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市场数据 

总股本(亿股) 194.06 

总市值(亿元)： 3,733.70 

一年最低/最高(元)： 16.56/25.16 

近 3 月换手率： 56.92% 

 

股价相对走势  

 
 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 2.71 -1.37 8.12 

绝对 3.83 -5.92 10.55 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

10 月 20 日，平安银行发布 2021 年三季度报告，前三季度实现营业收入 1271.90

亿，YoY+9.1%，归母净利润 291.35 亿，YoY+30.1%。加权平均净资产收益率 11.87%

（YoY +1.7pct）。 

 

点评： 

营收增速较中报提升 1pct，盈利增速升破 30%。2021 年前三季度平安银行营收、

拨备前利润、归母净利润同比增速分别为 9.1%、8.8%、30.1%，增速较 1H21 变

动 1.0pct、0.7pct、1.5pct，营收及盈利增速较中报均有所提升。其中，3Q单季营

收、归母净利润同比增速分别为 11.2%、32.5%。近年来，平安银行坚持“科技引

领、零售突破、对公做精”经营策略，展现了较好的成长性。三季报盈利增速升破

30%，进一步凸显了进入利润释放期特征。拆分业绩同比增速来看，规模扩张贡献

度较 1H21 小幅收窄，但仍是主要贡献因子，息差呈现企稳，非息收入正贡献较 1H21

进一步提升，拨备对盈利延续正贡献。 

净利息收入同比增长 5.9%至 895.61 亿元：资产端持续扩张且结构进一步优化，净

息差季环比仅收窄 2BP。 

1）资产端维持较好增速，资产结构进一步优化。截至 9 月末，平安银行总资产/生

息资产/贷款分别同比增长11.6%、12.0%、15.2%，增速环比2Q21分别变动-1.4pct、

-1.1pct 、0.6pct；贷款占生息资产的比重季环比提升 0.4pct 至 62.6%。9 月末，

贷款总额较上季末增加 1036.94 亿元；其中，零售、对公分别增加 800.55 亿元、

147.78 亿元，新增零售、对公大致为 16:3，票据较上季末增加 88.61 亿元。零售贷

款保持较强増势主要受益公司加强客户综合化经营，加大对较低风险的持证抵押贷

款投放，同时拓展基于客户分层经营、差异化定价的信用类产品体系，提升优质客

户信用类贷款投放。截至 9月末，个人贷款占比季环比提升 0.6pct 至 61.6%。 

2）注重负债成本管控，净息差较中报收窄 2BP至 2.81%。截至 9月末，平安银行

总负债/计息负债/存款分别同比增长 11.2%、12.6%、14.7%，增速环比 2Q21 分别

变动-2.3pct、-2.4pct、-0.7pct，负债端增速小幅放缓，存款占计息负债的比重季

环比下降0.5pct至68.0%。存款结构上，活期存款占比季环比下降1.9pct至32.6%，

个人存款占比季环比微降 0.2pct 至 25.4%。虽存款结构环比变化略显不足，但公司

高度重视存款成本管控，从考核、定价、产品、结构等方面加强存款量价平衡管理，

三季报计息负债成本率为 2.22%、存款成本率为 2.05%，均较 1H21 持平。从资产

收益率来看，生息资产收益率为 4.97%，较 1H21 小幅下降 3BP；其中，贷款收益

率为 6.27%，较 1H21 年下降 7BP。综合资产负债两方面因素，净息差得以保持较

好韧性，三季报净息差 2.81%，较 1H21 下行 2BP，较去年同期下降 7BP。 

非息收入同比高增 17.6%至 376.29 亿元，非息收入占比同比提升 2pct 至 29.58%。

其中，手续费及佣金净收入同比增长 11.4%至 254.39 亿元，主要受到财富管理、

信用卡、对公结算及理财业务拉动；净其他非息收入同比增长 32.9%至 121.90 亿

元，主要受到投资收益大幅增长驱动。 

要点 
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零售二次腾飞动能十足。2021 年是平安银行零售转型发展新三年的攻坚之年，

