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股价表现 

 
(%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (1.4) (2.9) (2.7) (14.7) 

相对沪深 300指数 (6.2) (2.9) (6.1) (24.3) 

 
发行股数 (百万) 17,171 

流通股 (%) 35 

流通股市值 (人民币 百万) 154,022 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 406 

主要股东(%)  

中国平安集团 58 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 
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平安银行 

息差受累于银行间流动性紧缩 

2017年第一季度，平安银行可分配净利润同比增长 2.1%至 62亿元人民币，
比我们的预期值略低 1.8%，主要由于净息差低于预期。由于我们降低净息差
预测，我们将 2017、18、19年每股收益预测分别下调 0.7%、1.4%、2.4%。
维持持有评级，目标价格降低至 9.58元人民币。 

本报告要点 

 不良贷款情况持续改善。不良贷款率环比持平至 1.74%。2017年第一季度，
新不良贷款形成率（年化）降至 3.3%（2016年第四季度为 5.0%），为平
安银行成立以来不良贷款率环比最大降幅。领先指标方面，特别关注贷
款率在本季度仅上升 1个基点，意味着资产质量风险减轻。 

 净息差小于预期；受累于短息利率上升，2017年第一季度净息差为 2.53%，
环比下降 19个基点，主要由于银行间拆借成本率提升幅度较大（银行间
成本环比增长 81个基点，债券成本环比增长 54个基点），对非存款类资
金的依赖性提高（银行间拆借日均存款比例由 2016 年第四季度的 73.2%
降至 2017年第一季度的 67%）。由于信贷投放降风险，贷款收益率保持
相对平稳。我们依然认为在 2017年银行间市场流动性紧缩的环境下，规
模较小的银行息差将受损。 

 零售业务规模快速增长。截至 2017年第一季度末，零售贷款仅占平安银
行总贷款的 36.7%，但在新增贷款中贡献的比例达到 61.1%，成为主要驱
动力。零售客户数量以及资产管理规模环比分别增长 7.96%和 13.64%，考
虑到激烈的市场竞争，这是非常快的增速。 

主要风险 

 新管理团队和银行战略转型具备不确定性。 

估值 

 由于净息差和净利润低于预期，我们将目标价格下调至 9.58人民币（0.81
倍 2017年预测市净率），与股份制银行的平均水平 0.82倍 2017年预测市
净率相近。尽管平安银行正在逐渐形成零售业务方面的优势并寄望以此
改善净资产收益率，转型效果的显现以及对估值的提振还需要更多时间。 

 
投资摘要 

年结日:12月 31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营收入(人民币百万) 96,163 107,715 122,220 140,181 160,381 

变动(%) 31.0 12.0 13.5 14.7 14.4 

股东可分配净利润(人民币百万) 21,865 22,599 23,468 24,921 27,700 

全面摊薄每股收益(人民币) 1.29 1.32 1.37 1.45 1.61 

变动(%) 7.5 1.7 3.8 6.2 11.2 

市场预期每股收益(人民币) - - 1.458 1.506 - 

先前预测每股收益(人民币) - - 1.38 1.47 1.65 

调整幅度(%) - - (0.7) (1.4) (2.4) 

全面摊薄市盈率(倍) 6.9 6.8 6.6 6.2 5.6 

每股账面价值(人民币) 9.41 10.61 11.82 13.14 14.60 

股价/每股账面价值(倍) 0.95 0.85 0.76 0.68 0.61 

净资产收益率(%) 15.0 13.1 12.2 11.6 11.6 

每股股息(人民币) 0.13 0.16 0.14 0.15 0.16 

股息率(%) 1.4 1.8 1.5 1.6 1.8 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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2017 年第一季度业绩摘要以及主要指标 

图表 1. 2017 年业绩摘要 

(人民币，百万) 1Q17 1Q16 同比 (%)  实际值 中银国际预测 差异(%) 

净利息收入 18,869  19,079  (1.1)  18,869  20,323  (7.2) 

净佣金收入 8,150  7,420  9.8   8,150  7,791  4.6  

其他非利息收入 693  1,033  (32.9)  693  620  11.8  

经营收入 27,712  27,532  0.7   27,712  28,734  (3.6) 

营业税 (246) (1,888) (87.0)  (246) (385) (36.1) 

经营收入 (经调整) 27,466  25,644  7.1   27,466  28,349  (3.1) 

经营费用 (6,804) (8,080) (15.8)  (6,804) (8,145) (16.5) 

