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零售转型标杆 集团联动赋能  

——平安银行（000001.SH） 银行/银行 

 

投资摘要： 

我们认为公司业绩存在高增的空间。一方面随着公司深化集团联动，打造“商行

+投行+投资”模式，公司客户数将维持高增，业务将保持高速扩张。另一方面，

随着公司资产质量持续好转，信用减值损失计提充分，将具备释放利润的空间。 

公司零售转型战略执行卓有成效。自 2016 年 12 月谢永林先生和胡跃飞先生出

任董事长和行长以来，公司战略向零售转型，零售金融营业收入占全部营收比重

持续提升。自向零售转型以来，除 20 年受疫情影响外，公司 ROE 和 ROA 基本

企稳，公司营收增速和归母净利润增速呈现上升趋势。 

零售方面，公司全力发展“基础零售、私行财富、消费金融”3 大业务模块：  

 基础零售方面，凭借在获客渠道、经营模式、客户服务等方面的深耕与创新，

公司零售客户基础不断夯实，存款成本显著改善。21H1 公司个人活期存款日

均余额同比增 12.9%，个人存款平均成本率较 20 年下降 13bps 至 2.29%。 

 私行财富方面，集团导流助力公司财富私行客户高增。截至 21 年 6 月，私行

客户 AUM 余额 13432.9 亿元，同比增 45.5%，占零售客户 AUM 的 45.1%。 

 消费金融方面，公司个人住房贷款存在增长空间。截至 21 年 6 月，公司房地

产贷款占比 19.14%，个人住房贷款占比 9.01%，距离上限 27.5%/20%仍存在

一定距离。一方面说明公司对公房地产行业占比不高，近期调控政策加严对不

良率影响有限。另一方面说明公司个人住房贷款仍存在增长空间，发力个人住

房贷款有利于公司降低整体不良贷款率。 

 消费金融方面，平安银行汽车金融贷款市场份额领先同业。截至 2021 年 6 月

末，汽车金融贷款余额 2774.2 亿元，同比增速达到 37.5%，占个人贷款比例

为 15.8%。21H1 公司汽车金融贷款不良率 1.03%，低于个人贷款不良率，加

快汽车金融贷款投放有助于降低整体零售贷款不良率。 

对公业务方面，公司凭借打造“数字口袋+数字财资+开放银行”客户平台以及与

集团积极联动打造生态化综合金融，为客户提供个性化服务，提升对公客户粘性。 

 一方面公司获得大量对公客户，截至 21 年 6 月，对公客户数 47.7 万户，较上

年末增加 4.66 万户，增量为去年同期的 3.5 倍。 

 另一方面公司优化了负债结构和成本，21H1，企业存款日均余额 20267.3 亿

元，同比增长 5.6%，其中企业活期存款日均余额 6934.8 亿元，同比增长 

23.8%，在企业存款日均余额中的占比为 34.2%，同比上升 5pct，上半年企业

存款平均成本率同比下降 32bps 至 1.97%。 

资产质量方面，公司资产质量持续改善，减值准备计提充分，未来具备释放利润

的空间。 

 信贷资产方面，公司向零售业务转型，压缩对公规模，并成立特殊资产管理事

业部对存量对公贷款进行排查清收。截至 21 年 6 月，公司不良贷款率下降至

1.08%，不良生成率下降至 1.14%。未来公司不良生成率有望进一步降低，一

方面公司深化 MGM 运营模式的转变，通过 MGM 模式获得客群的不良率低

于整体情况。另一方面公司持续推动重点行业资产投放，对公贷款结构优化。 

 非信贷资产方面，公司在 2020 年基本完成表外理财存量不良资产回表和处置

等工作基础上，进一步加大同业投资等非信贷资产减值损失计提，在持续提升

表内贷款拨备覆盖率基础上，进一步夯实非信贷资产的风险抵补能力。 

投资建议：预计公司 2021/2022/2023 EPS 分别为 1.89/2.37/2.91 元，我们认为
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总市值/流通市值（亿元） 3489/3489 

总股本（亿股） 194 

核心一级资本充足率 8.49% 

一级资本充足率 10.58% 

资本充足率 12.58% 

每股净资产（元） 15.83 

收盘价（元） 17.98 

一年内最低价/最高价（元） 14.49/25.16 
 
 
公司股价表现走势图 

 
 
资料来源：wind 申港证券研究所 
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公司 2021 年合理 PB 为 1.7X，对应股价为 28.59 元，首次覆盖给予“买入”评

级。 

风险提示：经济超预期下行风险、政策变化风险、经营战略改变风险、市场风险。 

 

 

财务指标预测  

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 1380 1535 1706 1916 2137 

增长率（%） 18.20 11.30 11.11 12.31 11.52 

归母净利润（亿元） 282 289 367 459 564 

增长率（%） 13.61 2.60 26.75 25.22 22.80 

净资产收益率（%） 10.20% 8.54% 9.64% 10.97% 12.05% 

每股收益(元) 1.45 1.49 1.89 2.37 2.91 

PE 12.38 12.06 9.52 7.60 6.19 

PB 1.28 1.19 1.07 0.94 0.82  
资料来源：公司年报 申港证券研究所 
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1. 平安银行：公私联动深化零售转型 

平安银行成立于 1987 年，经历两次合并重组而成。其前身深圳发展银行于 1991 年

在 A 股上市，2010 年中国平安受让深发展股份，成为深发展第一大股东，2012 年

深发展吸收合并平安银行，在平安银行因本次吸收合并注销后，深圳发展银行股份

有限公司名字变更为平安银行股份有限公司。截至 2021 年 6 月末，平安集团及其

控股子公司平安寿险合计持有平安银行 58%的股份。其中，平安集团持有平安银行

49.56%的股份，平安寿险持有平安银行 8.44%的股份。 

图1：平安银行的形成 

 
资料来源：公司官网、申港证券研究所 

 

