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财务数据一览 
百万人民币 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 96,163 107,715 107,658 116,308 124,669 

营业利润 28,895 29,779 31,521 33,946 37,009 

归属母公司股东净利润 21,865 22,599 23,771 25,641 27,961 

同比增长 (%) 10.4 3.4 5.2 7.9 9.0 

每股收益 (元) 1.53 1.32 1.33 1.44 1.58 

同比增长 (%) -11.8 -13.9 1.3 8.2 9.4 

市盈率 (倍) 9.68 9.37 9.25 8.55 7.82 

市净率 (倍) 1.31 1.16 1.03 0.92 0.83 

每股派息 (元) 0.15 0.16 0.17 0.18 0.20 

股息率 (%) 1.03 1.28 1.30 1.40 1.54 

资料来源：公司资料、交银国际预测，若无特殊说明，本报告中的单位元均指人民币元。 

 转型依托集团在综合金融和科技上的优势。平安集团的愿景是成为中国最大

，最领先的个人金融服务集团之一。集团在产品、客户、渠道上具备领先

优势，包括完善的产品体系（金融牌照最齐全）、广泛的销售网络（130 万

个险代理人）、庞大的客户资源（个人客户 1.53亿，互联网用户 4.3亿），

和领先的后援平台（工厂化，标准化，智能化，流程化）。依托集团综合金

融，我们认为平安银行在获客和客户综合服务方面具有优势。同时平安集团

在金融科技上的领先优势，体现在大数据和区块链、平安金融云、人工智

能等方面，也为平安银行建立科技壁垒。 

 目前在传统零售贷款上形成优势，平安银行将通过“1-2-3-4”新模式打造“领先的

智能化零售银行”。信用卡：营收、利润占大零售比重达到 40%以上；流通卡

量，跨行 POS 份额，资产收益率位居上市股份制银行前列；获客成本、年

费卡、风险指标优于行业平均水平。新一贷：2009 年推出，关注长尾客群

。自建风控体系，量化评分模型，接入第三方征信数据。汽车金融：市场

份额 15%，连续 3年领先同业。“1-2-3-4”新模式：一个尖兵策略-以 LUM 带

动 AUM，以信用卡带动借记卡。两大能力-大数据能力，风控能力。三新三

变-社交+移动应用+远程服务（SAT）/组织、网点、产品变革。四轮驱动-综

拓 SAT，家族传承办公室模式，传统银行升级模式，B2B2C模式。公司保证

足够资源投入，兼顾短期业绩成长，实现中长期向智能化零售银行的转型

。 

 交叉销售取得卓越成效，零售业务增速提升，不良生成速度放缓。2017 年前

三季度营业收入 336亿元，同比增长 38%，占全行营收比重 42%，同比上升

12 个百分点，公司目标未来零售业务收入要占到全行收入的一半以上。客

户数量稳步提升。不良生成速度放缓。不良率 0.68%，同比减少 0.41个百分

点。M0-M2滚动率（正常贷款滚入逾期 30天以上的比例）呈平稳下降趋势。

交叉销售成效显著提升，综合金融优势进一步凸显。2017 年前三季度综拓

渠道：借记客户新增贡献占比 43%，同比增加 26 个百分点；信用卡新发卡

占比 44%，同比增加 14个百分点（3季度占比达 54%）；新一贷发放额占比

33%，同比增加 12个百分点（3季度占比达到 38%）。 

 零售重点业务。信用卡：信用卡未来发展战略：有价值的海量客户入口，行

业第一梯队（股份制银行第一品牌），集团第二张金融名片。新一贷：发展

迅速，2017年 9月末，余额达到 1137亿元。资产质量呈改善趋势。新一贷

不良率自 2015年 4季度持续下降。新一贷与贷贷平安都是个人信用贷款， 

现价：人民币 12.33 潜在上升空间：+13.5% 目标价：人民币 14.0↑ 银行业 
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科技助力转型，转化集团优势为竞争力 
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 平安银行转型依托集团在综合金
融和科技上的优势 

