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银行 

报告原因：定期报告 

 

平安银行（000001.SZ）                  维持 

财富管理领先，拨备缓释业绩超预期                      增持 

2021 年 8 月 20 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司 2021 年上半年实现营业收入 846.80 亿元，同比+8.1%；归母净利润

175.83 亿元，同比+28.5%；平均年化 ROA 0.77%，增加 0.10 个百分点；

加权平均年化 ROE 10.74%，增加 1.41 个百分点。 

事件点评 

 拨备缓释利润高增。公司上半年营业收入及净利润实现高增长，业绩大

幅超出预期，营业收入及 PPOP 增长 8.1%，净利润大幅增长 28.05%。

随着风险逐步出清，拨备计提下降推动净利润提升，同时息差企稳及生

息资产规模增长贡献力量。非利息收入增长 11.3%，财富管理、信用卡、

及对公结算等手续费及佣金收入增长，而投资收入由于债券投资收入去

年高基数效应有所下降。 

 存款成本优化，息差下降收窄。生息资产日均规模较去年同期增长

8.66%，净利差 2.78%，较去年同期提高 3BP，净息差 2.83%，下降 4BP，

上半年利息收入增长 6.8%。市场利率下降及让利实体经济影响生息资产

整体平均收益率下降 17BP；负债平均成本率下降 20 个基点，主要是存

款平均成本率下降，活期存款占比提升 3.84 个百分点至 33.83%，得益

于成本端结构优化及良好的成本控制，净息差下降幅度收窄，净利差小

幅提升。 

 资产质量指标优化，风险抵补能力增强。不良贷款率 1.08%，下降 0.1

个百分点，潜在不良改善，关注类贷款、预期 60 天、预期 90 天占比分

别下降 0.15、0.17 和 0.09 个百分点，拨备率提高 58.13 个百分点达到

259.53%。 

 零售业务打造“五位一体”新模式，财富管理双位数增长。零售业务净

利润同比增长 46.3%，利润占比 66.7%，占比进一步提高。私行财富业

务继续保持稳健增长，AUM 规模 2.98 万亿，增长 13.6%，私行客户 6.48

万户，增长 13.1%，财富管理手续费收入增长 12.1%，代理基金收入增

长 172.6%（基金保有量增长 42.9%），代理保险收入增长 44.3%，代理理

财收入增长 33.3%。财富管理继续稳步前进，科技化推动私行能力全面

提升，财富管理保持领先优势。 

 对公业务做精做强。公司聚焦“行业银行、交易银行、综合金融”，客

户经营平台数字口袋月活 35.68 万户，增长 59.8%，不断完善平台功能，

对公交易笔数增长 119.7%，交易金额增长 61.8%；供应链金融融资发生
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图表 1 ：存款结构（%）  图表 2 ：不良贷款率和关注贷款率（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

额同比增长 44.9%，供应链金融平台“平安好链”持续优化升级，上半

年交易量同比增长 153.8%，业务规模稳步增长，同时跨境金融和票据业

务保持良好发展趋势，依托平安集团，综合金融优势明显。 

投资建议 

 公司坚持财富管理战略，金融科技布局领先，资产质量稳定向好，看好

公司未来业绩增长。预计公司 2021-2023 年的营收分别为 1735.68 亿元、

1965.69 亿元、2214.07 亿元，归母净利润分别为 382.61 亿元、442.78 亿

元、480.52 亿元，EPS 分别为 1.97、2.28、2.48，每股净资产 19.98、20.60、

21.91，对应 PB 分别为 1.02 倍、0.99 倍、0.93。维持“增持”评级。 

存在风险 

 宏观经济大幅下滑；公司出现大的风险事件；局部疫情反复。 
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资产负债表 

  

单位:亿元 

 
 

  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

1、资产 

 

利润表 

现金及存放中央银行款 2839.82  3407.78  3680.41  3974.84  

 