公司深入贯彻“3+2+1”经营策略，打造以综合化银行、AI 银行、远程银行、线

下银行、开放银行相互融合的“五位一体”新模式，为零售业务二次腾飞注入新

动能。从零售三大板块经营情况来看： 

1） 私行财富板块，零售首次 AUM突破 3万亿，财富管理手续费强势增长。截

至 9月末，零售 AUM较上年末增长 16.3%至 3.05 万亿元，其中，私行达标

客户 AUM较上年末增长 11.7%至 1.34 万亿元。1-9 月，财富管理手续费收

入同比增长 20.5%至 64.4 亿元，其中，代理基金收入同比增长 93.9%至

32.36 亿元、代理保险收入同比增长 24.8%至 10.88 亿元，代理理财收入同

比增长 97.3%至 7.93 亿元。 

2） 基础零售板块，客群持续增长夯实业务发展基础。截至 9月末，零售客户数

较上年末增长 8.5%至 1.16 亿户，平安口袋银行 APP 注册用户数较上年末

增长 14.1 至 1.29 亿户；个人存款余额较上年末增长 8.6%至 7433.74 亿元。 

3） 消费金融板块，以信用卡、新一贷、按揭等为代表的个贷保持较快增长。截

至 9月末，个人贷款余额较上年末增长 14.4%至 1.84 万亿元。按产品类别

看，信用卡应收账款余额较上年末增长 10.5%至 5849.39 亿元，新一贷新发

生额同比增长 47.4%至 1058.32 亿元，按揭及持证抵押贷款较上年末增长

19.1%至 6294.80 亿元。 

资产质量环比改善，拨备覆盖率进一步增厚至 268.35%。截至 9月末，平安银

行不良贷款率季环比下降 3BP至 1.05%。其中，个人贷款不良率季环比微升 2BP

至 1.15%，企业贷款不良率季环比下降 10BP 至 0.89%，对公不良率进一步改

善，且持续低于零售不良率。关注贷款率季环比提升 41BP 至 1.37%，（关注+

不良）贷款率升至 2.42%，但整体水平相对不高。在资产质量持续优化的情况

下，公司前瞻性的考虑了 4Q国内经济复苏可能边际放缓的风险，继续保持了较

大的资产减值损失计提力度，前三季度计提贷款减值损失 359.29 亿元。截至 9

月末，拨备覆盖率季环比提升 8.82pct 至 268.35%，拨贷比季环比微升 0.01pct

至 2.81%，风险抵补能力增强。 

核心一级资本充足率季环比提升 7BP，具有较强的内源性资本补充能力。截至 9

月末，平安银行核心一级资本充足率/一级资本充足率/资本充足率分别为

8.56%/10.58%/12.55%，分别季环比变动 7BP/0BP/-3BP。虽然整体资本充足

率水平季环比微降，但核心一级资本充足率季环比提升难能可贵，预计主要受益

内源资本补充能力的增强与资本使用效率的提升。 

盈利预测、估值与评级。平安银行依托金融科技赋能、集团协同等多重禀赋优势，

大力推动零售转型，转型效果受到资本市场认可。资产质量持续向好、财富管理

业务颇具发展潜力、零售业务不断迈向纵深，将对公司未来发展形成有力支撑。

结合三季报盈利增速升破 30%奠定全年基础，上调 2021-22 年 EPS 预测为 1.91

元（上调 7.4%）/2.19 元（上调 4.4%），维持 2023 年 EPS 为 2.46 元，对应

2021-23 年 PB 为 1.14/1.02/0.91 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济超预期下行，部分企业和个人还款能力承压，拖累资产质量。 
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表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 137,958 153,542 170,688 189,271 208,598 

营业收入增长率 18.2% 11.3% 11.2% 10. 9% 10.2% 

净利润（百万元） 28,195 28,928 37,110 42,531 47,758 

净利润增长率 13.6% 2.6% 28.3% 14.6% 12.3% 

EPS（元） 1.45 1.49 1.91 2.19 2.46 

ROE（归属母公司) 11.44% 10.20% 11.93% 12.26% 12.33% 

P/E 13.24 12.91 10.06 8.78 7.82 

P/B 1.37 1.27 1.14 1.02 0.91 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-10-20 