 平安银行目前在传统零售贷款业
务上形成优势，将通过“1-2-3-4”
新模式打造“领先的智能化零售银
行。 

 交叉销售取得卓越成效，零售业
务增速提升，不良生成速度放缓。 

 零售重点业务：信用卡、新一贷
和汽车金融增速加快，发展潜力
巨大，资产质量向好。 

 重新评级买入。目标价由 12.00元
上调至 14.00元，对应 1.05倍 18
年市净率。 

 

股份资料 

52周高位 (人民币) 12.59 

52周低位 (人民币) 8.54 

市值 (十亿人民币) 212 

发行股数 (百万) 17,170 

日成交量 (百万人民币) 230 

1个月内变化 (%) 9.12 

年初至今变化 (%) 35.49 

50天平均价 (人民币) 11.40 

200天平均价 (人民币) 9.98 

14天强弱指数 64.37 

资料来源﹕彭博 
 
个股 1年走势图 
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但资料认证、销售管理、数据积累和产品设计（单笔授信）都完全不同。单

笔授信产品风险损失率低至循环产品的 1/3。新一贷定位于优质（prime）客

户，7成以上客户年收入在 20万以上。2016 年余额 774亿元，市场份额约

5%；我们预计到 2021年余额 3600亿元，市场份额达到 11%。汽车金融：收

益水平较高，不良率低于行业平均水平。对接平安综合金融各方平台及入

口，一站式车主综合金融服务。汽车金融发展前景广阔。汽车贷款 2017 年

1200亿元，公司目标 2020年 3800亿元。5年愿景：成为国内领先的汽车金

融服务供应商，打造国内最专业的行生态金融服务平台。 

 重新评级至买入。我们认为，集团在综合金融和科技上的优势为平安发展零

售银行提供巨大的先天优势，而且从今年前三季度来看，交叉销售终于取

得突破性进展，从信用卡、新一贷的发放量来看，综拓渠道贡献显著提升

；大数据、人脸识别等技术的应用，也在风险控制方面卓有成效，零售信

贷主打业务模型更加优化，资产质量持续向好，平安银行正在把集团优势

转化为实际的竞争力。随着未来消费占 GDP 比重进一步提升，零售业务仍

有较大成长空间，从中长期来看，科技的应用使得平安银行发展零售业务

具备弯道超车的潜力。短期来看，金融强监管格局下，零售业务加快发展

也是平安银行短期盈利增长的主要推动力。重新评级为买入，目标价由

12.00元上调至 14.00元，对应 1.05倍 18年市净率。 
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依托集团综合金融和科技优势，平安银行着力打造领
先的智能化零售银行 

