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平安银行：零售利润占比翻倍，不良

资产加速出清 
■规模快速增长，转型成效显著：2017 年上半年，平安银行零售业务

营业收入占比达到 40%、利润总额占比达 64%；零售存款、贷款余额

占比分别较年初提升 2.32 和 4.56 个百分点，其中零售贷款增量占比达

98%，个人存款较年初增速为 16.00%，位居同业前列。 

■汽车金融保持领先，信用卡业务加速发展：2017 年 6 月末，全行汽

车贷款余额 1,048.32 亿元，较上年末增长 10.04%；上半年累计新发放

贷款 468.88 亿元，同比增长 32.0%。 

■对公业务做精做深：2017 年 6 月末，公司贷款（含贴现）余额 9,372.46

亿元，较上年末增长 0.26%，占全行比例为 59%，较上年末下降 4 个

百分点；上半年新发放对公贷款 2,679 亿元，占全行新发放比重 47%，

较去年全年减少 8 个百分点，大大降低了整体贷款风险。 

■负债结构优化，同业风险再降： 2017 年 6 月末零售存款余额 3,120.73

亿元，较上年末增长 16.00%。而受短期市场和 2017 年监管政策影响较

大的拆入资金、衍生金融负债、以公允价值计量且其变动计入当期损

益的金融负债余额分别为 264.45 亿元、57.10 亿元、141.11 亿元，比 2016

年末大幅下 49.69%、31.61%、35.60%。平安银行存款比例的提升和同

业负债的大幅削减使得其资产负债结构的抗风险能力进一步提升，对

股价风险的降低构成利好。 

■不良加速出清，生成率大幅下降：2017 年上半年，全行收回不良资

产总额 44.01 亿元、同比增长 66.52%，不良资产收回额中 90%为现金

收回。拨备覆盖率为 161.32%，较上年末增加 5.95 个百分点，监管达

标整体无忧。不良贷款率为 1.76%，较上年末增加 0.02 个百分点，主

要由于不良加速处臵和区域经济不确定性。 

■投资建议：买入-A 投资评级，6 个月目标价 14.00 元。我们预计公

司 2017 年-2019 年的收入增速分别为 5%、9%、11%，净利润增速分

别为 2.3%、2.7%、2.9%。 

■风险提示：宏观经济风险，资产质量恶化风险，利率风险 
  
摘要(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入  96,163   107,715  113,101 123,280 136,841 

净利润  21,865   22,599  23118.78 23742.98 24431.53 

每股收益(元) 1.53 1.32 1.34 1.38 1.42 

每股净资产(元) 11.29 11.77 10.99 10.84 10.12 

 

盈利和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 9.15  10.61  10.61  10.37  10.10  

市净率(倍) 1.24  1.19  1.27  1.29  1.38  
   
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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1. 零售全面突破，对公做精做深 

1.1. 规模快速增长，转型成效显著 

零售占利润比重翻倍。2017年上半年，平安银行零售业务营业收入占比达到 40%、利润总额

占比达 64%，所占比例同比翻倍。零售利润占比提升得益于资产和负债的改善，2017年上半

年零售存款、贷款余额占比分别较年初提升 2.32和 4.56个百分点，其中零售贷款增量占比

达 98%，个人存款较年初增速为 16.00%，位居同业前列。零售资产和负债的提升得益于客群

的快速发展，平安银行零售客户数 5,843.11 万户，同口径较上年末增长 11.53%；管理零售

客户资产(AUM)快速增长，期末余额 9,509.70亿元，较上年末增长 19.23%；零售贷款（含信

用卡）余额 6,570.35亿元，较上年末增长 21.46%；信用卡流通卡量达 2,963.15万张，较上

年末增长 15.72%，其中 6 月单月发卡量突破 120 万张，较 5 月增长 31.23%，业务的快速增

长带来了零售业绩的占比提升，ROAA同比提升 1.5个百分点至 4.01%。 

图 1：零售存款占比大幅提升（单位：百万元，%）  图 2：零售贷款占比大幅提升（单位：百万元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

各项业务全面突破。从 2017 年二季度开始，平安银行零售转型成效开始逐步显现，业绩上

升势头迅猛。在理财存款和大额存单的带动下，存款持续发力，二季度单季增加 225.63 亿

元；信用卡业务 6月单月发卡量突破 120万张，较 5月环比增长 31.23%。汽车金融业务 6月

单月放款 93.23亿元，较 5月环比增长 9.9%。 

 

资产质量继续提升。2017 年上半年，含信用卡零售贷款不良率 1.28%，较上年末下降 0.24

个百分点，信用卡不良率 1.20%，较上年末下降 0.23 个百分点。零售条线的不良率下降带

动信用成本同比下降 0.37个百分点至 1.36%。6 月新进不良比例为近三年来最优水平。同时，

零售主要贷款产品由未逾期迁徙到逾期 30 天以上的比例在持续走低。 

 

