.40 

负债总计 17,796.60 20,555.10 23,456.49 24,548.21 26,512.07 

所有者权益： 

   
  

  股本（亿股） 95.21 114.25 143.09 171.10 171.10 

  一般风险准备 165.09 191.15 275.28 275.28 312.64 

归属于母公司所有者权益合计 1,120.81 1,309.49 1,615.00 2,015.56 2,275.31 

每股净资产（元） 11.77 11.46 11.29 11.78 13.29 

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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