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年报点评：不良加大处臵，零售加快转型 
■事件：平安银行公布 2016 年年报。公司 2016 年总资产规模达到 2.95

万亿元，同比增长 17.8%。公司营业收入 1077 亿，同比增 12%；净利

润 226.0 亿元，同比增长 3.4%。不良贷款率 1.74%，拨备覆盖率 155.4%。

公司一级资本充足率 9.34%，资本充足率 11.53%。 

■业绩增长稳定，零售转型持续推进。2016 年平安银行实现营业收入

同比增长 12%。净利息收入同比增长 15.6%，非利息净收入同比增长

13.0%。成本收入比为 26.0%，较前三季度下降 1.7pct，成本控制继续

加强。零售转型战略持续推进，2016 年平安银行零售贷款余额 2913.38

亿元，较年初增长 42.04%；信用卡流通户数 2274.18 万户，较年初增

长 29.76%；零售业务（含信用卡）累计实现税后净利润 93.15 亿元，

同比增长 147.15%。 

■息差降幅收窄，非息收入快速增长。2016 年净息差 2.75%，同比下降

6bps；息差持续下行主要受到营改增价税分离、降息滞后效应及资产

端资源配臵压力加大等因素影响。公司 16 年实现非利息净收入 313 亿

元，同比增长 13%；其中手续费及佣金净收入 278.59 亿元，同比增长

15.7%，增长主要来自银行卡、理财等业务手续费收入的增加。 

■不良加大处臵，拨备压力加大。年末不良贷款率 1.74%，同比和环比

分别提高 29bp 和 18bp。平安银行一直坚持“风险早暴露”和“不良

贷款高核销”的处臵策略，并取得了明显成效。关注类贷款比率 4.11%，

环比下降 6bp，连续第二个季度收缩。90 天以上逾期贷款/不良贷款

比例为 157.7%，较 2016 年 6 月末下降 29pct。拨备压力加大，拨备覆

盖率 155.4%，接近 150%的监管红线。 

■投资建议：买入-A 投资评级，6 个月目标价 11.77 元。我们预计公司

2016 年-2018 年的收入增速分别为 10.63%、17.50%、18.20%，净利润增

速分别为 5.14%、7.76%、9.40%；维持“买入-A”的投资评级，6 个月

目标价为 11.77 元，相当于 2016 年 1 倍的动态市净率。 

■风险提示：宏观经济下滑风险、信用风险、运营风险 
     

摘要(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 96163 107715 119169 140018 165497 

净利润 21865 22599 23761 25604 28011 

每股收益(元) 1.53 1.32 1.38 1.49 1.63 

每股净资产(元) 11.29 11.77 11.90 13.76 15.84 

 

盈利和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 6.09 7.05 6.73 6.24 5.71 

市净率(倍) 0.82 0.79 0.78 0.68 0.59 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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股价表现 

 

资料来源：Wind 资讯 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -5.83 -1.26 -2.17 

绝对收益 -1.48 0.65 12.34 
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财务报表明细(百万元)   成长能力指标 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   同比增速 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

生息资产 2372244 2775279 3225147 3769032 4409108   生息资产 14.12% 16.99% 16.21% 16.86% 16.98% 

   存放央行 287596 306763 313941 320220 329827      存放央行 -4.81% 6.66% 2.34% 2.00% 3.00% 

   同业资产 302973 273208 282770 292950 304082      同业资产 3.96% -9.82% 3.50% 3.60% 3.80% 

   证券投资 594803 759439 934110 1139614 1396027      证券投资 23.55% 27.68% 23.00% 22.00% 22.50% 

   发放贷款 1186872 1435869 1694325 2016247 2379172      发放贷款 18.26% 20.98% 18.00% 19.00% 18.00% 

非生息资产 134905 178155 201781 235809 287284   非生息资产 25.14% 32.06% 13.26% 16.86% 21.83% 

资产总额 2507149 2953434 3426928 4004841 4684963   资产总额 14.67% 17.80% 16.03% 16.86% 16.98% 

付息负债 2281133 2649177 3096199 3620696 4239815   付息负债 14.26% 16.13% 16.87% 16.94% 17.10% 

   央行借款 3051 19137 32496 32066 -50761      央行借款 10.78% 527.24% 69.81% -1.33% -258.30% 

   同业负债 334249 463878 556654 695817 904562      同业负债 -20.71% 38.78% 20.00% 25.00% 30.00% 

   发行债券 212963 263464 316157 395196 513755      发行债券 410.09% 23.71% 20.00% 25.00% 30.00% 

   吸收存款 1733921 1921835 2190892 2497617 2872259      吸收存款 13.09% 10.84% 14.00% 14.00% 15.00% 