表1：平安银行股权结构 

排名 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

1 中国平安保险(集团)股份有限公司-集团本级-自有资金 9,618,540,236 49.56 

2 香港中央结算有限公司(陆股通) 2,210,015,195 11.39 

3 中国平安人寿保险股份有限公司-自有资金 1,186,100,488 6.11 

4 中国平安人寿保险股份有限公司-传统-普通保险产品 440,478,714 2.27 

5 中国证券金融股份有限公司 429,232,688 2.21 

6 中国银行股份有限公司-易方达蓝筹精选混合型证券投资基金 92,000,023 0.47 

7 招商银行股份有限公司-兴全合润混合型证券投资基金 87,133,751 0.45 

8 深圳中电投资股份有限公司 62,523,366 0.32 

9 全国社保基金一一七组合 58,000,060 0.30 

10 招商银行股份有限公司-兴全合宜灵活配置混合型证券投资基金(LOF) 54,890,110 0.28 

 合    计 14,238,914,631 73.36 

资料来源：公司年报、申港证券研究所 

自 2016 年 12 月谢永林先生和胡跃飞先生出任董事长和行长以来，公司战略向零

售转型，自此除 20 年受疫情影响外，公司 ROE 和 ROA 基本企稳，公司营收增速

和归母净利润增速呈现上升趋势。 

 

 

 

 

中国平安入股福建亚洲银行

•2003年12月29日，中国平安
通过平安信托投资公司与上
海汇丰银行一起收购福建亚
洲银行后继续向福建亚洲银
行再注资，持有福建亚洲银
行73%股份，汇丰银行持有
27%股份。

•2004年2月19日，福建亚洲银
行更名为平安银行，成为国
内第一家以保险品牌命名的
商业银行。

深圳市商业银行吸收合并福建
亚洲银行，并更名平安银行

•2006年12月，中国平安集团
持有深圳市商业银行89.36%
的股份，成为该行最大股东。

•2007年6月16日，深圳市商业
银行吸收合并原平安银行
（前称福建亚洲银行）,并更
名为深圳平安银行股份有限
公司。

•2009年2月26日，平安集团正
式宣布旗下深圳平安银行获
批正式更名为平安银行

深发展吸收合并平安银行

•2010年5月11日，中国平安完
成受让深发展股份，持有深
发展股份比例提升至21.44%，
成为深发展第一大股东。

•2012年6月15日，深发展吸收
合并平安银行，在平安银行
股份有限公司因本次吸收合
并注销后，公司的中文名称
由深圳发展银行股份有限公
司变更为平安银行股份有限
公司。
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图2：公司 ROE 和 ROA 自 2017 年企稳（%）  图3：公司营收和归母净利润增速自 17 年回升（%） 

 

 

 

资料来源：wind、申港证券研究所  资料来源：wind、申港证券研究所 

公司自 2016 年起，战略向零售转型，管理层制定了目标清晰的发展战略并逐年进

行细化： 

2017 年是公司战略转型的关键年，公司制定了全面向零售银行转型的战略目标。 

图4：零售银行战略 

 

资料来源：公司年报、申港证券研究所 

2018 年，公司明确了打造“中国最卓越、全球领先的智能化零售银行”的战略愿景，

制定了“科技引领、零售突破、对公做精”策略方针。 

图5：“科技引领、零售突破、对公做精”策略方针 

 
资料来源：公司年报、申港证券研究所 
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•公司打造以“SAT（社交媒体+客户端应用程序+远
程服务团队）+智能主账户”为核心的智能化、移
动化、专业化的零售银行服务。

零售端

•公司坚持“三化两轻（行业化、专业化、投行化、
轻资产、轻资本）”的大对公业务经营思路，促
进公司、同业协同发展。

对公端

•公司深耕产业链、生态圈，实施公私联动，为零
售业务发展提供配套支持。

公私联动
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模式引领
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人才引领

零售突破
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精选行业

精耕客户

精配产品

精控风险



平安银行（000001.SZ）公司深度研究 

敬请参阅最后一页免责声明  7 / 26 证券研究报告 

2019 年-2021 年 6 月，公司对战略进行细化深耕: 

 2019 年，公司全面构建零售业务、对公业务、资金同业业务“3+2+1”经营策略。 

图6：“3+2+1”经营策略 

 

资料来源：wind、申港证券研究所 

 2021 年 6 月，公司在全面构建“3+2+1”经营策略的基础上，全面升级新三年策

略打法，提出零售、对公、同业五张牌。 

图7：零售、对公、同业五张牌 

 
资料来源：wind、申港证券研究所 

公司战略执行卓有成效，零售占比明显提升。2017-2018 年公司大力发展零售业务，

零售金融营业收入占全部营收比重自 2016年以来持续提升，在 2019年达到 58%。

2019 年平安银行重启对公，自 2019 年起零售金融业务占全部营业收入的比重维持

在 58%附近。 

公私联动助力零售业务发展。2019 年公司重启对公，加大集团对公资源的撬动，零

售私行靠对公获取优质资产，有利于零售私行财富管理业务的长期发展和提升差异

化竞争优势： 

 批量获客，沉淀存款。对公中代发及批量业务会对零售业务带来一定推动，2020 

年末，公司代发及批量业务客户带来 AUM 余额 3864.5 亿元，较上年末增长 

43.5%，带来客户存款余额 1082.3 亿元，较上年末增长 22.1%。 

 为财富管理提供优质资产。公司与平安集团各子公司通力合作，打造“商行+投行

零售业务

发展“基础零售、
私行财富、消费金
融”3大业务模块

提升“风险控制、
成本控制”2大核
心能力

构建“1大生态”
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对公业务

做强“行业银行、
交易银行、综合金
融”3大业务支柱

聚焦“战略客群、
小微客群”2大核
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坚守资产质量“1
条生命线”

同业业务

聚焦“新交易、新
同业、新资管”3
大业务方向

提升“销售能力、
交易能力”2大核
心能力

打造“1个系统平
台”赋能业务

零售业务

综合化银行

AI银行

远程银行

线下银行

开放银行

对公业务

生态化综拓

供应链金融

票据一体化

客户经营平台

复杂投融

同业业务

金融交易

避险服务

金融同业

资产托管

资产管理
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+投资”模式，满足对公客户多元化和个性化需求的同时，也丰富财富管理的资

产。 

 发挥集团综合金融支柱作用。公司作为平安集团团体综合金融业务“1+N”的发

动机，通过挖掘对公渠道价值，发挥综合金融支柱作用，做好平安集团内外部资

源连接。 

图8：公司零售金融业务占比持续提升（%）  图9：批发金融业务营收同比增速自 19 年转正 

 

 

 