1.2. 汽车金融保持领先，信用卡业务加速发展 

汽车金融业务保持领先。2017 年 6 月末，全行汽车贷款余额 1,048.32 亿元，较上年末增长

10.04%；上半年累计新发放贷款 468.88 亿元，同比增长 32.0%。平安银行汽车金融业务发

展得益于产品创新，2017 年上半年整体系统自动化审批占比突破 60%，较上年末提升 5 个

百分点，客户数秒钟内即可获知审批结果，有效提升了客户体验并建立了行业领先优势。 

 

 

信用卡服务体系快速完善。2017年上半年，信用卡新增发卡 506.52万张，同比增长 12.35%；

贷款余额 2,079.59 亿元，较上年末增长 14.84%。今年以来，平安银行通过完善信用卡业务

产品体系，针对不同客群提供符合客群需求的针对性权益，加快集团综合金融策略下的内部

客户迁徙，上半年平安集团交叉销售渠道发卡同比增长 44.90%，E 渠道服务占比进一步提
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升超过 85%。 

 

图 3：零售贷款各项占比大幅提升 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

消费金融迅速增长。截至报告期末，消费金融贷款余额 2,770.90 亿元，上半年新发放贷款

1,294亿元，同比增长 255.49%。其中，“新一贷”上半年发放贷款 486亿元，同比增长 95%。

消费金融的快速扩展得益于渠道的优化升级，“金领通”、“薪易通”等循环授信产品实现客户随

借随贷、一天房贷等便利化服务。 

 

1.3. 对公业务做精做深 

对公资产结构优化。2017 年 6 月末，风险资本占比较上年末减少 3 个百分点。公司贷款（含

贴现）余额 9,372.46 亿元，较上年末增长 0.26%，占全行比例为 59%，较上年末下降 4 个百

分点；上半年新发放对公贷款 2,679 亿元，占全行新发放比重 47%，较去年全年减少 8 个百

分点。对公业务的结构调整大大降低了业务的风险。 

 

中收业务 ROAA 继续提升。2017 年 6 月末，公司完成债券承销规模 452 亿元，其中绝大部

分为高信用评级的客户所发行；在市场竞争激烈、费率下行的形势下，2017 年上半年实现

托管费收入 18.57 亿元；2017 年 6 月末，托管净值规模 5.69 万亿，较上年末增幅 4.21%。

中间业务 ROAA 同比提升 0.54 个百分点至 2.16%。 

 

2. 负债结构优化，同业风险再降 

平安银行负债结构持续优化。2017 年 6 月末零售存款余额 3,120.73 亿元，较上年末增长

16.00%。而受短期市场和 2017 年监管政策影响较大的拆入资金、衍生金融负债、以公允价

值计量且其变动计入当期损益的金融负债余额分别为 264.45 亿元、57.10 亿元、141.11 亿元，

比 2016 年末大幅下 49.69%、31.61%、35.60%，向中央银行借款余额 846.84 亿元，比上年末

大幅增长 342.51%。平安银行存款比例的提升和同业负债的大幅削减使得其资产负债结构的

抗风险能力进一步提升，对股价风险的降低构成利好。 

 

平安银行应付债券余额 3506.5 亿，比 2016 年末增加 33.09%，同业存单占比升至 27.3%，

离同业存单不超过同业负债三分之一的监管要求尚有距离。 
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3. 利润维持增速，息差略有下降 

净利润同比增长 2.1%。2017 年上半年，平安银行实现营业收入 540.73亿元，同比降幅 1.27%

（还原营改增前的营业收入同比增幅 3.78%），其中手续费及佣金净收入 157.48 亿元，同比

增长 4.64%，主要来自信用卡业务手续费收入的增加。归属母公司股东净利润 126 亿元，同

比增长 2.1%。拨备前营业利润 401.84 亿元，同比增长 11.14%；净利润 125.54 亿元，同比

增长 2.13%，在进一步加大拨备计提的情况下，盈利能力保持稳定。2017 年上半年，平安

银行成本收入比为 24.76%，同比优化 4.04 个百分点，投入产出效率明显提升。 

 

资产规模同比增长 4.7%。2017 年 6 月末，平安银行资产总额 30,921.42 亿元，较上年末增

长 4.70%；吸收存款余额 19,123.33 亿元，较上年末基本持平。平安银行适应市场变化，积

极营销优质项目，发放贷款和垫款总额（含贴现）15,942.81 亿元，较上年末增幅 8.03%。 

表 1：平安银行 2017 年上半年盈利情况 

项目 2017 年 1-6 月 2016 年 1-6 月 2016 年 1-12 月 本期同比增减 

营业收入 54,073 54,769 107,715  (1.27%) 