1). 依托集团综合金融，平安银行在获客和客户综合服务方面具有优
势；平安集团在金融科技上具备领先优势，也为平安银行建立科技
壁垒。 

平安集团的愿景是成为中国最大，最领先的个人金融服务集团之一。集团在产品、

客户、渠道上具备领先优势，包括完善的产品体系（金融牌照最齐全）、广泛的

销售网络（130万个险代理人）、庞大的客户资源（个人客户 1.53亿，互联网用

户 4.3亿）,和领先的后援平台（工厂化，标准化，智能化，流程化）。 

平安集团在金融科技上的领先优势：大数据和区块链：大数据平台数据规模达

8.5PB；单个用户数据标签 2万个；征信技术先进，助力 2200家机构管理风险。

平安金融云：支持 150 秒快速部署，一天可上线一家机构，产品和系统更新效

率提高。人工智能：人脸识别准确率 99.8%，声纹识别 99%。 

2). 平安银行在传统零售贷款业务上形成优势。 

a. 信用卡：营收、利润占大零售比重达到 40%以上；流通卡量，跨行 POS份额

，资产收益率位居上市股份制银行前列；获客成本低于行业平均水平，年费

卡占比高于同业平均水平；风险指标优于行业平均水平。 

b. 新一贷：2009年推出，关注长尾客群，开创普惠型信用贷款先河；服务百万

客户，9 年风控数据积累，经历多轮周期；自建风控体系，量化评分模型，

接入第三方征信数据；集中化、工厂化运营流程。 

c. 汽车金融：市场份额 15%，连续 3年领先同业；主流品牌基本实现总对总战

略合作，并覆盖全国主流城市；定价持续多年维持较高水平，不良率维持低

位；业务流程全线上化。 

3). 平安银行通过“1-2-3-4”新模式打造“领先的智能化零售银行”。 

智能化银行要求以客户为中心，具有互联网思维，通过科技引领、组织敏捷形

成新流量入口的金融+互联网智能化零售银行。 

“1-2-3-4”新模式： 

 一个尖兵策略-以 LUM带动 AUM，以信用卡带动借记卡。 

 两大能力-大数据能力，风控能力。 

 三新三变-社交+移动应用+远程服务（SAT）/组织、网点、产品。 

 四轮驱动-综拓 SAT，家族传承办公室模式，传统银行升级模式，B2B2C模式。 

公司保证足够资源投入，兼顾短期业绩成长，实现中长期向智能化零售银行的

转型。 
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年初以来，交叉销售取得卓越成效，零售业务增速提

升，不良生成速度放缓 

1). 零售业务实现快速增长，资产质量呈向好趋势。 

a. 零售主要业绩快速增长。2017年前三季度营业收入 336亿元，同比增长 38%，

占全行营收比重 42%，同比上升 12个百分点，公司目标未来零售业务收入要

占到全行收入的一半以上；净利润 125亿元，同比增长 94%，占全行比重 65%，

同比上升 31个百分点。零售 AUM余额 10215亿元，较年初增长 28%；零售

存款余额 3260亿元，较年初增长 21%；零售贷款余额 7471亿元，较年初增

长 38%。 

b. 客户数量稳步提升。截至 2017 年 3 季度零售客户 6574 万户，较年初增长

25%；私财客户 43.16万户，较年初增长 26%；APP用户 3630万户，较年初

增长 72%。 

c. 不良生成速度放缓。2017 年前三季度新增不良 42 亿元，同比减少 8 亿元。

不良率 0.68%，同比减少 0.41个百分点。M0-M2滚动率（正常贷款滚入逾期

30天以上的比例）呈平稳下降趋势。 

2). 交叉销售成效显著提升，综合金融优势进一步凸显。 

2017年前三季度综拓渠道：借记客户新增贡献占比 43%，同比增加 26个百分点

；信用卡新发卡占比 44%，同比增加 14个百分点（3季度占比达 54%）；新一贷

发放额占比 33%，同比增加 12个百分点（3季度占比达到 38%）。 

零售重点业务：信用卡、新一贷和汽车金融增速加快，
发展潜力巨大，资产质量向好 

信用卡 

1). 新发卡量实现跨越式增长。2017年前三季度新发卡 991万张，同比增长 67%

，增速同比提高 20个百分点。2017年 7、8、9月新发卡相继突破 100万、

150万、200万张。 

2). 集团渠道获客成本低，客户品质好。集团渠道获客成本较自有渠道低 63%；

集团渠道延滞率较自有渠道低 0.2个百分点；年费卡占比高 18个百分点；户

均消费金额高 14%。 

3). 主要指标排名行业前列。17年 2 季末，流通卡 3389万张，较年初增长 32%

，截至 2 季度，同业排名第 2。3 季末，贷款余额 2524 亿元，较年初增长

39%。资产收益率 13.2%（营业收入/平均贷款余额）。 

4). 营业收入和利润爆发式增长，在零售中贡献持续提升。2017 年前三季度，

信用卡营业收入占零售比重 40%，同比提高 3个百分点；净利润占比 49%，

同比提高 4个百分点。 
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5). 不良率呈下降趋势。从 17年 1月的 1.58%降至 9月的 1.18%。 