资料来源：wind、申港证券研究所  资料来源：wind、申港证券研究所 

本届管理层首次集体增持彰显信心。9 月 6 日晚间，平安银行公告，公司部分董事、

监事、高级管理人员及其配偶等分别于 9 月 1 日至 9 月 6 日期间，以自有资金从二

级市场买入公司股票，合计买入 37.27 万股，按成交价算买入金额大约在 639.18 万

元到 691.73 万元间。其中谢永林董事长作为平安集团总经理、联席 CEO，分别增

持了平安集团和平安银行股票约 50 万元，彰显了对集团和银行的信心，为市场传

递出积极的信号。 

2. 零售金融业务：卓越的智能化零售银行 

零售方面，公司全力发展“基础零售、私行财富、消费金融”3 大业务模块，提升

“风险控制、成本控制”2 大核心能力，构建“1 大生态”驱动融合，全力打造“中

国最卓越、全球领先的智能化零售银行”。 

2.1 基础零售：开放银行平台布局—口袋银行 APP  

公司深化开放银行建设，强化全渠道获客。公司于 2019 年推出开放银行，持续加

强与外部场景方合作，推动能力开放与流量开放，推进生态化和普惠式发展，实现

“共同经营、共建生态、共助实体”。2020 年/2021H1，开放银行累计实现互联网

获客 405.63 万户/207.04 万户，占零售总体获客量的比例超 30%。 
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图10：公司开放银行布局 

 
资料来源：wind、申港证券研究所 

公司聚焦平安口袋银行 APP“金融+生活”线上流量平台布局： 

 公司升级客户分层经营模式，提升客户体验及经营效率。公司将重点经营客群划

分“董监高”、“超高净值”、“小企业主”、“理财金领”、“精明熟客”、“颐年一族”，

“年轻潮人”、“有车一族”八大类，推出了个性化定制体验，实现了口袋银行 APP 

全站层级的个性化分群经营； 

 公司积极推动全渠道、全流量线上生态运营。在发展自有渠道生态之外，通过小

程序方式与微信等外部渠道合作共建生态，引入外部高频生活场景服务，持续提

升用户活跃度及粘度。 

口袋银行 APP 月活跃数居于股份行前列。截至 2020 年，口袋银行 APP 月活跃数

（MAU）达到 4033 万户，同比增 15.6%，口袋银行 APP 注册用户数 11318 万户，

同比增 26.5%。截至 2021H1，口袋银行 APP 月活跃数（MAU）达到 4038 万户，

比年初增 0.1%，口袋银行 APP 注册用户数 12361 万户，比年初增 9.2%。 

表2：2020 口袋银行 APP 月活跃数同比增 15.6% 

 2018 2019 2020 

口袋银行 APP 月活跃数同比 74.6% 23.5% 15.6% 

平安口袋银行 APP 注册客户数同比 43.7% 26.5% 

资料来源：wind、申港证券研究所 

凭借在获客渠道、经营模式、客户服务等方面的深耕与创新，公司零售客户基础不

断夯实，存款成本显著改善： 

 零售基础客群同比增速显著提升。截至 2021 年 6 月末，公司零售客户数 11388.4

万户，较上年末增长 6.3%，其中大众富裕层级客户（5 万元≦客户近三月任意一

月的月日均资产<20 万元）较上年末增长 12.1%，约为上年同期增速的 2 倍，

大众万元层级客户较上年末增长 9.9%，超上年同期增速的 1.5 倍。 

 个人存款平均成本率连续改善。2020 年，公司个人存款日均余额 6194.3 亿元，

同比增 21%，其中个人活期存款日均余额 2072.8 亿元，同比增 22.4%；2020 

年个人存款平均成本率同比下降 20 bps 至 2.42%。21H1 公司个人活期存款日

2021 年 6 月末，本行零
售开放银行平台已发布
685 个 产 品 、 1,477 个
API 和 H5 接口，覆盖了
账户、理财、支付、保证
金、贷款、信用卡等产品
能力。

能力开放

通过开放银行小程序平台，
引入客户高频使用的外部
生活场景，构建口袋“金
融+生活”生态，实现银行
服务与“衣、食、住、行、
娱”诸多场景闭环经营。

流量开放



平安银行（000001.SZ）公司深度研究 

敬请参阅最后一页免责声明  10 / 26 证券研究报告 

均余额同比增 12.9%，个人存款平均成本率较 20 年下降 13bps 至 2.29%。  

图11：2020 年公司活期存款同比增速快（亿元）  图12：个人存款平均成本显著优化（%） 

 

 

 

资料来源：wind、申港证券研究所  资料来源：wind、申港证券研究所 

 

2.2 私行财富：私行品牌力提升 代理手续费高增 

公司私人银行及财富管理板块全面提升综合化、专业化及科技化能力，以满足私行

客户多样化需求为中心，持续搭建完善产品体系及差异化的权益体系，聚焦超高净

值客户经营，不断提升私行品牌影响力，致力于打造“中国最智能、国际领先的私

人银行”。 

图13：私行财富板块持续提升 

 

资料来源：wind、申港证券研究所 

公司零售客户 AUM 维持高增。截至 2021H1，公司财富客户数突破百万户，达到 

102.4 万户，较上年末增长 9.6%，管理零售客户资产（AUM）29,820.1 亿元，较

上年末增长 13.6%。自 2017 年公司战略向零售转型以来，公司管理零售客户资产

同比增速一直维持在 25%以上。 

公司私行客户 AUM 维持高增长。从 2019 年开始公司私行客户出现高增，虽然近

几年同比增速有所下滑，但仍然维持在 25%以上。私行客户 AUM 近几年维持高增，

截至 2021 年 6 月末，私行达标客户 AUM 余额 13432.9 亿元，同比增 45.5%，占

管理零售客户资产 AUM 的 45.1%。 

代理手续费大幅增长。受益于公司积极推进私行业务发展，带来个人代理基金及理

财产品手续费收入增加。公司代理委托收入自 2018 年起同比增速较快。2021H1 代

理委托收入同比出现滑坡主要是由于代理贵金属业务规模同比较大规模下降所致。
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实际 2021H1 公司代理基金收入 23.79 亿元，同比增长 172.6%，代理保险收入 8.43 

亿元，同比增长 44.3%，代理理财收入 3.28 亿元，同比增长 33.3%。 

 

图14：管理零售客户 AUM 维持高增  图15：私行客户 AUM 维持高增 

 

