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平安银行 

靓眼收入表现被拨备费用抵消 

2016 年 1-9 月，平安银行归属股东净利润同比增长 5.5%至 187 亿元人民币；
三季度归属母公司净利润同比增长 4.4%至 64 亿元人民币，符合预期。新不
良贷款形成率稳定在 3.9%，而信贷成本上升至 3.3%（均为年化比例）。我
们认为平安银行正在努力改善其不良贷款认定标准。近期管理层的变动或将
带来公司发展战略和重心的转变，其具体影响仍需时才将显现。维持对公司

的持有评级，目标价不变。 

支撑评级的要点 

 净息差高于预期。平安银行三季度的净息差为 2.69%，只下降了 2 个基点。
主要由于存贷利差扩大了 1个基点且活期存款比例在第三季度继续上升。
展望未来，平安银行将由于风险偏好下降（将经营性贷款敞口调整至按
揭贷款）而面临高于同业的净息差压力。 

 新不良贷款形成率依然在上升。平安银行不良贷款率同比持平至 1.56%。
经计算，其新不良贷款形成率（年化）在第三季度稳定在 3.9%（2016 年
上半年同为 3.9%）。新增不良贷款主要来源于中小企业贷款敞口，且其
经营性贷款敞口在第三季度进一步收缩。就领先指标来看，关注贷款率
比上一季度下降 17 个基点。我们认为平安银行正在通过高额拨备及核销
来改善其不良贷款认定标准。 

 规模增长放缓，资本压力减轻。平安银行生息资产在第三季度有所下降，
主要由于应收款项类投资规模下降。这或许由于监管层对影子银行体系
的管理趋严而导致非标信贷资产供应减少。因此，平安银行的核心一级
资本充足率在第三季度上升 15个基点至 8.6%。如果没有额外资本补充，
我们认为平安银行在未来 12 个月的规模增长速度会放缓至同业平均水
平。 

评级面临的主要风险 

 不良贷款形成速度 快于预期。 

估值 

 平安银行目前股价对应 0.86倍 2016预测市净率（股份制银行平均值：0.96）.
由于净资产收益率偏低，自中期报告发布以来，平安银行的股价表现较
股份制银行平均值低 2%。我们维持持有评级，维持目标价格不变，对应
0.85倍 2016 预测市净率。 

 
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 96,163 110,434 121,757 133,595 

变动(%) 40.7 31.0 14.8 10.3 9.7 

股东可分配净利润(人民币百万) 19,802 21,865 22,697 22,282 20,247 

全面摊薄每股收益(人民币) 1.20 1.29 1.32 1.30 1.18 

变动(%) 12.9 7.5 2.1 (1.8) (9.1) 

市场预期每股收益(人民币)                               

先前预测每股收益(人民币) - - 1.30 1.28 1.17 

调整幅度(%) - - 1.5 1.6 0.9 

全面摊薄市盈率(倍) 7.5 7.0 6.9 7.0 7.7 

每股账面价值(人民币) 7.96 9.41 10.60 11.77 12.81 

股价/每股账面价值(倍) 1.14 0.96 0.86 0.77 0.71 

净资产收益率(%) 16.3 15.0 13.2 11.6 9.6 

每股股息(人民币) 0.12 0.13 0.13 0.13 0.12 

股息率(%) 1.3 1.4 1.5 1.4 1.3 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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图表 1. 2016 年第 3 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 16 年第 3 季度 15 年第 3 季度 同比 (%) 环比 (%) 

净利息收入 18,367  17,088  7.5  3.2  

手续费收入 7,726  6,501  18.8  (7.4) 

其他非息收入 1,106  988  11.9  1.3  

营业收入 27,199  24,577  10.7  (0.1) 

营业费用 (6,934) (7,861) (11.8) (9.9) 

拨备前利润 20,265  16,716  21.2  3.7  

拨备费用 (11,615) (7,012) 65.6  11.1  

经营利润 8,650  9,704  (10.9) (4.9) 

营业税 (261) (1,666) (84.3) (72.6) 

非经常性收益/亏损 17  (11) (254.5) (200.0) 

税前利润 8,406  8,027  4.7  3.5  

所得税 (1,979) (1,872) 5.7  3.1  

净利润 6,427  6,155  4.4  3.6  

少数股东权益 0  0  - - 

可分配净利润 6,427  6,155  4.4  3.6  

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 2. 2016 年第 3 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 18,367  17,761  3.4  

手续费收入 7,726  7,210  7.2  

其他非息收入 1,106  734  50.6  

营业收入 27,199  25,705  5.8  

营业费用 (6,934) (7,498) (7.5) 

拨备前利润 20,265  18,207  11.3  

拨备费用 (11,615) (9,874) 17.6  

经营利润 8,650  8,333  3.8  

营业税 (261) 0  - 

非经常性收益/亏损 17  (12) (240.5) 

税前利润 8,406  8,321  1.0  

所得税 (1,979) (1,964) 0.8  

净利润 6,427  6,357  1.1  

少数股东权益 0  0  - 

可分配净利润 6,427  6,357  1.1  

资料来源：公司数据、中银国际研究预测 

 

