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[Table_Main] 
零售业务业绩占比提升，资产质量稳中向好 

增持(维持) 
投资要点 

 零售金融转型显成效，信用卡业务激增。业绩贡献占比提升。全年来看，

零售金融业务对营收和利润的贡献占比分别为 44.1%和 67.6%，较 16 年大

幅提升 13.56pc 和 26.4pc。其中，管理的客户资产（AUM）规模达 1.09 万

亿，较 16 年末大幅增长 36.25%。信用卡业务快速发展，手续费收入高增长。

信用卡流通卡量超过 3800 万张，较 16 年末增长近 50%；信用卡总交易金额

达 1.55 万亿，同比增长 38.01%；发卡量和交易额大幅增长，带动银行卡手

续费收入同比大增 49.27%。客户数量快速增长。17 年末，平安银行的零售

客户数（含借记卡和信用卡客户）接近 7000 万户，较 16 年末增长 33.43%，

其中私财客户为 45.65 万户、较 16 年末增长 32.77%，私行客户数为 2.35 万

户、较 16 年末增长 39.05%。 

 三大关注点跟踪： 

1) 资产质量：资产质量稳中向好，不良的处置力度加大。逾期贷款指标改

善、不良生成放缓。整体不良率为 1.7%，较 9 月末下降 0.05pc，余额稳

定在 290 亿左右；逾期贷款的余额稳定在 600 亿左右，占比较 9 月末下

降 0.13pc 至 3.54%，逾期 90 天以上贷款的占比较 9 月末下降 0.18pc 至

2.43%。加回核销及转出的不良生成率为 2.91%，较 16 年下降 0.7pc。

分类来看：对公贷款不良出清。一般性企业贷款的不良率为 2.25%，较

9 月末下降 1bp，企业贷款的不良余额净减少约 10 亿；个人贷款的不良

率下降，余额小幅增加。个人贷款（不含信用卡）的不良率较 9 月末下

降 2bps，信用卡业务的不良率稳定在 1.18%的水平。从绝对数来看，个

人贷款的不良余额约为 100 亿，较 9 月末净增加 11 亿。处置力度加大，

核销及清收为主要手段。17 年平安银行共核销约 392 亿，较 16 年增加

约 92.56 亿；全行收回不良资产余额超过 95 亿，Q4 收回金额超 20 亿。 

2) 存款端：规模增长，但成本上行拖累息差表现。存款规模较 9 月末增长

4.6%。17 年底平安银行的存款规模约为 2 万亿，较 9 月末增长 4.6%；

其中个人存款的余额超过 3400 亿，较 9 月末净增加 150 亿，与个人贷

款（含信用卡）的投放规模的千亿增量相比，个人贷款的存款派生能力

相对较弱。存款成本上升 11bps 至 2.15%（季度环比），拖累净息差环

比下降 5bps 至 2.27%，与活期存款占比下降、定期存款的占比提升且成

本提升（个人定期、企业定期分别提升 17bps 和 19bps）有关。 

3) 贷款端：继续向零售倾斜，收益率小幅提升。Q4 单季度个人贷款（含

信用卡）新增规模超 1000 亿。其中信用卡应收账款新增超 500 亿，占

个人贷款的比重提升 1.98pc 至 35.76%；对公贷款净减少 405 亿，规模

持续收缩。贷款收益率提升 4bps。结构来看企业贷款的平均收益率提升

3bps 至 4.53%，而个人贷款的收益率下降 29bps 至 7.54%，或与信用卡

业务发展较快、免息期较长有关。 

 盈利预测与投资评级：平安银行零售金融转型成效显著，客户数量及 AUM

规模快速增长，业绩贡献占比稳步提升；信用卡业务发展良好，带动手续费

收入高增长；资产质量企稳向好，不良率、关注类贷款占比、逾期贷款占比

指标均有所下降，不良生成放缓。但不良贷款的确认标准较为宽松，在严监

管的背景下不良认定有望趋于严格。此外，存款成本上升拖累净息差表现。

我们预计 18/19/20 年平安银行的归母净利润分别为 240.02/251.77 /265.12 亿

元，BVPS 为 13.03/14.36/15.75 元/股。综合考虑其零售金融业务的发展空间、

及现阶段报表的压力，我们给予 18 年 1 倍 PB 水平，目标价为 13.03 元，

“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济下滑，金融监管力度超预期, 零售转型成效不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                11.92 