 

 

资料来源：申港证券研究所  资料来源：申港证券研究所 

 

图16：私行客户同比高增  图17：代理委托业务收入受益于私行发展 

 

 

 

资料来源：wind、申港证券研究所  资料来源：wind、申港证券研究所 

 

2.3 个人贷款：个人房贷存在空间 汽车贷款和信用卡业务领先同业 

21H1 公司生息资产收益率为 5%，在股份行中排名第一，主要与其贷款结构有关。

平安银行 21H1 贷款平均利率 6.34%，高于第二名浙商银行 0.92pct。平安银行以

个人贷款为主，个人贷款占发放贷款的 61.1%，个人贷款平均利率达到 7.67%。从

存量角度看，房屋按揭及持证抵押贷款和信用卡贷款占比较高，分别占发放贷款的

21%和 19.2%。从增速角度看，个人房屋按揭及持证抵押贷款和汽车金融贷款等业

务实现较快增长，业务结构及客群结构持续优化。 
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图18：公司生息资产收益率排名股份行第一  图19：公司个人贷款平均利率在股份行中排名第一 

 

 

 

资料来源：wind、申港证券研究所  资料来源：wind、申港证券研究所 

表3：公司贷款平均余额结构（亿元） 

 21H1 2020 2019 2018 21H1/2020 2020/2019 2019/2018 

企业贷款 1,118,861 1,061,357 965,984 843,516 5.4% 9.9% 14.5% 

其中：一般企业贷款 993,397 948,724 871,081 801,814 4.7% 8.9% 8.6% 

贴现 125,464 112,633 94,903 41,702 11.4% 18.7% 127.6% 

个人贷款 1,756,032 1,604,940 1,357,221 1,154,013 9.4% 18.3% 17.6% 

其中：房屋按揭及持证抵押贷 604,152 528,384 411,066 310,793 14.3% 28.5% 32.3% 

新一贷 148,900 146,293 157,364 153,745 1.8% -7.0% 2.4% 

汽车金融贷款 277,415 246,416 179,224 172,029 12.6% 37.5% 4.2% 

信用卡应收账款 551,953 529,251 540,434 473,295 4.3% -2.1% 14.2% 

其他 173,612 154,596 69,133 44,151 12.3% 123.6% 56.6% 

发放贷款和垫款本金总额 2,874,893 2,666,297 2,323,205 1,997,529 7.8% 14.8% 16.3% 

资料来源：公司财报、申港证券研究所 

2.3.1 个人住房贷款存在增长空间 

与 9 家上市股份行对比，平安银行房地产贷款占比较低。公司个人住房贷款占比仅

高于浙商银行。根据《房地产贷款集中度管理要求》，平安银行属于中资中型银行，

房地产贷款占比上限为 27.5%，个人住房贷款占比上限为 20%。截至 2021 年 6 月

末，平安银行房地产贷款占比 19.14%，个人住房贷款占比 9.01%，距离上限仍存

在一定距离。 

 一方面说明公司对公房地产行业占比不高，近期调控政策加严对不良率影响有限。

2021H1 公司房地产业不良贷款率 0.57%，虽然较 2020 年上升 0.36pct，但仍处

于较低水平。 

 另一方面说明公司个人住房贷款仍存在增长空间，2021H1 个人房屋按揭及持证

抵押贷款不良率仅为 0.31%，远低于个人贷款不良率 1.13%。发力个人住房贷款

有利于公司降低整体不良贷款率。 

表4：平安银行房地产贷款占比和个人住房贷款占比较低（%） 

2021H1 房地产贷款占比 个人住房贷款占比 

平安银行 19.14 9.01 

浙商银行 20.55 7.01 

华夏银行 20.86 13.94 

光大银行 23.52 16.56 

5
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2021H1 房地产贷款占比 个人住房贷款占比 

民生银行 24.09 13.75 

浦发银行 26.17 18.89 

中信银行 26.56 20.25 

招商银行 32.22 24.71 

兴业银行 34.61 25.95 

资料来源：wind、申港证券研究所 

 

图20：公司个人住房贷款同比增速加快  图21：公司个人住房贷款占比较低 

 

 

 

资料来源：wind、申港证券研究所  资料来源：wind、申港证券研究所 

2.3.2 汽车金融贷款领先同业 

公司汽车金融深入贯彻车生态经营策略，大力发展新能源生态及车主生态，持续拓

展智能平台，强化 AI 赋能。 

 公司依托金融科技优势，全面完善车生态体系，持续升级“车 E 通”和口袋银行 

APP 平台。截至 2021 年 6 月末，汽车金融客群月活跃用户数（MAU）达 275 

万户，较上年末增长 15%。 

 同时，公司不断完善产品体系，提升客户体验和服务效率。2021 年 6 月末，个人

新能源汽车贷款新发放 59.58 亿元，服务客户 2.92 万户。新车贷款、二手车贷款

的全流程作业时长较上年末分别缩短 3.9%、56.3%。 

图22：汽车金融贷款经营策略 

 

资料来源：wind、申港证券研究所 
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•升级“车E通”平台，构建经销商一站式综合服务平台

•丰富口袋银行 APP，构建一站式车主客群服务圈
完善车生态体系

•扩充和完善汽车金融产品体系开辟新业务赛道

•各业务环节自主作业渗透率持续提升提升客户体验
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平安银行依托平安集团“汽车服务”生态圈，汽车金融贷款市场份额领先同业。公

司汽车金融贷款于 2019 年后增速持续提升，截至 2021 年 6 月末，汽车金融贷款

余额 2774.2 亿元，同比增速达到 37.5%，占个人贷款比例为 15.8%。 

加快汽车金融贷款投放有助于降低整体零售贷款不良率。21H1 公司汽车金融贷款

不良率 1.03%，低于个人贷款不良率。公司汽车金融贷款受产品结构调整和疫情的

共同影响，2020 年的新户质量出现一定波动，导致 21H1 汽车金融贷款不良率比

2020 年上升 33bps 至 1.03%。但公司已及时收紧贷前准入政策，2020 年下半年

发放的贷款新户品质已逐步好转。2020 年下半年汽车金融贷款发放在账龄 6 个月

时的逾期 30 天以上贷款余额占比为 0.27%，较 2020 年上半年发放的同口径表现

优化 0.17pct。 

图23：公司汽车金融贷款增速较快  图24：公司汽车金融不良贷款率低于个贷不良贷款率（%） 

 

