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转型沉潜蓄势，业绩平稳过渡 

——平安银行(000001)中报点评 

证券研究报告-中报点评   增持（首次） 

市场数据(2017-08-10) 

收盘价(元) 10.62 

一年内最高/最低(元) 11.34/8.54 

沪深 300 指数 3715.92 

市净率(倍) 0.90 

总市值（亿元） 1,823.50 

流通市值(亿元) 1,796.69 

基础数据(2017-6-30)  

每股净资产(元) 11.15 

总资产(亿元) 30,921.42 

所有者权益(亿元) 2,114.54 

净资产收益率(%) 6.21 

总股本(亿股) 171.70 

H 股(亿股) 0.00 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2017 年 08 月 11 日 

投资要点: 

事件：平安银行于 2017年 8月 10 日晚公布 2017 年中期报告。 

 公司业绩稳定，资产规模平稳增长。2017 年上半年，实现营业收入

540.73 亿元，同比下降 1.27%，准备前营业利润 401.84 亿元，同

比增长 11.14%，净利润 125.54 亿元，同比增长 2.13%。营收同比

下降的主要原因是净利息收入同比下降 0.6%、投资收益同比下降

54.04%。2017 年 6 月末，资产总额为 3.09 万亿元，较上年末增长

4.70%；发放贷款和垫款总额 1.59万亿元，较上年末增幅为 8.03%。 

 零售业务快速发力，业务结构持续优化。2017年上半年，公司零售

业务营业收入占比达 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%。 

 资产质量、净息差低于预期。2017年 6月末，不良贷款率为 1.76%，

较 2016 年末提高 0.02 个百分点。上半年年化净息差为 2.45%，较

去年同期下降 0.38 个百分点。资产质量略恶化的主要原因是中小

微企业经营不佳，净息差进一步缩窄的原因是同业负债利率上行。 

 转型对中长期效益的提升值得期待。公司进一步发挥集团综合金融

优势，加速零售转型，通过移动化、互联网化的手段，不断优化、

创新业务流程与服务体验，全力打造“智能化零售银行”，并实现

业绩的高速健康增长。上半年零售规模的快速增长体现了零售转型

的初步成果：信用卡、消费金融、汽车金融等贷款余额入分别同比

增长 14.84%、255.49%、10.94%。转型对中长期效益提升值得期待。 

 首次给予“增持”评级。预计 17-19年的 BVPS为 12.82，13.97与

15.19 元，按 10.62 的收盘价计算，对应 PB 分别为 0.83,0.76 与

0.70倍。目前估值位于行业中游，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示：经济增长不及预期、系统性风险、金融监管超预期   

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 96,163 107,715 107,023 108,717 115,296 

增长比率 31.00% 12.01% -0.64% 1.58% 6.05% 

净利润(百万元) 21,865 22,599 23,329 24,707 26,288 

增长比率 10.42% 3.36% 3.23% 5.91% 6.40% 

每股收益(元) 1.91 1.58 1.36 1.44 1.53 

市盈率(倍) 5.55 6.72 7.82 7.38 6.94 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：平安银行营收收入及同比增长率  图 2：平安银行净利润及同比增长率 

 

 

 

资料来源：WIND,中原证券  资料来源：WIND,中原证券 

 

图 3：平安银行利息净收入及同比增长率  图 4：平安银行手续费及佣金净收入及同比增长率 

 

 

 

资料来源：WIND,中原证券  资料来源：WIND,中原证券 

 

图 5：平安银行不良贷款余额及不良贷款率  图 6：平安银行净息差 

 

 

 

资料来源：WIND,中原证券  资料来源：WIND,中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表(百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

现金及存放央行 291,715 311,258 292,884 321,642 341,330  EPS (摊薄) 1.91 1.58 1.36 1.44 1.53 

同业资产 302,973 273,208 240,728 264,366 280,547  BVPS 11.29 11.77 12.82 13.97 15.19 

证券投资 594,803 759,438 318,845 81,281 -249,400  P/E 5.55 6.72 7.82 7.38 6.94 

贷款总额 1,216,138 1,475,801 1,735,624 1,972,426 2,177,085  P/B 0.94 0.90 0.83 0.76 0.70 

贷款损失准备 29,266 39,932 63,076 76,054 88,682        

贷款净额 1,186,872 1,435,869 1,672,548 1,896,371 2,088,403  盈利能力 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