 

图 1：平安银行营收及盈利累计增速  图 2：平安银行业绩同比增速拆分 

 

 

 

资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

表 2：平安银行主要资产负债结构 

1Q19 2Q19 3Q19 2019 1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21

资产结构（占比）

发放贷款和垫款/生息资产 60.0% 59.9% 59.6% 60.4% 60.7% 61.3% 60.8% 61.1% 62.0% 62.1% 62.6%

较上季变动 (0.3%) (0.0%) (0.3%) 0.8% 0.3% 0.6% (0.5%) 0.3% 0.9% 0.1% 0.4%

公司贷款/贷款 38.9% 38.2% 36.1% 37.5% 38.9% 38.1% 36.6% 35.6% 35.9% 34.6% 33.8%

较上季变动 (1.2%) (0.8%) (2.1%) 1.4% 1.4% (0.8%) (1.5%) (1.1%) 0.4% (1.4%) (0.7%)

零售贷款/贷款 58.0% 58.8% 59.2% 58.4% 56.0% 56.5% 58.0% 60.2% 60.1% 61.1% 61.6%

较上季变动 0.3% 0.8% 0.4% (0.8%) (2.4%) 0.5% 1.5% 2.2% (0.1%) 1.0% 0.6%

票据/贷款 3.0% 3.0% 4.7% 4.1% 5.1% 5.3% 5.4% 4.2% 4.0% 4.4% 4.5%

较上季变动 0.9% (0.0%) 1.7% (0.6%) 1.0% 0.2% 0.0% (1.1%) (0.3%) 0.4% 0.1%

金融投资/生息资产 26.7% 26.8% 27.7% 27.2% 27.8% 27.4% 26.4% 26.2% 25.4% 25.3% 26.1%

较上季变动 1.1% 0.1% 0.9% (0.5%) 0.6% (0.5%) (0.9%) (0.2%) (0.8%) (0.2%) 0.8%

金融同业资产/生息资产 13.3% 13.3% 12.6% 12.3% 11.4% 11.3% 12.7% 12.7% 12.5% 12.6% 11.3%

较上季变动 (0.8%) (0.1%) (0.6%) (0.3%) (0.9%) (0.2%) 1.4% (0.1%) (0.1%) 0.1% (1.3%)

负债结构（占比）

客户存款/付息负债 71.9% 72.7% 69.9% 69.6% 71.5% 68.4% 66.8% 67.6% 67.9% 68.6% 68.0%

较上季变动 3.0% 0.8% (2.8%) (0.2%) 1.9% (3.2%) (1.6%) 0.8% 0.4% 0.6% (0.5%)

活期存款/存款 N/A 33.0% N/A 32.6% N/A 32.5% 32.8% 35.0% 36.8% 34.5% 32.6%

较上季变动 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 0.3% 2.3% 1.8% (2.3%) (1.9%)

定期存款/存款 N/A 67.0% N/A 67.4% N/A 67.5% 67.2% 65.0% 63.2% 65.5% 67.4%

较上季变动 N/A N/A N/A N/A N/A N/A (0.3%) (2.3%) (1.8%) 2.3% 1.9%

个人存款/存款 22.8% 23.1% 24.4% 24.0% 25.0% 25.9% 25.7% 25.6% 26.3% 25.6% 25.4%

较上季变动 1.1% 0.3% 1.3% (0.5%) 1.0% 0.9% (0.2%) (0.1%) 0.7% (0.7%) (0.2%)

公司存款/存款 77.2% 76.9% 75.6% 76.0% 75.0% 74.1% 74.3% 74.4% 73.7% 74.4% 74.6%

较上季变动 (1.1%) (0.3%) (1.3%) 0.5% (1.0%) (0.9%) 0.2% 0.1% (0.7%) 0.7% 0.2%

应付债券/付息负债 12.6% 13.0% 11.0% 14.7% 13.2% 14.9% 15.0% 15.5% 16.1% 18.6% 18.3%

较上季变动 0.3% 0.3% (2.0%) 3.7% (1.5%) 1.8% 0.1% 0.5% 0.6% 2.5% (0.3%)