 

 

资料来源：wind、申港证券研究所  资料来源：wind、申港证券研究所 

2.3.3 信用卡业务处于行业领先地位 

信用卡行业增长放缓。平安银行信用卡自 18 年起增长不断放缓，这其实是行业共

同面对的问题。从央行公布的《支付体系运行总体情况》来看，整个银行业信用卡

发卡量增速在 2017 年末达到高点 26.45%，从 18 年开始增速放缓，在 2020 年末

达到最低点 4.25%。一方面因为用户增长红利效应边际减弱，另一方面因为 18 年

前信用卡高速发展带来不良率攀升，银行主动加强风控采取收缩策略。 

信用卡业务已进入存量竞争的阶段。21H1，银行卡发卡量同比增长 4.5%，信用卡

业务已进入存量竞争的阶段。2021 年上半年，平安银行首次将实动率，即活跃客

户占流通客户的比例明确为信用卡业务经营发展的北极星指标，提升客户活跃度。 

平安银行信用卡业务率先从疫情中恢复。2020 年受疫情影响，平安银行信用卡发

卡量增速创新低。而公司持续深化转型，不断创新，抓住了消费回暖的时机，信用

卡业务逐步走出疫情影响，21 年上半年信用卡总交易金额已恢复至疫情前水平。 
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图25：平安银行信用卡不断创新 

 
资料来源：wind、申港证券研究所 

平安银行信用卡业务领先行业。与上市股份行对比来看，21H1 平安银行信用卡交

易额 1.81 万亿元，在股份行中位列前茅。由于信用卡业务量增长带来回佣及收单

手续费收入相应增加，21H1 公司银行卡业务收入 94.13 亿元，占手续费及佣金收

入的 45.5%。随着公司不断创新，提升客户活跃度，公司信用卡业务将维持行业领

先。 

图26：银行业银行卡发卡量增速下滑（万张）  图27：银行业信用卡逾期半年未偿信贷总额占比（%） 

 

 

 

资料来源：wind、申港证券研究所  资料来源：wind、申港证券研究所 

 

图28：平安银行信用卡有效卡量  图29：平安银行信用卡总交易金额 

 

 

 

资料来源：wind、申港证券研究所  资料来源：wind、申港证券研究所 

表5：平安银行信用卡业务领先行业 

 流通卡数（万张） 贷款余额（亿元） 不良率（%） 交易额（亿元） 

平安银行 6652.74 5,519.53 2.05 18,128.59 

多样化产品

车主客群：好车主信用卡

年轻客群：平安悦享白金信

用卡、平安萌宠主题信用卡

商旅客群：美国运通耀红卡、

Safari 卡，以及携程、去哪儿、

春秋航空主题联名卡

深化跨界合作：平安京喜联

名卡

场景化经营布局

口袋商城场景化经营：联合

超过 10 万家门店，持续构建

场景和打造开放生态

推动全域整合营销：“全城

天天 88”系列营销活动

加强积分场景搭建及联动：

打造基于用户行为的“千人

千面”的商城内容，持续提

升客户体验及活跃度

智能化客户经营体系

优化智能语音中台，升级 AI

智能语音技术

深耕服务场景经营，打造

“AI+T”智能多媒体交互矩
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 流通卡数（万张） 贷款余额（亿元） 不良率（%） 交易额（亿元） 

招商银行 10,180.19 7466.06 1.35 22,768.16 

光大银行 9424.62 4413.33  13,453.31 

中信银行 9683.18 5079.31 2.44 13,277.56 

兴业银行 5,792.81 4,182.93 1.89 12,710.65 

浦发银行 4,501.04 3,675 1.96 10,542.32 

华夏银行 2,894.38 1,689.94  5,259.19 

浙商银行 383.56 175.47  317.76 

民生银行 6263.12 4572.52 2.84  

资料来源：wind、申港证券研究所 

3. 对公金融业务：集团联动扩展业务生态 

公司对公业务以客户为中心，全面构建对公业务“AUM+LUM+平台”经营模式，进

一步做精做强。坚持践行对公业务“3+2+1”经营策略，聚焦“行业银行、交易银

行、综合金融”3 大业务支柱，重点发力“战略客群、小微客群”2 大核心客群，

坚守资产质量“1 条生命线”不动摇，着力打造供应链金融、票据一体化、客户经

营平台、复杂投融及生态化综拓“五张牌”。 

图30：对公业务经营策略 

 
资料来源：公司财报、申港证券研究所 

3.1 客户经营平台：数字口袋+数字财资+开放银行 

公司针对 2 大核心客群客户分层经营，提供个性化产品。其中公司针对中小微企业

推出数字口袋 APP，针对战略性客户推出数字财资平台。通过升级两大平台，以开

放银行为纽带，加强外部生态合作，增强客户黏性。 

平安数字口袋 APP 作为批量获客平台，经营用户数快速增长。平安银行针对中小

微企业推出“平安数字口袋 APP”，全面转变思维打法，通过“数字账户+数字证+

数字分”串联更多场景和应用，实现注册经营用户数快速增长。截至 2020 年末，

数字口袋 APP 累计注册企业客户达 104 万户，较上年末增长 189.1%。截至 2021

年 6 月末，数字口袋累计注册经营用户数 487.3 万户，较上年末增长 368.5%。 

 

“3+2+1”经营策略

3大业务支柱：行业银行、交易
银行、综合金融

2大核心客群：战略客群、小微
客群

1条生命线：资产质量

对公五张牌

新型供应链金融

票据一体化

客户经营平台

复杂投融

生态化综拓
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图31：平安银行转换思维打法 

 

资料来源：公司财报、申港证券研究所 

 

表6：数字口袋 APP 注册用户数快速增长 

 2018 2019 2020 21H1 

数字口袋 APP 注册数（万户） 28 35.98  104.02 487.33 

同比（21H1 为环比）  28.5% 189.1% 368.5% 

资料来源：公司财报、申港证券研究所 

2020 年平安银行针对大中型客户打造了全新的数字财资平台。数字财资作为大客

户服务抓手，集成现金池、资产池等业财税一体化服务功能，为客户提供账户管理、

预算管理、收付款管理、资金管理、资金预警、报表统计等服务，满足大中型企业

集团及财务公司现金管理、资产负债管理、税务管理、供应链管理等需求，增加战

略客群黏性。 

图32：数字财资平台实现架构领先、开放输出、客户智能个性化配置等一体化功能 

 