一年最低/最高价 8.42/15.24 

市净率（倍）                 1.03 

流通 A 股市值

（百万元）      

201,663 

基础数据  

每股净资产（元）                11.77 

资本负债率（%）                93.16 

总股本（百万股）              17,170 

流通 A 股（百万股）            16,918 
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[Table_Financial]  

 盈利预测与估值 
2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元）  105,606   109,685   118,267   127,822  

同比（%） -1.96% 3.86% 7.82% 8.08% 

净利润（百万元）  23,189   24,002   25,177   26,512  

同比（%） 2.61% 3.50% 4.90% 5.30% 

ROAE（%） 10.85% 10.31% 9.87% 9.52% 

每股收益（元）  1.35   1.40   1.47   1.54  

P/E  8.83   8.53   8.13   7.72  

P/B  1.01   0.91   0.83   0.76  

 

1.   息差继续承压，非息收入增长亮眼，拨备释放利润 

平安银行 2017 年实现归母净利润 231.89 亿元，同比增长 2.61%，增速较 16 年放缓

0.75pc，拨备前利润 731.48 亿元，同比减少 4.1%。单季度来看，Q4 拨备前利润 153.28

亿，同比减少 11.84%；但净利润为 40.36 亿，同比增长 4.02%，较 Q3 提升 1.34pc，17

年以来逐季提速 17 年 ROE（加权）为 11.62%，较 16 年末下降 1.56pc。从利润增速分

解的角度看，17 年全年利润增长主要由于拨备计提的减少，息差承压是拖累利润增速的

主要因素。 

具体来看：1）资产规模贡献度相对稳定，保持在 40%左右的水平（17 年为 42.1%）；

2）受同业利率上行及存款成本上升综合影响，息差继续承压，17 年全年净息差为 2.37%，

较前三季度继续下降 4bps，其贡献度为-52.73%，继续拖累整体业绩；3）非息收入下半

年明显回暖，贡献度由 17H 的-15.14%提升至 2.09%；4）资产质量企稳向好，拨备计提

减少“释放利润”，17 年共计提 429.3 亿，较 16 年少提 35.9 亿，其中下半年同比少提

73.1 亿，拨备开始逐步释放利润，贡献度为 15.9%，12 年以来首度“由负转正”；5）下

半年公司继续加强战略转型的投入，业务管理费大幅提升，其中，员工费用 157.69 亿

元、同比增长 24.17%，负面影响利润增速（17 年对利润增速贡献度为-3.77%）。 

图表 1：平安银行收入和利润增速（亿元）  图表 2：平安银行利息收入和非息收入占比 

 

 

 

数据来源：公司年报，Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图表 3：平安银行净利润拆分  

 

数据来源：公司年报，Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 4：平安银行利息收入结构  图表 5：平安银行手续费及佣金收入结构 

 

 

 

数据来源：公司年报，Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

负债端成本上行拖累净息差表现。存款端：成本上升 11bps 至 2.15%（季度环比），

拖累净息差环比下降 5bps 至 2.27%，与活期存款占比下降、定期存款的占比提升且成本

提升（个人定期、企业定期分别提升 17bps 和 19bps）有关。贷款端：贷款收益率提升

4bps。结构来看企业贷款的平均收益率提升 3bps 至 4.53%，而个人贷款的收益率下降

29bps 至 7.54%，或与信用卡业务发展较快、免息期较长有关。 
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图表 6：平安银行净息差走势  

 