营业收入 1535.42  1735.68  1965.69  2214.07  

存放同业其他金融机构 1061.74  1008.65  1159.95  1275.95  

 

利息净收入 996.50  1124.10  1268.46  1417.38  

拆出资金 709.96  1064.94  1171.43  1288.58  

 

手续费及佣金收入 434.81  504.94  586.08  679.93  

金融投资 5099.92  12609.17  14234.41  15616.67  

 

其他经营净收益 104.11  106.65  111.15  116.76  

发放贷款及垫款 26108.41  30129.24  34350.25  39267.88  

 

营业支出 1158.26  1245.20  1399.96  1599.35  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

利润总额 367.54  488.93  564.19  613.17  

固定资产 108.93  112.20  129.03  161.28  

 

所得税 78.26  106.32  121.41  132.64  

无形资产 38.52  50.08  54.08  64.90  

 

净利润 289.28  382.61  442.78  480.52  

递延所得税资产 390.34  421.57  463.72  556.47  

 

归母净利润 289.28  382.61  442.78  480.52  

其他资产 205.80  411.60  444.53  533.43   关键指标 

资产总计 44685.14  50847.62  57400.37  64568.34   生息资产 43076.86  49104.48  55499.50  62375.09  

2、负债          其中：贷款总额 26662.97  30885.95  35198.72  40245.96  

同业负债 4695.51  5165.06  5681.57  6249.72   计息负债 39782.58  45800.39  52084.31  58921.48  

向中央银行借款 1245.87  1370.46  1507.50  1658.25   其中：存款总额 24374.08  29188.81  33179.21  37913.64  

拆入资金 410.34  451.37  496.51  546.16   净利差 2.29% 2.29% 2.30% 2.30% 

卖出回购金融资产款 352.86  1058.58  1111.51  1333.81   利息净收入同比 10.77% 12.80% 12.84% 11.74% 

吸收存款 26959.35  29188.81  33179.21  37913.64   手续费及佣金同比 12.28% 13.48% 14.00% 14.26% 

应付职工薪酬 169.59  220.47  242.51  266.77   非利息收入占比 35.10% 35.24% 35.47% 35.98% 

应交税费 114.44  148.77  163.65  180.01   存贷款比例 99.74% 105.81% 106.09% 106.15% 

应付债券 6118.65  8566.11  10108.01  11219.89   不良贷款率 1.18% 1.08% 1.07% 1.06% 

其他负债 164.26  295.67  413.94  455.33   拨贷比 2.37% 2.45% 2.41% 2.43% 

负债合计 41043.83  46970.47  53402.51  60315.61   财务和估值摘要 

3.股东权益          营业收入 1535.42  1735.68  1965.69  2214.07  

股本 194.06  194.06  194.06  194.06       增长率(%) 11.30% 13.04% 13.25% 12.64% 

资本公积金 808.16  808.16  808.16  808.16   归母净利润 289.28  382.61  442.78  480.52  

其他综合收益 4.62  6.58  6.15  0.49       增长率(%) 2.60% 32.26% 15.73% 8.52% 

盈余公积金 107.81  146.07  190.35  238.40   每股收益 EPS  1.49  1.97  2.28  2.48  

未分配利润 1311.86  1469.22  1501.79  1666.22   每股净资产 18.76  19.98  20.60  21.91  

一般风险准备 515.36  553.62  597.90  645.95   净资产 3641.31  3877.15  3997.85  4252.72  

股东权益合计 3641.31  3877.15  3997.85  4252.72   净资产收益率(ROE) 7.94% 9.87% 11.08% 11.30% 

负债和股东权益合计 44685.14  50847.62  57400.37  64568.34   收益率（PE） 13.64  10.32  8.91  8.21  

现金流量表      市净率（PB） 1.08  1.02  0.99  0.93  

经营性现金净流量 -161.61  -338.18  335.76  540.56        

投资性现金净流量 159.44  319.32  497.58  690.73        

筹资性现金净流量 1034.01  936.96  1185.88  1052.28        
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