资料来源：wind、申港证券研究所 

开放银行作为纽带加强生态合作。公司通过升级优化的数字口袋及数字财资两大平

台，以开放银行为纽带，将公司的金融、科技能力组件化、标准化开放输出并嵌入

场景，加强外部生态合作，生态化经营中小微客群和战略客群，打造全方位、一体

化的客户经营平台。截至 2020 年末，公司开放平台服务客户 11900 户，较上年末

增长 45.1%，全年累计交易笔数 43.3 亿笔，同比增长 33.3%。截至 2021 年 6 月

末，公司对公开放银行服务企业客户 21846 户，较上年末增长 83.6%。 

客户思维

单点获客

贷款切入

金融服务

用户思维

平台获客

服务切入

综合服务

•采取微服务架构、弹性可拓展，支持公有云、私有云等
多种部署方式

架构领先

•支持接口输出到第三方系统，满足客户功能整合、系统
整合、数据同步等需求

开放输出

•通过灵活配置的功能权限、数据权限、审批流程，助力
企业规范财资管理流程，提升资金管理水平

智能个性化配置
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3.2 综合金融：综合金融能力持续提升 实现业绩显著增长 

公司不断扩展业务生态。公司作为平安集团团体综合金融业务“1+N”的发动机，

目标是打造生态化综合金融，挖掘公司对公渠道价值，成为平安集团内外部资源的

生态连接器。公司协同平安集团内各专业公司及外部渠道，不断强化综合金融服务

能力，着力提升保费规模、投融资规模及存款规模。2021H1，银行推保险规模 22.8 

亿元，同比增长 20.2%；银行与平安集团内专业公司合作落地的投融资项目规模 

2869.1 亿元，同比增长 22.1%；通过深化综合金融业务合作带来的企业客户存款

日均余额 1714.2 亿元，较上年全年日均余额增长 19%，其中活期存款日均余额占

比 51.8%。 

公司利用复杂投融，做大客户 AUM 和 LUM。行业银行与投资银行、团金充分联

动，业务与风险充分协同，全面以客户为中心，横向做大客群，纵向挖掘价值。通

过紧密联动平安集团内各投融系专业公司，发挥平安集团综合金融优势，借力平安

集团子公司的多样化产品，以“商行+投行+投资”的复杂投融模式，为客户提供综

合金融服务，满足客户多元化和个性化需求。2021 年上半年，复杂投融资规模达 

6217.6 亿元，同比增长 9.5%。 

表7：综合金融带来成效（亿元） 

 2021H1 2020 

银行推保险规模 22.79 27.01 

同比 20.2% 102.9% 

与平安集团内专业公司合作落地的投融资项目规模 2869.09 4312.15 

同比 22.1% 65.1% 

深化综合金融业务合作带来的企业客户存款日均余额 1714.21 1440.67 

同比 19% 141.7% 

活期存款占比 51% 50.9% 

复杂投融资规模 6217.56 - 

同比 9.5% - 

资料来源：公司财报、申港证券研究所 

3.3 经营成果：公司负债结构和成本持续优化 

对公客户数提升。截至 2021 年 6 月末，对公客户数 47.7 万户，较上年末增加 4.66 

万户，增量为去年同期的 3.5 倍。公司开放银行拥有丰富的产品货架，产品能力完

成标准封装、开箱即用，可快速嵌入到合作伙伴场景，撬动拓客能力，实现对公客

户快速增长。2021 年 6 月末，本行对公开放银行服务企业客户 21846 户，较上年

末增长 83.6%。 

公司负债结构和成本持续优化。2021 年上半年，企业存款日均余额 20267.34 亿

元，较去年同期增长 5.6%，其中企业活期存款日均余额 6934.77 亿元，较去年同

期增长 23.8%，在企业存款日均余额中的占比为 34.2%，较去年同期上升 5pct；上

半年企业存款平均成本率较去年同期下降 32bps 至 1.97%。 
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图33：公司负债结构持续优化  图34：公司负债成本持续优化 

 

 

 

资料来源：wind、申港证券研究所  资料来源：wind、申港证券研究所 

4. 资产质量：资产质量优化 减值计提充分 

4.1 信贷资产质量：资产质量持续优化 具备释放利润的空间 

2011-2016 年，平安银行不良贷款率呈上升趋势，在 2016 年达到 1.74%，主要是

因为公司在 2016 年以前以对公业务为主，对公贷款平均余额占贷款平均余额达到

60%以上，而对公贷款具有较强的周期性，受宏观经济影响较大。 

2017-21H1，平安银行不良贷款率和不良生成率呈现出下降趋势。截至 2021 年 6

月末，公司不良贷款率下降至 1.08%，不良生成率下降至 1.14%。公司不良贷款率

和拨备覆盖率水平处于优势地位: 

 一方面是因为公司向零售业务转型，个人贷款占比快速上升，21H1 个人贷款平

均余额占比达到 63%，总体来看，个人贷款不良率低于对公贷款，因而带动整体

不良贷款率下行。 

 另一方面是因为在向零售转型的几年间，公司压缩对公规模，并成立特殊资产管

理事业部对存量对公贷款进行排查清收，对公不良贷款率从 18 年的 2.82%开始

掉头向下至 21H1 的 1.12%，资产质量得到改善。  

图35：平安银行不良贷款率（%）  图36：平安银行对公贷款平均余额占比 

 

 

 

资料来源：公司财报、申港证券研究所  资料来源：wind、申港证券研究所 
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图37：平安银行公司贷款和个人贷款不良贷款率（%）  图38：上市股份行不良贷款率（%） 

 

 

 

资料来源：公司财报、申港证券研究所  资料来源：wind、申港证券研究所 

 

图39：平安银行不良生成率下降  图40：上市股份行拨备覆盖率（%） 

 

 

 

资料来源：wind、申港证券研究所  资料来源：wind、申港证券研究所 

 