数据来源：公司年报，Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

2.   资产负债结构 

资产端：贷款向零售倾斜，投资类资产中增配政府债，减配资管计划。17 年末，平

安银行总资产为 3.25 万亿，较上年末增长 10%，增速较 16 年下降 7.8pc。其中贷款总额

增 15.5%至 1.7 万亿，主要由于零售部分（个人贷款+信用卡应收款）新增 3081 亿（增

幅接近 57%）至 8490 亿；占比接近 50%，逐季提升。投资类资产中，应收款项类投资

规模较 16 年末净减少 420 亿，债券投资增加 895 亿。从细分科目来看，资管计划全年

净减少 880 亿，政府债增加 542 亿。 

负债端：Q4 存款增长提速，同业存单规模保持稳定。17 年末，存款余额 2 万亿，

较 16 年末增长 786 亿，Q4 单季度大幅增长 887 亿。其中，公司存款规模单季度增加 737

亿，个人存款增加 150 亿。12 月末未到期同业存单余额（wind 数据测算）约为 3008 亿，

较 9 月末减少 69 亿，规模基本保持稳定。“同业存单+同业负债占比”低于 25.31%，低

于 33%的监管要求。随着同业存单纳入同业考核，17 年已基本调整到位，预计未来规模

将保持稳定。 
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图表 7：平安银行资产端配置情况  图表 8：平安银行负债端配置情况 

 

 

 

数据来源：公司年报，Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 9：平安银行贷款结构  图表 10：平安银行存款结构 

 

 

 

数据来源：公司年报，Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

3.   资产质量 

关注类、逾期贷款占比延续“双降”趋势，加回核销及转出后的不良生成大幅放缓。

17 年底，平安银行关注类贷款、逾期贷款余额和占比延续三季度“双降趋势”，余额较

9 月末分别下降 10.28 亿和 1.07 亿，占比分别下降 0.19pc、0.13pc，资产质量好转可期。

整体不良率为 1.70%，较 9 月末下降 0.05pc；不良余额稳定在 290 亿左右。考虑加回核

销及转出的不良生成率为 2.91%，较 16 年末下降 0.7pc，不良生成大幅放缓。对公不良

贷款出清，零售端不良余额小幅增加。结构上看，一般企业贷款的不良率为 2.25%，较

9 月末微降 0.01pc，不良余额 189 亿，较 9 月末净减少 10 亿，对公不良贷款企稳趋势初

显。零售贷款（不含信用卡）的不良率较 9 月末下降 0.02pc 至 1.18%；信用卡不良率稳

定在 1.18%。但零售贷款（含信用卡）整体不良余额约为 100 亿，较 9 月末增长 11 亿。
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积极处置不良贷款，核销、清收处置力度增强，缓解存量压力。平安银行 17 年共收回

不良资产 95.28 亿元，同比增长 81.62%，现金收回占比为 83%，。其中，Q4 单季度收回

超 20 亿。此外，积极加快不良贷款核销，2017 年核销不良贷款 392.03 亿元，同比增幅

30.91%。 

7 号文下测算拨备覆盖水平监管线未有放松，拨备计提压力进一步加大。根据银监

会最新 7 号文对银行拨备监管准则测算，平安银行受制于贷款分类准确性，不良/逾期

90 天以上贷款占比仅为 69.95%，相比三季度提升 2.96pc，但仍不到 70%。监管水平仍

为“最低档”条件，对应拨备覆盖率和拨贷比要求维持在 150%和 2.5%。平安银行全年

计提资产减值准备 429.25 亿，同比减少 7.72%。Q4 单季度仅计提 101.05 亿，同比减少

32%。17 年末，拨备覆盖率环比下降 1pc 至 151.08%，在监管线未有放松的情况下，未

来仍有一定的拨备计提压力。 

 

图表 11：平安银行资产质量情况  图表 12：平安银行不良生成压力 

 

 

 

数据来源：公司年报，Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 13：平安银行拨备计提情况  图表 14：平安银行新拨备监管下三大指标情况 

 

 

 

数据来源：公司年报，Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，Wind 资讯，东吴证券研究所 
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4.   业务亮点 

