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A 股目标价(RMB) 14.5 

 

公司基本资讯 

产业别 银行 

A 股价(2018/3/15) 11.71  

深证成指(2018/3/15) 11163.65  

股价 12 个月高/低 15.24/8.42 

总发行股数(百万) 17170.41  

A 股数(百万) 16917.98  

A 市值(亿元) 1981.10  

主要股东 中国平安保险

(集团)股份有限

公司(49.56%) 

每股净值(元) 11.77  

股价/账面净值 0.99  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -6.6  -8.2  27.6  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2017-10-23 11.48 买入 

 

产品组合 

利息收入 69.96% 

非利息收入 30.04% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 3.7% 

一般法人 6.3% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

平安银行(000001.SH) Buy 买入 

年报点评：零售转型深入，资产状况改善 

结论与建议： 
平安银行发布年报，2017 年全年实现营收 1058 亿，YOY 降 1.79%，实现

净利 232 亿，YOY 增 2.61%，其中 4Q 净利增 4.02%，业绩表现符合我们的预期。

公司零售业务持续深入，零售业务在总营收中占比四成，幷贡献近七成利润。

资产状况方面，整体改善。看好公司在零售业务、金融科技方面的发力以及

集团综合金融优势，维持“买入”的投资建议。 

 2017 年全年净利增 2.61%，业绩基本符合预期：平安银行发布年度业绩，

2017 年全年实现营收 1058 亿，YOY 降 1.79%，实现净利 232 亿，YOY 增

2.61%，其中 4Q 净利增 4.02%，业绩表现基本符合我们的预期。 

 零售转型继续深入：零售银行为平安银行的主要看点，公司加大了零售

存款和贷款的着力：平安银行 2017 年零售业务实现营业收入 467 亿元、

同比增长 41.72%，在总营收中占比为 44.14%，零售业务净利润 157 亿、

同比增长 68.32%，在全行净利润中占比为 67.62%。从资产结构方面来看，

全年零售贷款 3410 亿，YOY 增 26.76%，零售贷款（个人贷款+信用卡）

8490 亿，YOY 增 56.93%，均呈快速增长阶段。管理零售客户资产（AUM）

1.09 万亿元，较上年末增长 36.25%，零售客户数 6991 万户，YOY 增长

33.43%，信用卡流通卡量 3834 万张，YOY 增 49.73%。 

 不良率同比下降：资产状况方面，整体改善，4Q 末不良率录得 1.70%，

较去年同期降 4BP，从环比看，降 5BP，公司加大了加快不良贷款核销，

2017 年核销不良贷款 392 亿元、YOY 增 30.91%。拨备方面，4Q 末拨备覆

盖率录得 151.08%，同比降 4.29 个百分点，在资产状况向好的背景下平

安银行确实放缓了拨备计提，信贷成本同比降 0.85 个百分点至 2.55%。 

 成本端掣肘，拖累利息收入：从收入端的方面来看，受制于负债端成本

提升导致的净息差收窄（2017 年净息差录得 2.37%，同比下降 0.38 个百

分点），平安银行全年实现净利息 740 亿，YOY 降 3.14%。手续费及佣金

方面，整体增长较快，全年同比增长 10.10%至 307 亿，主要来自信用卡

业务手续费收入的增加。 

 盈利预测：总体来看，公司业绩整体符合预期，零售转型不断深入，不

良率有所下降，资产品质整体可控。我们预计 2018、2019 公司盈利增长

3.61%、6.54%，约为 240、256 亿元，目前公司股价对应 2018、2019 年

PE8.69X、8.16X，PB0.90X、0.82X，估值较低，看好公司在零售业务、

金融科技方面的发力以及综合金融背景下客户导入及交叉销售等优势，

维持“买入”的投资建议。 

 ............................ 接续下页 ...................................  

年度截止 12月 31 日  2015 2016 2017 2018E 2019E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 21,865 22,599 23,189 24,026 25,598 

同比增减 ％ 10.42% 3.36% 2.61% 3.61% 6.54% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.30  1.32  1.30  1.35  1.44  

同比增减 ％ -9.72% 1.54% -1.52% 3.61% 6.54% 

市盈率(P/E) X 9.01  8.87  9.01  8.69  8.16  

股利 (DPS) RMB 元 0.15  0.16  0.14  0.17  0.17  

股息率 (Yield) ％ 1.79% 1.45% 1.16% 1.42% 1.45% 
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

 

附一：合幷损益表 

百万元 2015 2016 2017 2018F 2019F 

营业收入 96,163 107,715 105,786 118,755 141,864 

净利息收入 66,099 76,411 74,009 81,115 96,937 

净手续费及佣金收入 26,445 27,859 30,674 36,440 43,727 

营业支出 67,268 77,936 32,638 87,883 108,978 

营业利润 28,895 29,779 30,223 30,872 32,886 

拨备前净利润总额 59,380 76,297 73,148 81,941 97,886 

资产准备支出 30,485 46,518 42,925 51,069 65,000 

利润总额 28,846 29,935 30,157 30,802 32,818 

减：所得税 6,981 7,336 6,968 6,776 7,220 

净利润 21,865 22,599 23,189 24,026 25,598 

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2015 2016 2017 2018F 2019F 

现金及存放央行款项 291,715 311,258 310,212 311,763 314,881 

存放同业款项 109,046 166,882 130,208 136,718 143,554 

交易性金融资产 19,757 57,179 39,575 43,533 47,886 

持有到期投资 266,166 286,802 358,360 447,950 537,540 

可供出售金融资产 1,245 1,179 36,744 40,418 44,460 

客户贷款 1,186,872 1,435,869 1,660,420 1,868,803 2,103,337 

固定资产 4,788 8,316 8,036 8,116 8,198 

其它资产 11,956 11,099 17,359 18,227 19,138 

资产总计 2,507,149 2,953,434 3,248,474 3,573,321 3,930,654 

同业存放款项 311,106 392,351 430,904 473,994 521,394 

客户存款 1,733,921 1,921,835 2,000,420 2,123,246 2,253,613 

负债合计 2,345,649 2,751,263 3,026,420 3,329,096 3,662,005 

股本(百万股) 14,309 17,170 17,170 17,170 17,170 

股东权益总额 161,500 202,171 222,054 243,892 268,282 

负债和所有者权益总计 2,507,149 2,953,434 3,248,474 3,572,988 3,930,286 

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2015 2016 2017 2018F 2019F 

经营活动产生的现金流量净额 -1826  10,989  -118,780  -36,539   -48,110  

投资活动产生的现金流量净额 -96226  -102,343  -36,131  -78,233   -72,236  

筹资活动产生的现金流量净额 174177  59,212  61,439  98,276   72,976  

现金及现金等价物净增加额 77885  -27,927  -96,390  -17,996   -50,370  
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