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[Table_InvestRank] 推荐(维持评级) 
  

核心观点：    

[Table_Summary]  事件 公司发布了 2021年一季度报告。 

 公司业绩表现超预期，归母净利同比增长 18.5% 2021Q1，公司实

现营业收入 417.88 亿元，同比增长 10.2%；实现归母净利润 101.32

亿元，同比增长 18.5%；年化加权平均 ROE 12.28%，同比增长 0.78

个百分点；基本 EPS0.42 元，同比增长 5%。得益于生息资产规模增

长、手续费收入高增、拨备计提压力减弱，公司业绩表现靓丽。 

 对公业务资产负债结构优化，负债成本压降助力息差逐渐企稳 

2020Q1，公司实现利息净收入 297.66 亿元，同比增长 8.51%；净息差

为 2.87%，环比下降 1个 BP。受益负债成本压降，公司息差逐渐企稳。

2021Q1 公司生息资产平均收益率 5.03%,环比下降 3个 BP；计息负债

成本率 2.22%，环比下降 3个 BP。资产端，量长价稳，零售投放加快，

高收益个贷占比提升。2021Q1，公司生息资产日均余额 42018 亿元，

环比增长 5.46%；发放贷款和垫款平均余额 26140.71 亿元，环比增长

6.4%,平均收益率 6.45%，环比下降 6 个 BP。其中，企业贷款和个人

贷款日均余额分别为 9784.65 亿元和 16356.06 亿元，环比分别增长

4.4%和 7.63%，占比分别为 37.43%和 62.57%；平均收益率分别为 4.09%

和 7.85%，环比分别下降 2 个 BP 和 6 个 BP，对公贷款利率降幅收窄

明显。负债端，公司主动压降高成本存款，发挥“金融+科技”优势拓

展低成本存款，存款结构调整，成本实现压降。2021Q1，公司吸收存

款 26972.91 亿元，环比增长 7.12%，平均成本率 2.06%，环比下降 4

个 BP；其中，企业存款平均余额 20193.65 亿元，环比增长 7.04%；

企业存款平均成本率 1.98%，环比下降 3个 BP；企业活期存款日均

余额 6882.49 亿元，环比增长 9.91%，在企业存款日均余额中的占比

为 34.08%，环比上升 0.89 个百分点。个人存款日均余额 6779.26 亿

元，环比增长 7.36%；个人存款平均成本率 2.29%，环比下降 9个 BP；

个人活期存款日均余额 2254.19 亿元，环比增长 5%，在个人存款日

均余额中的占比为 33.25%，环比下降 0.75个百分点。 

 非息收入快速增长，中间业务表现靓丽 2021Q1，公司实现非利息净

收入 120.22 亿元，同比增长 14.5%；占比 28.77%，同比上升 1.10 个

百分点。其中，实现中间业务收入 84.81亿元，同比增长 20.69%，主

要受财富管理业务、信用卡业务、对公结算业务及理财业务等手续费

收入增长推动；实现其他非利息净收入 35.41 亿元，同比增长 2.1%。 

 资产质量持续改善，未来不良压力减弱 公司进一步夯实资产质量，

不良以及关注类贷款占比实现双降。截至 2021Q1，公司不良率 1.1%， 
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较上年末下降 0.08 个百分点。其中，个贷不良率 1.14%，较上年末

微增 0.01个百分点；企业贷款不良率 1.03%，较上年末下降 0.21 个

百分点。关注率 1.06%，较上年末下降 0.05个百分点。逾期 60 天

以上贷款及逾期 90 天以上贷款的占比分别为 0.97%和 0.86%，较上

年末分别下降 0.11 和 0.02 个百分点。公司风险抵补能力进一步增

强。截至 2021Q1，公司拨备覆盖率 245.16%，较上年末上升 43.76 

个百分点。随着宏观经济持续复苏，信用风险压力缓解，未来不良

生产压力减弱。 

 投资建议 公司背靠中国平安，持续受益集团“金融+生态”战略；

坚持“科技引领、零售突破、对公做精”策略方针，全面构建零

售、对公、资金同业“3+2+1”经营策略，科技赋能不断深化；信贷

规模持续增长，零售投放加快，负债业务优化，成本压降，资产质

量持续改善，未来不良压力减小。结合公司基本面和股价弹性，我

们维持“推荐”评级，2021-2022年 EPS1.72/2.00 元，对应 2021-

2022年 PE12.61X/10.87X。 

 风险提示 宏观经济增长低于预期的风险，监管持续收紧的风险。 
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分析师简介及承诺 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 
评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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书面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者
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银河证券版权所有并保留一切权利。本公司持有本报告所述股票达到其已发行股份的 1%以上。 

联系 

[table_contact] 

中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电： 

深圳市福田区金田路 3088 号中洲大厦 20 层 深广地区：崔香兰  0755-83471963  cuixianglan@chinastock.com.cn 

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 31 层 上海地区：何婷婷  021-20252612  hetingting@chinastock.com.cn 

北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区：耿尤繇  010-80928021  gengyouyou@chinastock.com.cn 

公司网址：www.chinastock.com.cn  

  

  

 

[Table_Resume] 武平平，金融行业分析师，中国人民大学经济学博士。2015年加入中国银河证券研究院，从事行业研究工作，证券从业 5 年。 