4.1.   零售业务：规模增长提振中收表现，资源向零售端倾斜 

1、转型成效显著，各项业务规模快速增长 

平安银行应用大数据、区块链、人工智能等新科技发展零售业务，向客户提供精益

化的产品与服务，规模持续扩大。截至 17 年末，平安银行零售客户数（含借记卡和信

用卡客户）超过 6990 万户，较上年末增长 33.43%；AUM 规模在三季度末首超一万亿

后，17 年末继续上涨至接近 1.09 万亿，较上年末增长 36.25%；全年累计信用卡新增发

卡量为 1509 万张，同比增长 80%，其中 Q4 单季度新发卡量超过 518 万张，环比大幅增

长 7%；信用卡总交易金额 1.55 万亿，同比增长 38.01%。各项业务稳步快速发展，零售

金融转型取得了较好的成果。 

 

图表 15：平安银行零售业务规模发展情况 

 2016A 2017Q1 2017H 2017Q3 2017Q4 

信用卡新增发卡量（万张） 838.20  - 506.52 990.97 1509 

信用卡交易额（亿元） 11,210.62  3020.22 6,357.99 10,467.70 15,472.02 

信用卡贷款余额（亿元） 1,810.85  1881.15 2,079.59  2,524.13  3,036.00  

零售客户数（万户） 4047.32 4369.35 5843.11 6574.26 6,991.00  

AUM 规模（亿元） 7,976.00  9063.86 9,509.70 10,215.03 3,036.00  

私财客户（万户） 34.38  38.78 41.18 43.16 45.65 
 

资料来源：Wind 资讯，平安银行定期业绩报告，东吴证券研究所 

 

2、资产负债端：零售贷款占比接近一半，存款增长稍显乏力 

在平安银行推进零售金融的过程中，资源向零售端倾斜，贷款规模快速增长。17 年

末，零售贷款（个人贷款+信用卡应收账款）规模为 8490.35 亿，较 16 年末增加 3081 亿，

增幅接近 57%；占贷款总额的比重提升 13.17pc 至 49.82%。在 17 年 Q4 信贷额度紧张

的情况下，Q4 单季零售贷款增长 1019 亿，而贷款总额仅增长 574 亿，资源明显向零售

端倾斜。17 年末，个人存款规模约 3410 亿元，较 16 年末增长 720 亿，其中 Q3 和 Q4

单季度仅增长 139 亿和 150 亿。在行业存款竞争加剧的情况下，下半年个人存款增长稍

显乏力。 
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图表 16：平安银行零售业务贷款（含信用卡应收款）与存款规模（亿元）  

 
资料来源：Wind 资讯，平安银行定期业绩报告，东吴证券研究所 

 

3、利润端：业绩贡献占比大幅提升，手续费收入增加提振中收表现。 

1）17 年，平安银行的零售金融业务实现营业收入 466.92 亿元，同比增长超过 41%；

营收占比达 44.14%，较 16 年提升 13.56pc。实现净利润 156.79 亿元，同比增长 68.32%，

在全行的净利润占比高达 67.62%，较 16 年提升 26.4pc。零售业务盈利能力进一步增强，

业绩贡献大幅提升。 

2）零售业务的快速发展直接带动中收表现优异。在 17 年以来营改增、表外理财纳

入 MPA 考核、严控代销保险等因素的影响下，银行业整体中收增大幅放缓。但受益于

零售金融业务的转型，平安银行银行卡发卡量、交易量快速增加，17 年相关手续费收入

同比增长 49.27%，带动全年手续费及佣金净收入整体同比增长 10.10%。 

4、资产质量：不良率企稳下降，不良贷款余额小幅增长。 

17 年末，零售贷款（不含信用卡）不良率为 1.18%，较 9 月末继续下降 0.02 个百分

点。信用卡不良率 1.18%，较 9 月末持平，连续两个季度保持稳定。从绝对数来看，个

人贷款的不良余额约为 100 亿，较 9 月末净增加 11 亿。 

 

图表 17：平安银行分项业务不良率情况 

贷款不良率 2016A 2017Q1 2017H 2017Q3 2017Q4 

一般企业贷款 1.90% 1.91% 2.10% 2.26% 2.25% 

个人贷款 1.57% 1.44% 1.32% 1.20% 1.18% 

信用卡 1.43% 1.55% 1.20% 1.18% 1.18% 

贷款总计 1.74% 1.74% 1.76% 1.75% 1.70% 
 

资料来源：Wind 资讯，平安银行定期业绩报告，东吴证券研究所 
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5.   风险提示 