资产减值损失前营业利润 40,184 36,156 76,297 11.14% 

资产减值损失 23,716 20,000 46,518 18.58% 

营业利润 16,468 16,156 29,779 1.93% 

利润总额 16,432 16,154 29,935 1.72% 

净利润 12,554 12,292 22,599 2.13% 

扣除非经常性损益后的净利润 12,512 12,294 22,606 1.77% 

经营活动产生的现金流量净额 (128,180) (33,198) 10,989 上年同期为负 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

4. 不良资产加速出清 

一是平安银行对资产质量压力较大的经营单位集中管理，实施差异化考核机制；二是成立专

门的特殊资产管理事业部，对全行不良贷款实行集中化、垂直化、专业化管理，2017 年上

半年收回不良资产总额 44.01 亿元、同比增长 66.52%；三是随着宏观经济转型方向逐渐明

朗，平安银行积极采取自主清收的方式处臵不良资产，加大对落后产能、过剩产能、经营不

善等类型企业问题贷款的诉讼力度；四是加快不良贷款核销，2017 年上半年采用核销方式

处臵不良贷款 188.90 亿元、同比增幅 73.18%；五是积极落实管控措施，细化总行、分行、

客户经理、风险经理信贷管理的规定动作，加强信贷风险的全流程管控。 

图 4：拨备覆盖率保持充足（单位：%）  图 5：不良率保持平稳（单位：亿元，%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2017 年上半年，平安银行计提的贷款减值损失为 228.56 亿元、同比增幅 15.94%；2017 年

6 月末贷款减值准备余额为 452.29 亿元，较上年末增幅 13.27%；拨贷比为 2.84%，较上年
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末上升 0.13 个百分点；拨备覆盖率为 161.32%，较上年末增加 5.95 个百分点；不良贷款率

为 1.76%，较上年末增加 0.02 个百分点，其中个人贷款（含信用卡）不良率较上年末下降

0.24 个百分点。2017 年上半年，全行收回不良资产总额 44.01 亿元、同比增长 66.52%，其

中信贷资产 40.41 亿元。收回的贷款本金中，已核销贷款 17.68 亿元，未核销不良贷款 22.73

亿元，不良资产收回额中 90%为现金收回。 

 

图 6：逾期 90 天以内贷款占比略有提升 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

5. 资本保持充足，股权结构优化 

2017 年 6 月末，公司资本净额 2439.6 亿元，资本充足率 11.23%，一级资本充足率 9.05%，

核心一级资本充足率 8.13%，虽然比上期末略有下降，但均高于监管要求。 

从股东结构来看，二季度中国证券金融股份有限公司（简称“中证金”）增持平安银行，持

股比例从一季度末的 2.79%增至二季度末的 3.22%，有利于公司股价稳定。 

表 1：平安银行 2017 年上半年盈利情况 

股东名称 股东性质 持股总数 
持 股 比

例（%） 

报告期内变

动（万股） 

中国平安保险（集团）股份有限

公司－集团本级－自有资金 
境内法人 8,510,493,066 49.56 0 

中国平安人寿保险股份有限公司

－自有资金 
境内法人 1,049,462,784 6.11 0 

中国证券金融股份有限公司 境内法人 552,234,007 3.22 72,86 

中国平安人寿保险股份有限公司

－传统－普通保险产品 
境内法人 389,735,963 2.27 0 

中央汇金资产管理有限责任公司 境内法人 216,213,000 1.26 0 

深圳中电投资股份有限公司 境内法人 186,051,938 1.08 -5,20 

深圳市正顺资本控股有限公司 境内法人 106,686,426 0.62 0 

工银瑞信基金－农业银行－工银

瑞信中证金融资产管理计划 
境内法人 63,731,160 0.37 0 

南方基金－农业银行－南方中证

金融资产管理计划 
境内法人 63,731,160 0.37 0 

中欧基金－农业银行－中欧中证

金融资产管理计划 
境内法人 63,731,160 0.37 0 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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财务报表明细  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  2,372,244   2,775,278   3,107,276   3,523,627  
 

4,195,178  
 生息资产 11.72% 16.99% 11.96% 13.40% 19.06% 

存放央行  287,596   306,763   315,966   322,285   338,399   存放央行 -17.09% 6.66% 3.00% 2.00% 5.00% 

同业资产  302,973   273,208   300,529   360,635   432,761   同业资产 3.96% -9.82% 10.00% 20.00% 20.00% 