生息资产总额 2,405,629 2,819,705 2,588,081 2,639,714 2,549,562  ROAA 0.93% 0.83% 0.83% 0.91% 1.01% 

总资产 2,507,149 2,953,434 2,686,243 2,739,544 2,487,517  ROAE 14.95% 12.39% 11.05% 10.74% 10.50% 

同业负债 334,249 463,878 90,614 -43,131 -374,998  净利差（SPREAD） 2.65% 2.76% 2.54% 2.77% 2.64% 

存款 1,733,921 1,921,835 1,931,504 2,121,160 2,250,996  净息差（NIM） 2.80% 2.90% 2.72% 2.99% 2.95% 

应付债券 212,963 263,464 350,650 350,650 350,650  信贷成本 2.63% 3.44% 3.18% 2.85% 2.67% 

付息负债 2,281,133 2,649,177 2,372,769 2,428,678 2,226,648  成本收入比 31.31% 25.97% 22.50% 20.38% 20.75% 

总负债 2,345,649 2,751,263 2,466,170 2,499,704 2,226,648  所得税有效税率 24.20% 24.51% 24.08% 24.04% 24.02% 

少数股东权益 0 0 0 0 0        

母公司所有者权益 161,500 202,171 220,074 239,839 260,870  资产质量 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  不良贷款率 1.45% 1.74% 1.74% 1.70% 1.70% 

利息收入 131,649 131,119 143,790 135,722 145,950  不良贷款净生成率 0.62% 0.60% 0.28% 0.18% 0.16% 

利息支出 65,550 54,708 66,550 58,103 63,025  拨备覆盖率 165.86% 155.37% 209.09% 226.43% 239.78% 

利息净收入 66,099 76,411 77,240 77,619 82,925  拨备/贷款总额 2.41% 2.71% 3.63% 3.86% 4.07% 

手续费净收入 26,445 27,859 27,390 27,960 28,487        

其他非息收入 3,490 3,370 2,207 2,955 3,700  资本 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 96,163 107,715 107,023 108,717 115,296  资本充足率 10.94% 11.53% 13.53% 14.42% 17.21% 

营业费用与税金 36,783 31,418 25,098 23,213 25,071  核心资本充足率 9.03% 8.36% 10.94% 11.76% 14.16% 

资产减值损失 30,485 46,518 51,162 52,978 55,627  杠杆倍数 15.44 14.54 12.20 11.41 9.53 

营业利润 28,895 29,779 30,762 32,526 34,598        

营业外收支净额 -49 156 -36 0 0  业绩增长率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润总额 28,846 29,935 30,726 32,526 34,598  利息净收入 24.61% 15.60% 1.09% 0.49% 6.84% 

所得税 6,981 7,336 7,398 7,819 8,310  营业收入 31.00% 12.01% -0.64% 1.58% 6.05% 

净利润 21,865 22,599 23,329 24,707 26,288  拨备前利润 43.93% 28.49% 7.38% 4.37% 5.52% 

母公司所有者利润  21,865 22,599 23,329 24,707 26,288  净利润 10.42% 3.36% 3.23% 5.91% 6.40% 
 

资料来源：中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

分析师声明： 
本报告署名分析师声明：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、客观的制

作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，保证报告信息来源合

法合规。 

 

重要声明： 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。 

证券研究报告属于专业性报告，请在投资顾问指导下谨慎使用。投资者应当充分了解证券证券投资的

高风险性，独立做出投资决定并自行承担投资风险。 

本报告由中原证券股份有限公司制作，本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称中原证券）所

有，未经中原证券书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告或本报告任何部分，不得以任何

侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，本公司不承担任何刊载、转发责任。 

获得中原证券书面授权的刊载、转发、引用，需要注明报告的出处为“中原证券股份有限公司”，且

不得对刊载、转发的报告进行任何有悖原意的删节和修改，引用报告内容不得断章取义有悖原意。 

本公司授权刊载转发机构名单在公司网站www.ccnew.com披露。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，也不保

证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报告发布日的判断，本报

告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，过往的业绩表现也不应当作为未来

证券或投资标的表现的依据和担保。在不同时期，本公司可能撰写并发布与本报告所载信息、建议及

推测不一致的报告，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
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