6). 信用卡未来发展战略：有价值的海量客户入口，行业第一梯队（股份制银行

第一品牌），集团第二张金融名片。 

新一贷 

1). 新一贷发展迅速。2016年余额突破 700亿元，2017年 7月余额突破 1000亿

元。2017年 9月末，余额达到 1137亿元。 

2). 新一贷资产质量呈改善趋势。新一贷不良率自 2015年 4季度持续下降，2017

年 2 季末达到 0.65%。新一贷与贷贷平安都是个人信用贷款，但资料认证（

第三方平台核验，面签）、销售管理（象限管理，主动管理）、数据积累（

09年开始）和产品设计（单笔授信）都完全不同。单笔授信产品风险损失率

低至循环产品的 1/3。 

3). 新一贷定位于优质（prime）客户，7 成以上客户年收入在 20 万以上。新一

贷定位长尾客群，2009 年平安银行率先推出无抵押信用贷款新一贷。特点

：无需担保，快速放款，申请便捷，申请门槛：月收入 4000 元以上可申请

。7成以上客户年收入在 20万以上，笔均 21万，申请期限 36个月占比最高

，贷款平均存续期 22个月。 

4). 随着 AI、互联网等技术兴起，新一贷运营流程从电子化、标准化向线上化、

移动化和智能化转变。2016 年余额 774 亿元，市场份额约 5%；我们预计到

2021 年余额 3600 亿元，市场份额达到 11%。通过地域扩张（外延至二三线

城市，自建渠道与银银合作相结合），客群拓展（重点拓展中产客群），模

式创新（新渠道，线上，场景化；新流程，线上，移动，无纸化，智能化流

程化）。 

汽车金融 

1). 收益水平较高，不良率低于行业平均水平。2017 年前三季度，逾期 90 天以

上新增贷款，同比减少 1.59亿元，不良清收处置力度加大。 

2). 对接平安综合金融各方平台及入口，提供一站式车主综合金融服务。 

3). 我国汽车产销量全球第一，二手车前景广阔，汽车金融渗透率只有 25%，相

比发达国家的渗透率 60%以上，仍有较大发展空间。后市场（消费融资，车

险等）具有巨大发展潜力。 

4). 汽车贷款 2017年 1200亿元，目标到 2020年实现 3800亿。3年愿景：成为

平安银行零售的主要利润贡献者，成为集团“行”生态的主要入口和盈利来源

。5 年愿景：成为国内领先的汽车金融服务供应商，打造国内最专业的行生

态金融服务平台。 
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公司背景 

平安银行是中国平安保险（集团）股份有限公司控股的一家跨区域经营的股份制商业银行。 

 

主要财务指标和预测表 (亿元人民币，百分比除外) 

资产负债简表 
截至 12月 31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

贷款总额 12,161 14,758 1,765 18,861 20,992 

贷款净额 11,869 14,359 16,224 18,177 20,159 

债券投资 5,948 7,594 8,658 9,610 10,379 

存放央行款项 2,876 3,068 3,120 3,231 3,424 

其他生息资产 3,030 2,732 2,317 2,410 2,482 

生息资产 24,015 28,152 30,860 34,111 37,278 

非生息资产 1,349 1,782 1,960 2,136 2,328 

总资产 25,071 29,534 32,279 35,564 38,773 

      

存款总额 17,339 19,218 0,179 21,592 22,887 

同业存放拆入 3,232 4,449 4,049 4,656 5,262 

应付债券 2,130 2,635 3,557 4,268 5,079 

其他计息负债 110 189 1,430 1,644 1,875 

计息负债 22,811 26,492 29,215 32,161 35,103 

非计息负债 645 1,021 805 91 919 

总负债 23,456 27,513 30,020 33,070 36,022 

股本 143 172 172 12 172 

股东权益 1,615 2,022 2,259 2,494 2,751 

归属母公司普通股股东权益 1,615 1,822 2,060 2,294 2,551 

负债和股东权益 25,071 29,534 32,279 35,564 38,773 

 