未来平安银行通过运营模式的转变和贷款结构的转变，不良生成率有望进一步降低，

拨备具备释放利润的空间： 

公司运营模式向 MGM 转变。公司持续深化 MGM（客户介绍客户）线上化运营模

式创新升级： 

 一是通过持续优化 SAT（社交+移动应用+远程服务）闭环经营智能工具，通过全

触点经营为客户提供“有温度”的陪伴，提升重客 SAT 积极性及效率。 

 二是探索私域流量经营模式，借助大数据模型对潜力客群形成精准画像，提升重

客在各类场景中的 MGM 效能。 

MGM 模式促进零售业务发展效果显著。2021 年上半年，公司通过该模式获客净增 

257.6 万户，占零售整体净增客户的比例为 38.2%，新发放“新一贷”383 亿元，

占“新一贷”整体新发放的比例为 54.1%；新发放汽车金融贷款 348.9 亿元，占汽

车金融贷款整体新发放的比例为 26.5%；信用卡发卡 134.8 万张，在新发卡量中占

比为 26.1%。 

公司通过 MGM 模式获得客群的不良率低于整体情况。从 2019 年-21H1 历史数据

来看，公司信用卡业务和“新一贷”贷款业务通过 MGM 模式获得客群不良率低于

整体不良率。而汽车金融贷款通过 MGM 模式获得的客户客群不良率 1.84%，高
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于汽车金融贷款整体不良率，主要因汽车金融贷款 MGM 模式下车主贷业务占比

较高，但实际上 MGM 模式下车主贷业务客群不良率较其他渠道同类业务客群不

良率低 0.08 pct。 

表8：公司通过 MGM 模式获得客群不良率优于整体不良率 

 21H1 2020 2019 

项目 整体不良率 通过 MGM 模式获

得客群不良率 

整体不良率 通过 MGM 模式获

得客群不良率 

整体不良率 通过 MGM 模式获

得客群不良率 

信用卡应收账款 2.05% 1.89% 2.16% 1.96% 1.66% 1.46% 

“新一贷”贷款 1.03% 0.90% 1.13% 0.81% 1.34% 0.69% 

汽车金融贷款 1.03% 1.84% 0.7% 1.07% 0.74% 0.74% 

资料来源：wind、申港证券研究所 

公司对公贷款结构持续优化，整体不良率还有改善的空间： 

 公司持续推动重点行业资产投放，截至 2021 年 6 月末，医疗健康、车生态、清

洁能源、民生行业、基础设施及交通运输行业、电子信息、绿色环保等重点行业

的客户授信余额占比为 46%。 

 公司平台贷款占比低、质量好。截至 2021 年 6 月末，公司政府融资平台（含整

改为一般公司类贷款和仍按平台管理贷款）贷款余额 656.5 亿元，较上年末增加

58.9 亿元，增长 9.9%；占发放贷款和垫款本金总额的比例为 2.3%。平台贷款质

量良好，目前无不良贷款。 

4.2 非信贷资产质量：非信贷资产风险抵补能力大幅夯实 

考虑到外部宏观环境的不确定性，结合监管机构进一步夯实资产质量、筑牢风险屏

障的要求，公司在 2020 年基本完成表外理财存量不良资产回表和处置等工作基础

上，进一步加大同业投资等非信贷资产减值损失计提，在持续提升表内贷款拨备覆

盖率基础上，进一步夯实非信贷资产的风险抵补能力。 

2021 年上半年，公司计提信用及其他资产减值损失 382.9 亿元，其中计提非信贷

资产减值损失 131.6 亿元，同比增加 69.75 亿元，公司通过加大减值损失计提以及

清收处置等一系列工作，大幅提升和优化非信贷资产质量和资产结构。 

表9：公司计提非信贷资产减值准备(亿元) 

项目 2019 20H1 2020 2021H1 

存放同业款项 5.02 1.35 -1.83 2.56 

YOY   -136.5% 89.6% 

拆出资金 0.64 0.35 0.54 -0.11 

YOY   -15.6% -131.4% 

买入返售金融资产 0.5 -0.07 -0.33 0.23 

YOY   -166% - 

债权投资 21.85 49.52 272.59 96.02 

YOY   1147.6% 93.9% 

其他债权投资 9.46 3.19 2.61 -0.07 

YOY   -72.4% -102.2% 
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项目 2019 20H1 2020 2021H1 

表外项目预期信用损失 8.68 0.39 -7.79 20.01 

YOY   -189.7% 5030.8% 

抵债资产 7.94 6.37 8.07 12.73 

YOY   1.6% 99.8% 

其他 8.30 0.79 -1.16 0.27 

合计 62.39 61.89 272.7 131.64 

资料来源：公司财报、申港证券研究所 

5. 平安银行估值和投资建议 

公司零售转型战略执行卓有成效。自 2016 年 12 月谢永林先生和胡跃飞先生出任

董事长和行长以来，公司战略向零售转型，零售金融营业收入占全部营收比重持续

提升，自 2019 年起零售金融业务占全部营业收入的比重维持在 58%附近。自向零

售转型以来，除 20 年受疫情影响外，公司 ROE 和 ROA 基本企稳，公司营收增速

和归母净利润增速呈现上升趋势。 

零售方面，公司全力发展“基础零售、私行财富、消费金融”3 大业务模块，凭借

集团综合金融为公司零售赋能，未来公司零售客户仍存在高速增长空间。公司凭借

经营模式和客户服务方面的深耕与创新，存款成本显著改善。 

 基础零售方面，凭借在获客渠道、经营模式、客户服务等方面的深耕与创新，公

司零售客户基础不断夯实，存款成本显著改善。21H1 公司个人活期存款日均余

额同比增 12.9%，个人存款平均成本率较 20 年下降 13bps 至 2.29%。 

 私行财富方面，集团导流助力公司财富私行客户高增。公司私行客户 AUM 维持

25%以上高增长。截至 2021 年 6 月末，私行达标客户 AUM 余额 13432.9 亿元，

同比增 45.5%，占管理零售客户资产 AUM 的 45.1%。 

 消费金融方面，公司个人住房贷款存在增长空间。截至 2021 年 6 月末，平安银

行房地产贷款占比 19.14%，个人住房贷款占比 9.01%，距离上限 27.5%/20%仍

存在一定距离。一方面说明公司对公房地产行业占比不高，近期调控政策加严对

不良率影响有限。另一方面说明公司个人住房贷款仍存在增长空间，发力个人住

房贷款有利于公司降低整体不良贷款率。 

 消费金融方面，平安银行汽车金融贷款市场份额领先同业。公司汽车金融贷款于

2019 年后增速持续提升，截至 2021 年 6 月末，汽车金融贷款余额 2774.2 亿元，

同比增速达到 37.5%，占个人贷款比例为 15.8%。21H1 公司汽车金融贷款不良

率 1.03%，低于个人贷款不良率，加快汽车金融贷款投放有助于降低整体零售贷

款不良率。 

对公业务方面，公司凭借打造“数字口袋+数字财资+开放银行”客户平台以及与集

团积极联动打造生态化综合金融，为客户提供个性化服务，提升对公客户的粘性。 

 一方面公司获得大量对公客户，截至 2021 年 6 月末，对公客户数 47.7 万户，较

上年末增加 4.66 万户，增量为去年同期的 3.5 倍。 

 另一方面公司优化了负债结构和成本，2021 年上半年，企业存款日均余额 
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20267.3 亿元，较去年同期增长 5.6%，其中企业活期存款日均余额 6934.8 亿元，