证券投资  594,803   759,438   911,326   1,048,024  
 

1,362,432  
 证券投资 23.55% 27.68% 20.00% 15.00% 30.00% 

发放贷款  1,186,872   1,435,869   1,579,456   1,792,682  
 

2,061,585  
 发放贷款 18.26% 20.98% 10.00% 13.50% 15.00% 

资产总额  2,507,149   2,953,434   3,301,683   3,744,082  
 

4,457,649  
 资产总额 14.67% 17.80% 11.79% 13.40% 19.06% 

付息负债  2,281,133   2,649,177   2,990,810   3,418,241  
 

4,115,804  
 付息负债 14.26% 16.13% 12.90% 14.29% 20.41% 

同业负债  334,249   463,878   533,460   549,463   604,410   同业负债 -20.71% 38.78% 15.00% 3.00% 10.00% 

吸收存款  1,733,921   1,921,835   2,114,019   2,350,789  
 

2,656,391  
 吸收存款 13.09% 10.84% 10.00% 11.20% 13.00% 

负债总额  2,345,649   2,751,263   3,112,987   3,557,879  
 

4,283,938  
 负债总额 14.12% 17.29% 13.15% 14.29% 20.41% 

股本  14,309   17,170   17,170   17,170   17,170   股本 25.24% 19.99% 0.00% 0.00% 0.00% 

归母公司权

益  161,500   202,171   188,696   186,203   173,710   
归母公司

权益 
23.33% 37.21% -6.67% -1.32% -6.71% 

             

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

营业收入  96,163   107,715  113,101 123,280 136,841  营业收入 31.00% 12.01% 5.00% 9.00% 11.00% 

净利息收入  66,099   76,411  76945.88 85409.92 96641.33  
净利息收

入 
24.61% 15.60% 0.70% 11.00% 13.15% 

手续费及佣

金净收入 
 26,445   27,859  32037.85 35241.64 38765.8  

手续费及

佣金净收

入 

52.18% 5.35% 15.00% 10.00% 10.00% 

其他经营净

收益 
 3,619   3,445  4478.5 5374.2 6180.33  

其他经营

净收益 
21.32% -4.81% 30.00% 20.00% 15.00% 

拨备前营业

支出 
 36,783   31,418  25863.3 28180.65 33580.06  

拨备前营

业支出 
14.41% -14.59% -17.68% 8.96% 19.16% 

拨备前营业

利润 
 59,380   76,297  85300.05 95774.89 112928.2  

拨备前营

业利润 
43.93% 28.49% 11.80% 12.28% 17.91% 

当期拨备  30,485   46,518  65125.2 94431.54 127482.6  
减：当期

拨备 
103.08% 52.59% 40.00% 45.00% 35.00% 

营业利润  28,895   29,779  30404.36 31039.81 31921.34  营业利润 10.09% 3.06% 2.10% 2.09% 2.84% 

利润总额  28,846   29,935  30482.81 31092.47 31748.52  

税前利润

（利润总

额） 

10.12% 3.78% 1.83% 2.00% 2.11% 

税后净利润  21,865   22,599  23118.78 23742.98 24431.53  
税后净利

润 
10.42% 3.36% 2.3% 2.7% 2.9% 

归属于母公

司净利润 
 21,865   22,599  23073.58 23966.53 25088.16  

归属于母

公司净利

润 

 

10.42% 3.36% 2.10% 3.87% 4.68% 2.23% 2.71% 
-48.27

% 

-20.83

% 

-33.09

% 

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% 1.75% 1.40% 1.30%  
非息收入

占比 
31.26% 29.06% 41.23% 39.20% 36.68% 

拨备覆盖率 165.86% 155.37% 172.00% 214.00% 225.00%  净息差 2.63% 2.60% 1.77% 1.90% 2.01% 

拨贷比 2.41% 2.71% 2.93% 3.00% 2.93%  成本收入 31.31% 25.97% 26.00% 24.00% 24.21% 
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比 

       ROAA 0.86% 1.05% -0.05% -0.40% -0.70% 

       ROAE 13.72% 15.05% -0.86% -7.56% -16.04% 

       
收益留存

率 
100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

             

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% 11.60% 11.80% 12.20%  EPS 1.53 1.32 1.34 1.38 1.42 

核心资本充

足率 
9.03% 9.34% 11.00% 11.30% 11.70%  BVPS 11.29 11.77 10.99 10.84 10.12 

核心一级资

本充足率 
9.14% 8.36% 11.00% 11.30% 11.70%  PE 9.15  10.61  10.61  10.37  10.10  

杠杆率 4.94% 5.49% 5.54% 5.60% 5.58%  PB 1.24  1.19  1.27  1.29  1.38  

 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

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； 
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