损益表 

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

一、营业收入 961.6 10772 1076.6  1163.1  1246.7  

净利息收入   684.6 764.1 760.5  822.4  85.1  

利息收入   1341.5 1311.2 1474.5  1608.0  1756.2  

利息支出   656.9 547.1 714.0  785.6  871.1  

手续费佣金净收入   240.8 278.6 296.0  320.2  340.6  

手续费及佣金收入   266.8 313.1 338.1  368.6  394.4  

手续费及佣金支出  26.0 34.5 42.1  48.4  53.7  

其他经营净收入   36.2 34.5 20.0  20.5  0.9  

二、营业支出 367.8 314.2 274.8  302.8  329.7  

营业费用   301.1 279.7 263.8  290.8  316.7  

营业税金及附加   66.7 34.5 11.0  12.0  13.0  

资产减值准备  304.9 465.2 486.6  520.9  546.9  

三、营业利润   289.0 297.8 31.2  339.5  370.1  

拨备前利润 593.3 764.5 801.5  860.5  917.3  

四、税前利润   288.5 299.4 314.9  339.6  370.4  

减：所得税   69.8 73.4 77.2  83.2  90.8  

五、净利润   218.7 226.0 237.7  256.4  279.6  

归属母公司普通股净利润   218.7 226.0 229.0  247.7  270.9  

主要估值指标      

PPOP (元) 4.15 4.45 4.67 5.01 5.34 

每股收益 (元) 1.53 1.32 1.33 1.44 1.58 

每股净资产 (元) 11.29 10.61 12.00 13.36 14.86 

P/PPOP 3.57 2.77 2.64 2.46 2.31 

市盈率 (倍) 9.68 9.37 9.25 8.55 7.82 

市账率 (倍) 1.31 1.16 1.03 0.92 0.83 

分红率 (%) 10 12 12 12 12 

股息率 (%) 1.03 1.28 1.30 1.40 1.54 
 

  

 

主要指标 
年结 12月 31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

资产质量 (%)      

不良贷款率 1.45  1.74  1.80  1.85  1.88  

不良贷款增长 68.0  45.7  17.4  15.6  13.1  

净形成不良率 3.00  3.61  2.70  2.56  2.37  

不良贷款加回核销增长 292.6  248.5  155.1  142.3  128.1  

关注类占比 4.15  4.11  4.15  4.06  3.96  

拨备覆盖率 165.9  155.4  179.2  195.8  211.1  

信贷成本 2.63  3.38  3.03  2.84  2.66  

贷款准备金率 2.41  2.71  3.23  3.62  3.97  

拨备充足率 126.7  141.7  162.2  182.5  200.3  

逾期贷款占比 4.72  4.11     

逾期贷款增长 24.9  5.6     

逾期贷款加回核销后增长 76.1  67.9     

成长性 (%)      

贷款较年初增长 18.7  21.4  13.6  12.5  11.3  

存款较年初增长 13.1  10.8  5.0  7.0  6.0  

资产较年初增长 14.7  17.8  9.3  10.2  9.0  

生息资产较年初增长 14.4  17.2  9.6  10.5  9.3  

计息负债较年初增长 14.3  16.1  9.5  10.1  9.1  

拨备前利润增长 44.0  28.9  4.8  7.4  6.6  

税前利润增长 10.1  3.8  5.2  7.9  9.0  

净利润增长 10.4  3.4  5.2  7.9  9.0  

净利息收入增长 29.1  11.6  -0.5  8.1  7.6  

利息收入增长 12.5  -2.3  12.5  9.1  9.2  

利息支出增长 -0.7  -16.7  30.5  10.0  10.9  

手续费佣金净收入增长 38.6  15.7  6.3  8.1  6.4  

业务结构 (%)      

净利息收入占比 71.2  70.9  70.6  70.7  71.0  

手续费佣金净收入占比 25.0  25.9  27.5  27.5  27.3  

中间业务净收入占比 24.4  26.7  27.6  27.6  27.4  

管理和盈利能力 (%)      

