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 收入与净息差改善，资产质量包袱减轻 

——平安银行(000001)中报点评 

证券研究报告-中报点评   买入（维持） 

市场数据(2018-08-15) 

收盘价(元) 8.79 

一年内最高/最低(元) 15.24/8.45 

沪深 300 指数 3291.98 

市净率(倍) 0.75 

总市值（亿元） 1,509.28 

流通市值(亿元) 1,509.26 

基础数据(2018-6-30)  

每股净资产(元) 12.13 

总资产(亿元) 33,673.99 

所有者权益(亿元) 2,281.41 

净资产收益率(%) 6.13 

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 
  
相关报告 

1 《平安银行(000001)季报点评：盈利与资

产 质 量 改 善 ， 零 售 转 型 前 景 明 朗 》 

2018-04-23 

2 《平安银行(000001)三季度报点评：零售

业务继续发力，资产质量环比改善》 

2017-10-23 

3 《平安银行(000001)中报点评：转型沉潜

蓄势，业绩平稳过渡》 2017-08-11  
  
联系人： 李琳琳 

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 

发布日期：2018 年 08 月 16 日 

投资要点: 

事件：平安银行公布 18 年半年度报告。18H1，公司实现营业

收入（+5.87,%，YoY）,实现归母净利润（+6.52%，YoY）。6

月末，公司不良贷款率为 1.68%，与 3 月末持平，较 17 年末

下降 0.02 百分点。 

 收入端环比明显改善,净利润增速稳中略升。18H1，公司营业收入

同比增长 5.87%，增速较 Q1 提升 4.8 百分点。公司利息净收入/手

续费及佣金净收入/其他收益同比增长 0.20%/13.91%/97.23%，较

Q1 提升 1.12/8.46/98.1 百分点。手续费及佣金收入中，银行卡手

续费表现亮眼，同比增长 80.14%，理财手续费表现低迷，同比下降

72.89%。其他收益增长较快的原因是债券交易收入及债券公允价值

变动收益增长较快。18H1，公司归母净利润同比增长 6.52%，较 Q1

提升 0.39百分点。 

 净息差止降并环比微升。18H1，公司净息差为 2.26%，较 Q1 提升

0.01百分点，为 17年来首次季度环比提升。单季度看，公司 18Q2

净息差为 2.17，较 Q1提升 0.02百分点。净息差企稳的原因在于公

司负债端成本率上行幅度小于生息资产收益率上行幅度，这与 18Q1

情形相反。18Q2，公司计息负债成本率较 Q1提升 0.01百分点，低

于生息资产收益率提升幅度 0.01百分点；而 18Q1,公司计息负债成

本率较 17Q4提升 0.16百分点，高于生息资产收益率提升幅度 0.02

百分点。18年下半年以来市场利率明显下行，预计下半年同业负债

平均成本率会下行 1百分点，公司 18年净息差仍有改善空间。 

 资产质量稳中向好，拨备覆盖率提升。具体如下：第一，公司不良

率稳定：18Q2 末，公司不良贷款率为 1.68%，与 Q1 末持平，较 17

年末下降 0.02 百分点；第二，前瞻性指标环比改善：Q2 末，逾期

贷款占比与关注类贷款占比分别为 3.07%与 3.41%，分别较 Q1末下

降 0.11与 0.09百分点。第三，毛不良生成率改善：据测算，18H1，

公司毛不良生成率为 1.24%，较 17 年下半年下降 0.07 百分点。6

月末，公司拨备覆盖率为 175.81%，较 Q1末提升 3.16百分点。 

 对不良资产的认定和处置保持积极主动。具体如下：第一，公司不良

偏离度改善，6 月末，公司逾期 90 天以上贷款占比较 Q1 末下降 0.16

百分点至 2.08%，逾期 90 天以上贷款与不良贷款之比由 Q1 末的 1.33

下降至 1.24；第二，公司对不良贷款保持较大的核销力度，18H1，公

司核销不良贷款 201 亿，与 17H2 接近，较 17H1 增长 6%。第三，已核

销贷款的收回效果较好，18H1，公司收回已核销贷款 66.59 亿元，比
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邮编： 200122  17 年全年增长 87%。 