图表 3. 平安银行未来 12 个月股价对账面价值溢价/（折价） v.s. 同业平均值 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 
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图表 4. 股份制银行加权平均净资产收益率比较 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 5. 新不良贷款形成率 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 6. 季度信贷成本 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 
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图表 7. 逾期贷款不良贷款比 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 8. 拨备前利润增长 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

注：考虑到增值税影响，2016 年第二季度和第三季度并不能 100%做同比比较。 

 

图表 9. 资本充足率 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 
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图表 10. 股份制银行核心一级资本充足率比较（截至 2016 年上半年） 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 
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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 73,829 79,660 85,434 

净手续费及佣金 17,378 26,445 32,263 37,102 42,668 

其他非息收入 2,983 3,619 4,343 4,994 5,494 

经营收入 73,407 96,163 110,434 121,757 133,595 

经营费用 (32,150) (36,783) (38,993) (41,109) (43,542) 

拨备前经营利润 41,257 59,380 71,441 80,648 90,053 

拨备 (15,011) (30,485) (41,342) (50,819) (63,024) 

经营利润 26,246 28,895 30,099 29,829 27,029 

营业外收入 (52) (49) (49) (49) (49) 

营业税 26,194 28,846 30,050 29,780 26,980 

所得税 (6,392) (6,981) (7,103) (6,998) (6,233) 

税后利润 19,802 21,865 22,947 22,782 20,747 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

净利润 19,802 21,865 22,947 22,782 20,747 

优先股股息 0 0 (250) (500) (500) 

普通股东可分配利

润 

19,802 21,865 22,697 22,282 20,247 

变动(%) 30 10 4 (2) (9) 

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 306,298 291,715 432,252 478,680 528,654 

央行存款 291,446 302,973 284,900 274,415 280,888 

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 1,393,792 1,583,459 1,773,775 

   减：拨备 (21,097) (29,266) (37,168) (51,301) (75,170) 

长期投资 481,436 594,803 780,644 896,729 1,030,132 

联营公司权益 486 521 521 521 521 

净固定资产 3,812 4,788 4,502 4,138 3,687 

其他资产 95,044 117,333 116,354 115,231 114,966 

总资产 2,186,459 2,507,149 2,984,755 3,311,725 3,668,293 

负债及权益      

客户存款 1,533,183 1,733,921 1,945,603 2,156,184 2,382,888 

银行存款及结余 424,324 337,300 403,600 483,077 578,355 

其他借款 41,750 212,963 362,037 362,037 362,037 

总借款 1,999,257 2,284,184 2,711,240 3,001,299 3,323,280 

其他负债 56,253 61,465 71,507 88,406 104,974 

总负债 2,055,510 2,345,649 2,782,747 3,089,705 3,428,254 

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 98,847 103,404 107,553 

留存收益 43,656 52,933 68,851 84,307 98,177 

总股东权益 130,949 161,500 182,008 202,020 220,039 

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 130,949 161,500 202,008 222,020 240,039 

总负债及权益 2,186,459 2,507,149 2,984,755 3,311,725 3,668,293 

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 22,947 22,782 20,747 

非现金项目 (9,161) 2,596 42,380 51,932 64,221 

其他变动项目 6 1 (31,888) (34,903) (38,137) 

运营资本变动 14,999 (24,528) (174,899) (28,887) (19,989) 

经营活动产生的净现金 25,646 (66) (141,459) 10,924 26,842 

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 31,189 174,177 166,836 (2,689) (2,770) 

现金增/(减) 2,352 77,885 24,464 7,256 23,016 

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 2.9 2.7 2.7 

利差 2.5 2.8 2.6 2.4 2.3 

净息差 2.7 2.9 2.8 2.6 2.5 

其他收入总收入 27.7 31.3 33.1 34.6 36.1 

成本收入比 43.8 38.3 35.3 33.8 32.6 

有效税率 24.4 24.2 23.6 23.5 23.1 

增长率      

贷款增长率 20.9 18.7 14.6 13.6 12.0 

存款增长率 26.0 13.1 12.2 10.8 10.5 

资产增长率 15.6 14.7 19.0 11.0 10.8 

可持续增长率 31.1 28.6 22.8 19.5 17.1 

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 60.4 62.9 64.6 

贷款资产比 46.9 48.5 46.7 47.8 48.4 

核心负债/总负债 68.6 73.2 74.1 73.2 72.3 

资产质量      

不良贷款率 1.0 1.5 2.2 3.2 4.6 

拨备覆盖率 200.9 165.9 122.6 101.3 92.4 

拨贷比 2.1 2.4 2.7 3.2 4.2 

新增不良贷款形成率 1.7 3.7 3.7 4.0 4.4 

信用成本 1.4 2.5 2.9 3.1 3.5 

资本充足率      

权益资产比率 6.0 6.4 6.1 6.1 6.0 

核心一级资本充足率 8.6 9.0 8.6 8.8 8.8 

一级资本充足率 8.6 9.0 8.6 8.8 8.8 

总资本充足率 10.9 10.9 10.4 10.6 10.6 

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 13.2 11.6 9.6 

已运用资本收益率 16.3 15.0 13.4 11.9 9.8 

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。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
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