成本收入比 31.3  26.0  24.5  25.0  25.4  

生息资产收益率 5.74  5.00  5.00  4.95  4.92  

计息负债成本率 2.96  2.22  2.55  2.56  2.59  

净利差（测算） 2.79  2.78  2.45  2.39  2.33  

净息差（测算） 2.93  2.92  2.58  2.53  2.48  

ROAE 15.0  12.4  11.1  10.8  10.7  

ROAA 0.93  0.83  0.77  0.76  0.75  

RORWA 1.44  1.22  1.11  1.09  1.07  

资本金和风险控制 (%)      

资本充足率 10.94  11.53  11.42  11.17  11.14  

核心资本充足率 9.03  8.36  9.44  9.39  9.51  

单一最大贷款比例 3.46  5.19     

资产负债结构 (%)      

资产负债比率 93.6  93.2  93.0  93.0  92.9  

贷款净额/总资产 47.3  48.6  50.3  51.1  52.0  

贷款/存款 70.1  76.8  83.1  87.4  91.7  

债券投资/总资产 23.7  25.7  26.8  27.0  26.8  

活期存款占比 31.6  41.5  41.5  41.5  41.5  
 

资料来源：公司资料、交银国际预测   



从彭博信息下载本公司之研究报告：BOCM〈enter〉 

 

 

 

2017年 11月 10日 
 

平安银行 (000001 CH)  银行业 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

7 

 

交银国际 

香港中环德辅道中 68号万宜大厦 10楼 

总机: +852 3766 1899 传真: +852 2107 4662 www.bocomgroup.com   

 

评级定义 

分析员个股评级定义： 分析员行业评级定义： 

买入：预期个股未来 12个月的总回报高于相关行业。 

中性：预期个股未来 12个月的总回报与相关行业一致。 

沽出：预期个股未来 12个月的总回报低于相关行业。 

无评级：对于个股未来 12 个月的总回报与相关行业的比较，分
析员并无确信观点。 

交易性买入：预期个股短期内的绝对回报非常有吸引力。本评级
或与针对未来 12个月的评级有所不同。 

交易性沽出：预期个股短期内的绝对回报非常不具吸引力。本评
级或与针对未来 12个月的评级有所不同。 

领先：分析员预期所覆盖行业未来 12 个月的表现相对于大盘标
竿指数具吸引力。 

同步：分析员预期所覆盖行业未来 12 个月的表现与大盘标竿指
数一致。 

落后：分析员预期所覆盖行业未来 12 个月的表现相对于大盘标
竿指数不具吸引力。 

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A 股市场的标竿指数为
MSCI 中国 A 股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美国中
概股 50（美元）指数。 
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分析员披露 
本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及 ii)他们之
薪酬与发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息
/非公开股价敏感消息。  
 

本研究报告之作者进一步确认﹕ i)他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】幷没有于发表
研究报告之 30个日历日前处置/买卖该等证券; ii)他们及他们之相关有联系者幷没有于任何上述研究报告覆盖之香港上市公司任职高级
职员;iii) 他们及他们之相关有联系者幷没有持有有关上述研究报告覆盖之证券之任何财务利益，除了一位覆盖分析师持有世茂房地产
控股有限公司之股份。 
 

有关商务关系之披露 
交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、郑州银行股份有限公
司、盈健医疗集团有限公司、中粮肉食控股有限公司、河北翼辰实业集团股份有限公司、中国飞机租赁集团控股有限公司、东方证券
股份有限公司、无锡市建设发展投资有限公司、国银金融租赁股份有限公司、凤凰医疗集团有限公司、光大证券股份有限公司、中国
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限公司、山东省国际信托股份有限公司、广东康华医疗股份有限公司、中信建投证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、HPC Holdings 
Limited、国泰君安证券股份有限公司、中原银行股份有限公司和四川能投发展股份有限公司有投资银行业务关系。 

BOCOM International Global Investment Limited现持有东方证券股份有限公司的股本证券逾 1%。 

BOCOM International Global Investment Limited现持有光大证券股份有限公司的股本证券逾 1%。 

BOCOM International Global Investment Limited现持有国联证券股份有限公司的股本证券逾 1%。 
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免责声明 
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