 零售业务在保证资产质量的情况下保持较快增长。信用卡业务：

18H1，公司信用卡累计新增发卡 917.98 万张，同比增长 81.2%；6 月

末，信用卡贷款余额 3857.33亿元，较上年末增长 27%，不良率为0.09%，

较 17 年末上升 0.01百分点。新一贷业务：6月末，公司新一贷贷款余

额 1447.69 亿元，较 17年末增长 11.5%，不良率 0.77%，较 17 年末提

升 0.12百分点。汽车金融业务：18H1，公司汽车金融业务贷款新发放

额 716.12 亿元，同比增长 52.7%；6月末，公司汽车贷款余额 1413.63 

亿元，较上年末增幅 8.3%，市场份额继续保持同业领先地位，汽车贷

款不良率为 0.44%，较 17年末下降 0.1百分点。个人住房贷款业务：6

月末，公司住房按揭贷款余额 1717.22 亿，较 17 年末增长 12.3%，

不良率为 0.09%，较 17 年末上升 0.01百分点。个人经营性贷款：6 月

末，个人经营性贷款余额为 1431.09亿元，较 17年末增长 20.64%，不

良率为 2.97%，较 17年末下降 1.21百分点。 

 对公业务持续调整结构。18H1，公司对公新增授信出账主要集中在医

疗健康等十大聚焦行业；钢铁、火力发电、煤炭等高风险行业敞口余

额较年初减少，贷款投向有进有退。18H1，公司新增授信客户主要分

布在租赁和商务服务等低违约率行业；批发零售、制造业等高违约率

行业内客户有序退出。6 月末，公司对公风险加权资产余额较 17 年末

压降 320 亿元至 8190亿元，同业风险加权资产余额较压降 582 亿元至

3156 亿元。在资产结构持续调整的情况下，存款业务顶住转型压力坚

持规模维稳，6月末，公司吸收企业存款较 Q1 末增长 1.55%，较 17 年

末增长 0.8%。 

 投资建议。公司基本面正朝着积极方向转变：资产质量稳中向好，净

息差企稳，零售业务在保证质量的情况下较快增长，对公业务持续调

整结构。因公司对不良的认定和处置较为积极，预计公司下半年不良

包袱继续减轻。因市场利率较 17 年及 18Q1 明显回落，预计公司下半

年净息差仍有改善空间。截止 8 月 16 日，公司 pb（LF）为 0.75 倍，

低于行业整体水平，维持对公司的“买入”投资评级。 

风险提示：资产质量大幅恶化，负债成本率大幅上升。   

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 107,715 105,786 115,220 125,965 141,712 

增长比率 12.01% -1.79% 8.92% 9.33% 12.50% 

净利润(百万元) 22,599 23,189 24,813 26,540 28,913 

增长比率 3.36% 2.61% 7.00% 6.96% 8.94% 

EPS(元) 1.32 1.35 1.45 1.55 1.68 

市盈率(倍) 6.68 6.51 6.08 5.69 5.22 

BVPS(元) 2.16 11.77 12.67 13.94 15.32 

市净率(倍) 4.06 0.75 0.69 0.63 0.57 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2013-18 年公司营业收入及增长率  图 2：2013-18 年公司净利润及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 3：2013-18 年公司利息净收入及增长率  图 4：2013-18 年公司手续费及佣金净收入及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

 

图 5：2013-18 年公司不良贷款余额及不良贷款率  图 6：2013-18 年公司净息差 

 

 

 

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) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

现金及存放央行 311,258 310,212 322,635 355,685 392,121  EPS (摊薄) 1.32 1.35 1.45 1.55 1.68 

同业资产 273,208 231,157 268,113 295,578 325,857  BVPS 2.16 11.77 12.67 13.94 15.32 

证券投资 759,438 807,002 684,807 593,676 489,549  P/E 6.68 6.51 6.08 5.69 5.22 

贷款总额 1,475,801 1,704,230 1,952,587 2,178,220 2,336,721  P/B 4.06 0.75 0.69 0.63 0.57 

贷款损失准备 39,932 43,810 53,697 53,787 55,288        

贷款净额 1,435,869 1,660,420 1,898,890 2,124,432 2,281,433  盈利能力 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

生息资产总额 2,819,705 3,052,601 3,228,142 3,423,159 3,544,247  ROAA 0.83% 0.75% 0.75% 0.77% 0.80% 

总资产 2,953,434 3,248,474 3,347,424 3,545,514 3,666,839  ROAE 12.39% 10.93% 10.78% 10.60% 10.47% 

同业负债 463,878 465,287 466,098 390,420 205,942  净利差（SPREAD） 2.76% 2.32% 2.23% 2.42% 2.52% 

存款 1,921,835 2,000,420 2,182,328 2,405,882 2,652,336  净息差（NIM） 2.90% 2.52% 2.46% 2.64% 2.77% 

应付债券 263,464 342,492 361,539 361,539 361,539  信贷成本 3.44% 2.69% 1.05% 1.94% 1.88% 

付息负债 2,649,177 2,808,199 3,009,965 3,157,841 3,219,816  成本收入比 25.97% 29.89% 35.30% 40.36% 43.05% 

总负债 2,751,263 3,026,420 3,108,986 3,283,189 3,378,494  所得税有效税率 24.51% 23.11% 22.78% 22.77% 22.81% 

少数股东权益 0 0 0 0 0        

母公司所有者权益 202,171 222,054 238,438 262,324 288,346  资产质量 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

利润表（百万） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  不良贷款率 1.74% 1.70% 1.68% 1.45% 1.30% 

利息收入 131,119 148,068 160,986 165,944 177,140  不良贷款净生成率 0.60% 0.21% 0.20% -0.05% -0.06% 

利息支出 54,708 74,059 83,694 79,545 81,398  拨备覆盖率 155.37% 151.08% 163.92% 169.87% 182.63% 

利息净收入 76,411 74,009 77,293 86,399 95,742  拨备/贷款总额 2.71% 2.57% 2.75% 2.47% 2.37% 

手续费净收入 27,859 30,674 35,496 40,913 41,798        

其他非息收入 3,445 923 2,346 -1,347 4,172  资本 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 107,715 105,786 115,220 125,965 141,712  资本充足率 11.53% 11.20% 12.18% 12.60% 13.30% 

营业费用与税金 31,418 32,638 41,544 51,508 61,756  核心资本充足率 8.36% 8.28% 9.74% 10.20% 10.92% 

资产减值损失 46,518 42,925 19,273 40,090 42,500  杠杆倍数 14.54 14.36 14.02 13.50 12.71 

营业利润 29,779 30,223 32,167 34,366 37,456        

营业外收支净额 156 -66 -35 0 0  业绩增长率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

利润总额 29,935 30,157 32,132 34,366 37,456  利息净收入 15.60% -3.14% 4.44% 11.78% 10.81% 

所得税 7,336 6,968 7,319 7,826 8,543  营业收入 12.01% -1.79% 8.92% 9.33% 12.50% 

净利润 22,599 23,189 24,813 26,540 28,913  拨备前利润 28.49% -4.13% -29.68% 44.75% 7.39% 

母公司所有者利润  22,599 23,189 24,813 26,540 28,913  净利润 3.36% 2.61% 7.00% 6.96% 8.94% 
 

资料来源：贝格数据，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％； 
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