拨备前利润 20,662  17,564  17.6   20,662  20,204  2.3  

拨备费用 (12,434) (9,550) 30.2   (12,434) (11,844) 5.0  

经营利润 8,228  8,014  2.7   8,228  8,359  (1.6) 

非经常性收益/损失 2  15  (86.7)  2  15  (86.7) 

税前利润 8,230  8,029  2.5   8,230  8,374  (1.7) 

所得税 (2,016) (1,943) 3.8   (2,016) (2,052) (1.8) 

净利润 6,214  6,086  2.1   6,214  6,322  (1.7) 

少数股东权益 0  0  -  0  0  - 

可分配净利润 6,214  6,086  2.1   6,214  6,322  (1.7) 

资料来源：公司数据、中银国际研究预测 

 

图表 2. 自 2015 年中以来表现疲弱——12个月市净率溢价/（折让）vs. 同业水平 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 3. 新不良贷款形成率出现最大环比降幅 
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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. 资本情况相对较弱 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

估值 

我们将目标价格下调至 9.58元人民币（原目标价 10.17元人民币），基于戈登

增长模型并考虑了盈利降低的新假设。我们给予 0.81倍 2017年目标市净率，

假定长期净资产收益率为 10.0%，永续增长率为 4.0%，折现率为 11.4%。在经

历了近期股价疲弱表现后，公司目前估值接近 12个月市净率历史估值区间下

限。 

 

图表 5. 平安银行：主要变动 

 旧值 新值 变动%  

评级 持有 持有  

目标价 (人民币) 10.17 9.58 (5.8) 

资料来源：中银国际研究预测 

 

图表 6. 平安银行：估值摘要 

 2017E 2018E 

每股账面价值 11.82  13.14  

    净资产收益率 (%) 10.0 10.0 

    永续增长率 (%) 4.0 4.0 

    折现率 (%) 11.4 11.4 

市净率 (倍) 0.81  0.81  

公允价值 (人民币) 9.58 10.65 

资料来源：中银国际研究预测 

 

图表 7. 基于戈登增长模型的市净率估值区间预测 

 
净资产收益率 

8.5% 9.0% 9.5% 10.0% 10.5% 11.0% 11.5% 

股
权
折
现
率

 

10.97% 0.67 0.73 0.79 0.86 0.93 1.00 1.08 

11.12% 0.66 0.72 0.78 0.84 0.91 0.98 1.06 

11.27% 0.65 0.70 0.76 0.83 0.89 0.96 1.03 

11.42% 0.64 0.69 0.75 0.81 0.87 0.94 1.01 

11.57% 0.62 0.68 0.73 0.79 0.85 0.92 0.99 

11.72% 0.61 0.67 0.72 0.78 0.84 0.90 0.97 

11.87% 0.60 0.65 0.71 0.76 0.82 0.88 0.95 

资料来源：中银国际研究预测 
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图表 8. 12 个月动态市净率 
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资料来源：公司数据、中银国际研究预测 

 

风险 

主要上行风险 

如果零售战略落实快于预期或较快获得互联网和手机服务平台的竞争优势，

平安银行的盈利性将获得改善，带来估值溢价。 

主要下行风险 

像绝大多数城市/农村商业银行一样，平安银行主要依靠批发融资来扩张信贷。

市场利率的不断上升以及 2017年银行间市场流动性趋紧将为银行带来流动性

风险，尤其是在监管机构对金融系统去杠杆以及清理影子银行的情况下。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利息收入 68,461 76,411 86,220 98,101 111,193 

净手续费及佣金 24,083 27,859 32,038 37,484 43,857 

其他非息收入 3,619 3,445 3,962 4,596 5,331 

经营收入 96,163 107,715 122,220 140,181 160,381 

经营费用 (36,783) (31,418) (30,683) (33,733) (38,087) 

拨备前经营利润 59,380 76,297 91,537 106,448 122,294 

拨备 (30,485) (46,518) (60,084) (72,814) (84,774) 

经营利润 28,895 29,779 31,453 33,634 37,520 

营业外收入 (49) 156 156 156 156 

营业税 28,846 29,935 31,609 33,790 37,676 

所得税 (6,981) (7,336) (7,643) (8,371) (9,477) 

税后利润 21,865 22,599 23,966 25,419 28,199 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

净利润 21,865 22,599 23,966 25,419 28,199 

优先股股息 0 0 (499) (499) (499) 