金融同业负债/付息负债 15.4% 14.3% 19.1% 15.7% 15.3% 16.7% 18.2% 17.0% 16.0% 12.8% 13.6%

较上季变动 (3.2%) (1.1%) 4.8% (3.5%) (0.4%) 1.4% 1.5% (1.3%) (1.0%) (3.2%) 0.8%  
资料来源：公司财报，光大证券研究所 
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图 3：平安银行净息差走势（%） 
 
图 4平安银行生息资产收益率及计息负债成本率（%） 

 

 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所；数据为披露数值，2021 年费改息，以前年份未进

行追溯调整 
 资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

表 3：平安银行资产质量主要指标 

1Q19 2Q19 3Q19 2019 1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21

不良贷款率 1.73% 1.68% 1.68% 1.65% 1.65% 1.65% 1.32% 1.18% 1.10% 1.08% 1.05%

QoQ (0.02%) (0.05%) 0.00% (0.03%) 0.00% 0.00% (0.33%) (0.14%) (0.08%) (0.02%) (0.03%)

（关注+不良）/贷款总额 4.31% 4.15% 4.07% 3.65% 3.58% 3.51% 2.91% 2.29% 2.16% 2.04% 2.42%

QoQ (0.17%) (0.15%) (0.09%) (0.41%) (0.07%) (0.07%) (0.60%) (0.61%) (0.14%) (0.12%) 0.38%

逾期60天以上贷款/不良贷款 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 92.00% N/A 85.00% N/A

QoQ N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

逾期90天以上贷款/不良贷款 N/A 93.9% N/A 82.1% N/A 80.4% N/A 75.0% N/A 72.91% N/A

QoQ N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

逾期90天以上贷款/贷款总额 N/A 1.57% N/A 1.35% N/A 1.32% N/A 0.88% N/A 0.79% N/A

QoQ N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

不良净生成率（累积年化） N/A 2.14% N/A 2.55% N/A 2.03% N/A 2.40% N/A 1.30% N/A

QoQ N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

信用成本率（累积年化） N/A 2.28% N/A 2.45% N/A 2.60% N/A 1.73% N/A 1.76% N/A

QoQ N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

拨备覆盖率 170.6% 182.5% 186.2% 183.1% 200.4% 214.9% 218.3% 201.4% 245.2% 259.53% 268.35%

QoQ 15.35% 11.94% 3.65% (3.06%) 17.23% 14.58% 3.36% (16.89%) 43.76% 14.37% 8.82%

拨贷比 2.94% 3.06% 3.13% 3.01% 3.31% 3.54% 2.87% 2.37% 2.69% 2.80% 2.81%

QoQ 0.23% 0.12% 0.07% (0.12%) 0.30% 0.23% (0.67%) (0.50%) 0.32% 0.11% 0.01%  

资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

表 4：平安银行资本充足率 

1Q19 2Q19 3Q19 2019 1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21

资本充足率 11.50% 12.62% 13.36% 13.22% 14.27% 13.96% 13.86% 13.29% 13.20% 12.58% 12.55%

QoQ 0.00% 1.12% 0.74% (0.14%) 1.05% (0.31%) (0.10%) (0.57%) (0.09%) (0.62%) (0.03%)

一级资本充足率 9.59% 9.71% 10.54% 10.54% 11.65% 11.35% 11.29% 10.91% 10.81% 10.58% 10.58%

QoQ 0.20% 0.12% 0.83% 0.00% 1.11% (0.30%) (0.06%) (0.38%) (0.10%) (0.23%) 0.00%

核心一级资本充足率 8.75% 8.89% 9.75% 9.11% 9.20% 8.93% 8.94% 8.69% 8.67% 8.49% 8.56%

QoQ 0.21% 0.14% 0.86% (0.64%) 0.09% (0.27%) 0.01% (0.25%) (0.02%) (0.18%) 0.07%  

资料来源：公司财报，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 137,958 153,542 170,688 189,271 208,598 总资产 3,939,070 4,468,514 4,998,383 5,532,526 6,075,440

净利息收入 89,961 99,650 110,623 123,036 136,636 发放贷款和垫款 2,323,205 2,666,297 3,026,247 3,404,528 3,813,071