非付息负债 64516 102086 126483 147909 173201   非付息负债 9.34% 58.23% 23.90% 16.94% 17.10% 

负债总额 2345649 2751263 3222682 3768605 4413016   负债总额 14.12% 17.29% 17.13% 16.94% 17.10% 

股本 14309 17170 17170 17170 17170   股本 25.24% 19.99% 0.00% 0.00% 0.00% 

归母公司权益 161500 202171 204246 236236 271948   归母公司权益 23.33% 25.18% 1.03% 15.66% 15.12% 

所有者权益

总额 
161500 202171 204246 236236 271948   所有者权益总额 23.33% 25.18% 1.03% 15.66% 15.12% 

                          

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   同比增速 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 96163 107715 119169 140018 165497   营业收入 31.00% 12.01% 10.63% 17.50% 18.20% 

净利息收入 66099 76411 82506 96869 114494   净利息收入 24.61% 15.60% 7.98% 17.41% 18.19% 

手续费及佣

金净收入 
24083 27859 32874 38791 45773   

手续费及佣金净

收入 
38.58% 15.68% 18.00% 18.00% 18.00% 

其他经营净

收益 
3619 3445 3790 4358 5230   其他经营净收益 21.32% -4.81% 10.00% 15.00% 20.00% 

拨备前营业

支出 
36783 -15100 18098 22576 23975   拨备前营业支出 14.41% -141.05% -219.85% 24.75% 6.19% 

减：营业税

金及附加 
6671 3445 3811 4478 5293   

减：营业税金及

附加 
21.69% -48.36% 10.63% 17.50% 18.20% 

减：管理费用 30112 27973 29792 33604 38064   减：管理费用 12.91% -7.10% 6.50% 12.80% 13.27% 

减：其他营

业支出 
0 -46518 -15506 -15506 -19383   

减：其他营业支

出 
#DIV/0! #DIV/0! -66.67% 0.00% 25.00% 

拨备前营业

利润 
59380 76297 101071 117442 141522   拨备前营业利润 43.93% 28.49% 32.47% 16.20% 20.50% 

减：当期拨备 30485 46518 69777 83732 104666   减：当期拨备 103.08% 52.59% 50.00% 20.00% 25.00% 

营业利润 28895 29779 31294 33709 36856   营业利润 10.09% 3.06% 5.09% 7.72% 9.34% 

营业外净收入 -49 156 179 206 248   营业外净收入 -5.77% -418.37% 15.00% 15.00% 20.00% 

利润总额 28846 29935 31474 33916 37104   
税前利润（利润

总额） 
10.12% 3.78% 5.14% 7.76% 9.40% 

减：所得税 6981 7336 7713 8311 9093   减：所得税 9.21% 5.09% 5.14% 7.76% 9.40% 

税后净利润 21865 22599 23761 25604 28011   税后净利润 10.42% 3.36% 5.14% 7.76% 9.40% 

归属于母公

司净利润 
21865 22599 23761 25604 28011   

归属于母公司净

利润 
10.42% 3.36% 5.14% 7.76% 9.40% 

                          

资产质量指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   盈利能力指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

不良贷款率 1.45% 1.74% 1.70% 1.68% 1.66%   非息收入占比 31.26% 29.06% 30.77% 30.82% 30.82% 

关注+不良

贷款率 
5.60% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%   净息差 2.77% 2.75% 2.75% 2.77% 2.80% 

拨备覆盖率 165.86% 155.37% 155.00% 156.00% 160.00%   成本收入比 31.31% 25.97% 25.00% 24.00% 23.00% 

拨贷比 2.41% 2.71% 2.64% 2.62% 2.66%   ROAA 0.86% 0.77% 0.74% 0.69% 0.64% 

信用成本 0.00% 0.00% 2.19% 2.25% 2.41%   ROAE 13.72% 13.18% 11.69% 11.63% 11.02% 

90 天以上逾

期/不良 
192.83% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%   收益留存率 14.53% 89.99% 89.99% 89.99% 89.99% 
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资本充足指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本充足率 10.94% 11.53% 11.80% 11.50% 11.60%   EPS 1.53 1.32 1.38 1.49 1.63 

核心资本充

足率 
9.03% 8.36% 9.10% 9.05% 9.11%   BVPS 11.29 11.77 11.90 13.76 15.84 

核心一级资

本充足率 
9.03% 9.34% 9.10% 9.05% 9.11%   PE 6.09 7.05 6.73 6.24 5.71 

杠杆率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%   PB 0.82 0.79 0.78 0.68 0.59 

资料来源：Wind  安信证券研究中心 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 公司评级体系 
  

收益评级： 
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买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 

Table_AuthorStatement  

 分析师声明 
 
 

  
赵湘怀声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实

守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、

研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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邮编： 100034 
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