普通股东可分配利

润 

21,865 22,599 23,468 24,921 27,700 

变动(%) 10 3 4 6 11 

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 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

资产      

现金及银行存款 291,715 311,258 365,826 397,544 431,149 

央行存款 302,973 273,208 275,966 302,233 329,092 

银行间贷款 8,144 8,730 9,603 10,563 11,620 

总客户预付款 1,216,138 1,475,801 1,637,908 1,826,891 2,044,593 

   减：拨备 (29,266) (39,932) (57,258) (82,606) (110,492) 

长期投资 594,803 759,438 891,586 1,030,523 1,181,727 

联营公司权益 521 0 0 0 0 

净固定资产 4,788 8,316 7,678 6,927 6,050 

其他资产 117,333 156,615 155,092 155,100 155,167 

总资产 2,507,149 2,953,434 3,286,403 3,647,175 4,048,905 

负债及权益      

客户存款 1,733,921 1,921,835 2,097,429 2,281,013 2,475,556 

银行存款及结余 337,300 483,015 574,844 684,896 816,795 

其他借款 212,963 263,464 302,984 336,312 373,306 

总借款 2,284,184 2,668,314 2,975,256 3,302,220 3,665,657 

其他负债 61,465 82,949 88,221 99,456 112,541 

总负债 2,345,649 2,751,263 3,063,477 3,401,676 3,778,198 

普通股 14,309 17,170 17,170 17,170 17,170 

准备金(包括股本溢

价) 

94,258 100,905 105,698 110,782 116,422 

留存收益 52,933 64,143 80,104 97,594 117,162 

总股东权益 161,500 182,218 202,973 225,546 250,754 

优先股 0 19,953 19,953 19,953 19,953 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

总权益 161,500 202,171 222,926 245,499 270,707 

总负债及权益 2,507,149 2,953,434 3,286,403 3,647,175 4,048,905 

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 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 21,865 22,599 23,966 25,419 28,199 

非现金项目 2,596 12,631 61,222 74,067 86,154 

其他变动项目 1 64 (40,500) (46,665) (56,067) 

运营资本变动 (24,528) (20,090) (27,167) (33,952) (45,200) 

经营活动产生的净现金 (66) 15,204 17,522 18,870 13,085 

投资活动产生的净现金 (96,226) (102,343) (915) (981) (1,057) 

融资活动产生的净现金 174,177 59,212 36,832 30,116 34,149 

现金增/(减) 77,885 (27,927) 53,438 48,006 46,177 

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 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

生息资产收益率 6.0 5.0 5.2 5.3 5.4 

资金成本 3.1 2.2 2.5 2.5 2.6 

利差 2.9 2.8 2.7 2.8 2.8 

净息差 3.0 2.9 2.9 2.9 3.0 

其他收入总收入 28.8 29.1 29.5 30.0 30.7 

成本收入比 38.3 29.2 25.1 24.1 23.7 

有效税率 24.2 24.5 24.2 24.8 25.2 

增长率      

贷款增长率 18.7 21.4 11.0 11.5 11.9 

存款增长率 13.1 10.8 9.1 8.8 8.5 

资产增长率 14.7 17.8 11.3 11.0 11.0 

可持续增长率 28.6 22.1 19.3 16.1 19.9 

流动性      

贷存比 68.7 75.4 76.7 78.7 81.1 

贷款资金比 62.5 67.5 68.2 69.8 71.8 

贷款资产比 48.5 50.0 49.8 50.1 50.5 

核心负债/总负债 73.2 66.9 66.2 65.3 64.2 

资产质量      

不良贷款率 1.5 1.7 1.9 2.3 2.1 

拨备覆盖率 165.9 155.4 185.5 195.7 252.8 

拨贷比 2.4 2.7 3.5 4.5 5.4 

新增不良贷款形成率 3.7 4.5 4.3 4.8 4.5 

信用成本 2.7 3.4 3.5 3.9 4.1 

资本充足率      

权益资产比率 6.4 6.2 6.2 6.2 6.2 

核心一级资本充足率 9.0 8.4 8.2 8.3 8.5 

一级资本充足率 9.0 9.3 9.0 9.1 9.2 

总资本充足率 10.9 11.5 11.8 11.8 11.9 

回报率      

资产收益率 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 

净资产收益率 15.0 13.1 12.2 11.6 11.6 

已运用资本收益率 15.0 13.1 12.4 11.9 11.8 

风险加权资产收益率 1.4 1.2 1.1 1.1 1.1 

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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