非息收入 47,997 53,892 60,065 66,235 71,962 同业资产 474,040 552,661 635,334 711,315 795,200

净手续费及佣金收入 36,743 43,481 49,134 54,538 59,447 金融投资 1,047,080 1,143,611 1,257,972 1,364,900 1,474,092

净其他非息收入 11,254 10,411 10,932 11,697 12,516 生息资产合计 3,844,325 4,362,569 4,919,553 5,480,743 6,082,363

营业支出 101,669 116,633 122,956 134,379 146,979 总负债 3,626,087 4,104,383 4,603,260 5,100,756 5,600,783

拨备前利润 95,767 107,172 119,668 132,335 145,864 吸收存款 2,436,935 2,673,118 2,927,064 3,190,500 3,461,692

信用及其他减值损失 59,527 70,418 72,091 77,597 84,399 市场类负债 1,061,954 1,282,323 1,483,414 1,686,795 1,896,469

税前利润 36,240 36,754 47,577 54,738 61,464 付息负债合计 3,498,889 3,955,441 4,410,478 4,877,295 5,358,161

所得税 8,045 7,826 10,467 12,206 13,706 股东权益 312,983 364,131 397,770 435,848 478,502

净利润 28,195 28,928 37,110 42,531 47,758 股本 19,406 19,406 19,406 19,406 19,406

归属母公司净利润 28,195 28,928 37,110 42,531 47,758 归属母公司权益 312,983 364,131 397,770 435,848 478,502

盈利能力 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 业绩规模与增长 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

生息资产收益率 4.96% 4.56% 4.54% 4.54% 4.56% 总资产 15.22% 13.44% 11.86% 10.69% 9.81%

贷款收益率 6.18% 5.79% 5.74% 5.71% 5.71% 生息资产 15.92% 13.48% 12.77% 11.41% 10.98%

付息负债成本率 2.66% 2.35% 2.39% 2.44% 2.48% 付息负债 13.40% 13.05% 11.50% 10.58% 9.86%

存款成本率 2.45% 2.20% 2.20% 2.21% 2.23% 贷款余额 16.30% 14.77% 13.50% 12.50% 12.00%

净息差 2.51% 2.43% 2.38% 2.37% 2.36% 存款余额 14.49% 9.69% 9.50% 9.00% 8.50%

净利差 2.30% 2.21% 2.15% 2.11% 2.08% 净利息收入 20.36% 10.77% 11.01% 11.22% 11.05%

RORWA 1.10% 0.97% 1.04% 1.11% 1.19% 净手续费及佣金收入 17.40% 18.34% 13.00% 11.00% 9.00%

ROAA 0.77% 0.69% 0.73% 0.77% 0.82% 营业收入 18.20% 11.30% 11.17% 10.89% 10.21%

ROAE 11.44% 10.20% 11.93% 12.26% 12.33% 拨备前利润 19.56% 11.91% 11.66% 10.59% 10.22%

归母净利润 13.61% 2.60% 28.29% 14.61% 12.29%

资产质量 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

不良贷款率 1.65% 1.18% 1.05% 1.06% 1.06% 每股盈利及估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

拨备覆盖率 181.94% 200.13% 260.76% 311.52% 379.81% EPS（元） 1.45 1.49 1.91 2.19 2.46

拨贷比 2.99% 2.36% 2.73% 3.29% 4.04% PPOPPS（元） 4.93 5.52 6.17 6.82 7.52

BVPS（元） 14.07 15.16 16.89 18.86 21.05

资本 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E DPS（元） 0.22 0.18 0.23 0.26 0.30

资本充足率 13.22% 13.29% 12.94% 12.81% 12.85% P/E 13.24 12.91 10.06 8.78 7.82

一级资本充足率 10.54% 10.91% 10.69% 10.66% 10.78% P/PPOP 3.90 3.48 3.12 2.82 2.56

核心一级资本充足率 9.11% 8.69% 8.69% 8.84% 9.11% P/B 1.37 1.27 1.14 1.02 0.91  
资料来源：公司财报，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-10-20
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