较去年同期增长 23.8%，在企业存款日均余额中的占比为 34.2%，同比上升 5pct，

上半年企业存款平均成本率较去年同期下降 32bps 至 1.97%。 

资产质量方面，公司资产质量持续改善，减值准备计提充分，未来具备释放利润的

空间。 

 信贷资产方面，过去几年公司向零售业务转型，压缩对公规模，并成立特殊资产

管理事业部对存量对公贷款进行排查清收。截至 2021 年 6 月末，公司不良贷款

率下降至 1.08%，不良生成率下降至 1.14%。未来公司不良生成率有望进一步降

低，具备释放利润的空间。一方面公司深化 MGM 运营模式的转变，通过 MGM 

模式获得客群的不良率低于整体情况。另一方面公司持续推动重点行业资产投放，

对公贷款结构优化。 

 非信贷资产方面，考虑到外部宏观环境的不确定性，结合监管机构进一步夯实资

产质量、筑牢风险屏障的要求，公司在 2020 年基本完成表外理财存量不良资产

回表和处置等工作基础上，进一步加大同业投资等非信贷资产减值损失计提，在

持续提升表内贷款拨备覆盖率基础上，进一步夯实非信贷资产的风险抵补能力。 

基于以上考虑，我们预测公司 2021-2023 年归母净利润同比增速分别为 

26.75%/25.22%/22.80%，不考虑增发及配股的情形下 EPS 分别为 1.89/2.37/2.91

元/股，当前 A 股股价对应 2021-2023 年 PE 分别为 9.52/7.60/6.19，PB 分别为

1.07/0.94/0.82。综合考虑公司近两年 PB 估值中枢和基本面情况，给予公司 2021

年 PB 估值 1.7X，对应合理价值为 28.59 元/股，首次覆盖公司，给予“买入”评

级。 
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表10：财务预测表 

资产负债表摘要

(亿元） 

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 每股指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

贷款总额 22593 26108 30063 33911 37888 每股净利润 1.45 1.49 1.89 2.37 2.91 

投资资产 10471 11436 12237 13093 14010 每股拨备前利润 4.94 5.53 6.18 6.82 7.61 

同业资产 2273 2725 2386 2553 2872 每股净资产 14.07 15.16 16.82 19.10 21.91 

生息资产 37859 43109 48067 53287 58680  每股总资产 202.98 230.26 258.77 284.93 313.19 

非生息资产 1531 1576 2150 2007 2097 P/E 12.38 12.06 9.52 7.60 6.19 

总资产 39391 44685 50216 55294 60777 P/PPOP 3.64 3.25 2.91 2.64 2.36 

吸收存款 24598 26959 30734 33907 37240 P/B 1.28 1.19 1.07 0.94 0.82 

其他付息负债 11663 14084 15520 16982 18585 资本状况(%) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

总负债 36261 41044 46254 50888 55825 资本充足率 13.22 13.29 12.86 12.72 12.75 

股本 194 194 194 194 194 一级资本充足率 10.54 10.91 10.71 10.78 11.01 

资本公积金 808 808 808 808 808 核心一级资本充

足率 

9.11 8.69 8.71 8.98 9.38 

盈余公积金 108 108 108 144 190 增速(%) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

未分配利润 1134 1312 1599 1925 2345 资产总计 15.22  13.44  12.38  10.11  9.92  

一般风险准备 463 515 540 620 700 发放贷款及垫款 15.88 15.56 15.15 12.80 11.73 

其他权益工具 399 699 699 699 699 公司贷款 8.64 8.91 10.00 8.00 8.00 

所有者权益合计 3130 3641 3963 4406 4952 个人贷款 17.61 18.25 20.00 16.00 14.00 

利润表摘要（亿元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 负债总计 14.08 13.19 12.69 10.02 9.70 

净利息收入 900 997 1239 1459 1650 吸收存款 14.45 9.60 14.00 10.32 9.83 

手续费及佣金净收

入 

367 435 338 357 387 营业收入 18.20 11.30 11.11 12.31 11.52 

其他收入 113 104 129 100 100 净利息收入 20.36 10.77 24.29 17.81 13.09 

营业收入 1380 1535 1706 1916 2137 净手续费及佣金

收入 

17.40 18.34 -22.21 5.54 8.35 

营业支出 421 462 506 593 660 营业支出 18.20 11.30 11.11 12.31 11.52 

拨备前利润 958 1073 1200 1323 1477 拨备前利润 19.51 12.01 11.80 10.25 11.62 

计提减值损失 595 704 736 746 769 计提减值损失 24.35 18.30 4.50 1.41 3.07 

营业利润 363 369 464 577 708 归母净利润 13.61 2.60 26.75 25.22 22.80 

利润总额 362 368 463 575 706 其他数据 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利润 282 289 367 460 565 总股本 194.06 194.06 194.06 194.06 194.06 

归母净利润 282 289 367 459 564 ROAA（%） 0.77 0.69 0.77 0.87 0.97 

贷款结构 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROAE（%） 10.20 8.54 9.64 10.97 12.05 

企业贷款占比(%) 37.49  35.58  33.74  32.25  31.15  不良贷款率（%） 1.65 1.18 1.23 1.19 1.17 

个人贷款占比(%) 58.42 60.19 62.26 63.92 65.18 拨备覆盖率（%） 183.12 201.4 265 275 285 

资料来源：公司年报 申港证券研究所  
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