 

1） 零售转型成效不及预期； 

2） 金融监管力度超预期，可能对市场情绪产生负面影响，导致投资风格转向； 

3） 再融资进展缓慢，可转债转股进度不及预期。 
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[Table_Financial]  

 
平安银行财务预测表 

每股指标 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 

EPS  1.35   1.40   1.47   1.54    净利息收入 74,009  76,648  83,281  90,810  

BVPS  11.77   13.03   14.36   15.75    净手续费收入 30,674  32,514  34,433  36,430  

每股股利  0.14   0.14   0.15   0.16    其他非息收入 923  522  554  582  

P/E  8.83   8.53   8.13   7.72    营业收入 105,606  109,685  118,267  127,822  

P/B  1.01   0.91   0.83   0.76    税金及附加 (1,022) (1,133) (1,233) (1,339) 

业绩增长率 2017A 2018E 2019E 2020E   业务及管理费 (31,616) (31,192) (33,633) (36,349) 

净利息收入 -3.14% 3.57% 8.65% 9.04%   营业外净收入 (66) (166) (166) (166) 

净手续费收入 10.10% 6.00% 5.90% 5.80%   拨备前利润 72,902  77,194  83,236  89,967  

营业收入 -1.96% 3.86% 7.82% 8.08%   资产减值损失 (42,925) (46,718) (51,267) (56,303) 

拨备前利润 -4.64% 5.89% 7.83% 8.09%   税前利润 29,977  30,476  31,969  33,664  

归母净利润 2.61% 3.50% 4.90% 5.30%   所得税 (6,968) (6,475) (6,792) (7,152) 

盈利能力 2017A 2018E 2019E 2020E   税后利润 23,009  24,002  25,177  26,512  

净息差（测算） 2.52% 2.42% 2.43% 2.44%   归母净利润 23,189  24,002  25,177  26,512  

生息资产收益率 5.04% 4.90% 4.88% 4.85%   资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 

计息负债成本率 -2.71% -2.75% -2.78% -2.80%   存放央行 310,212  328,825  349,212  371,561  

ROAA 0.74% 0.71% 0.69% 0.67%   同业资产 231,157  222,785  221,285  224,798  

ROAE 10.85% 10.31% 9.87% 9.52%   贷款总额 1,704,230  1,874,653  2,052,745  2,243,650  

成本收入比 29.94% 28.44% 28.44% 28.44%   贷款减值准备 (43,809) (45,254) (46,439) (47,031) 

资产质量 2017A 2018E 2019E 2020E   贷款净额 1,660,420  1,829,399  2,006,306  2,196,619  

不良贷款余额 28,997  31,668  34,135  35,764    证券投资 807,002  860,364  938,181  1,043,100  

不良贷款净生成率 2.88% 2.76% 2.75% 2.74%   其他资产 239,683  258,211  280,007  305,585  

不良贷款率 1.70% 1.69% 1.66% 1.59%   资产合计 3,248,474  3,499,583  3,794,991  4,141,664  

拨备覆盖率 151.08% 142.90% 136.04% 131.50%   存款余额 2,000,420  2,120,445  2,251,913  2,396,035  

拨贷比 2.57% 2.41% 2.26% 2.10%   同业负债 465,287  472,443  498,642  542,508  

资本情况 2017A 2018E 2019E 2020E   应付债券 342,492  335,642  352,424  359,473  

资本充足率 11.20% 11.40% 11.71% 11.78%   负债合计 3,026,420  3,255,862  3,528,510  3,851,206  

核心资本充足率 9.18% 9.51% 9.92% 10.12%   股东权益合计 222,054  243,721  266,481  290,458  

风险加权系数 68.53% 67.89% 66.09% 65.09%   负债及股东权益合计 3,248,474  3,499,583  3,794,991  4,141,664  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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