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利润增速创新高 资产质量强认定 
——平安银行（000001.SZ）2021 三季报点评 银行/银行 

 

事件： 

2021 年 10 月 20 日，公司发布三季报，归母净利润增速超预期。2021 年前

三季，实现营业收入 1271.9 亿元，同比增长 9.1%；实现净利润 291.35 亿元，

同比增长 30.1%，盈利能力大幅提升。截至 21Q3，公司总资产 4.85 万亿，

较 20 年末增长 12.72%，其中发放贷款及垫款 2.9 万亿元，较 20 年末增长

11.23%，不良贷款率 1.05%，拨备覆盖率 268.35%。公司总负债 4.46 万亿，

较 20 年末增长 8.77%，其中吸收存款 2.95 万亿，较 20 年末增长 9.49%。 

投资摘要： 

盈利能力超预期增长。21Q3，公司 ROE 为 8.86%，同比上升 1.23pct，ROE

提升幅度较大，主要源于归母净利润大幅增长，21Q3 公司营业总收入 1271.9

亿元，同比增长 9.12%，归母净利润 291.35 亿元，同比增长 30.08%。我们

对公司 21Q3 业绩进行归因，公司资产质量改善及信用成本下降为驱动业绩增

长的主要因素。 

公司资产质量持续改善。21Q3，公司业绩的高增长主要由信用成本下降驱动。

主要受益于公司不良包袱的出清带来资产质量改善，21 年前三季度公司共计

提资产减值准备 525.85 亿元，同比下降 2.2%。 

 公司不良贷款率持续下降，拨备覆盖率边际上升，贷款资产质量显著改善。

21Q3，公司不良贷款率 1.08%，在 21Q2 的基础上继续下行降 3bps，位于

近 5 年来的最低水平。公司拨贷比 2.81%，拨备覆盖率 268.35%，较 21Q2

提升 8.82pct，位于近 5 年来的最高水平，公司资产质量持续向好。 

 公司不良贷款先行指标出现波动。21Q3 公司关注贷款率和逾期贷款率分别

为 1.37%和 1.40%，较 21Q2 分别上升 0.41pct 和 0.15pct，但仍处于历年

来的低点。推测为在面临经济复苏边际放缓的风险下，公司主动加强风险认

定所致。 

生息资产收益率下行带动净息差收窄。21Q3 公司净息差为 2.81%，较 21Q2

下降 2bps，延续二季度以来净息差下行的趋势，其中生息资产收益率下降

8bps，是净息差下降的主要原因，计息负债成本率环比小幅下行 1bps。  

 从生息资产来看，公司对于客户选择降低风险偏好以及积极响应政策是生息

资产收益率下行的主要原因。21Q3 公司生息资产收益率 4.90%，与 21Q2

相比下降 8bps。 

 从计息负债来看，21Q3 公司计息负债付息率 2.21%，与 21Q2 相比下降

1bps。其中存款平均利率 2.06%，与 21Q2 相比上行 2bps，负债成本下降

主要受益于发行债务证券和同业负债成本的降低。  

零售五位一体新模式成效初步显现。2021 年前三季度，公司深入贯彻落实“五

位一体”新模式，各模块建设进展显著，对业务增长的带动作用初步显现。 

 财富管理客户基础进一步夯实，私行财富规模保持高速增长。21Q3，公司

财富客户 105.91 万户，较上年末增长 13.4%，其中私行达标客户 16.77 万

户，较上年末增长 18.2%；公司管理零售客户资产（AUM）突破 3 万亿，

较上年末增长 16.3%，其中私行达标客户 AUM 余额 1.34 万亿元，较上年

末增长 18.7%。 

 财富管理收入增速较快，非货币公募基金保有规模增速高。2021 年前三季

度公司实现财富管理手续费收入（不含代理个人贵金属业务）64.4 亿元，
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同比增长 20.5%。公司代理非货币公募基金保有规模 1,424.78 亿元，较上

年末增长 57.2%，持仓客户数较上年末增长 69.3%。 

投资建议：我们持续看好平安集团联动对公司业务的促进作用及“五位一体”

新模式为公司零售业务二次腾飞注入新动能。基于以上考虑，我们对公司归母

净利润增速进行上调，预计公司 2021-2023 年归母净利润同比增速分别为 

31.21%/21.99%/19.55%。维持公司 2021 年 PB 估值 1.7X，对应合理价值

为 28.7 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示：经济超预期下行风险、政策风险、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 1701 1894 2111 

增长率（%） 18.20 11.30 10.78 11.35 11.47 

归母净利润（亿元） 282 289 380 463 554 

增长率（%） 13.61 2.60 31.21 21.99 19.55 

净资产收益率（%） 10.20 8.54 9.97 11.03 11.80 

每股收益(元) 1.45 1.49 1.96 2.39 2.85 

PE 13.77 13.42 10.23 8.38 7.01 

PB 1.42 1.32 1.18 1.04 0.91  
资料来源：公司年报 申港证券研究所 
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1. 盈利能力超预期增长 

21Q3，公司 ROE 为 8.86%，同比上升 1.23pct，ROE 提升幅度较大，主要源于归

母净利润大幅增长，21Q3 公司营业总收入 1271.9 亿元，同比增长 9.12%，归母净

利润 291.35 亿元，同比增长 30.08%。 

图1：公司营业收入增速企稳  图2：公司归母净利润大幅增长 

 

 

 

资料来源：公司财报、申港证券研究所  资料来源：公司财报、申港证券研究所 

我们对公司 21Q3 业绩进行归因，公司资产质量改善及信用成本下降为驱动业绩增

长的主要因素。 

表1：平安银行 21Q3 业绩归因（亿元） 

 2020/9/30 2021/9/30 同比 业绩归因 

净利息收入 845.59 895.61 5.9% 4.3% 

生息资产平均余额 39,167.03 42,688.89 9.0% 6.3% 

净息差 2.16% 2.10%  -2.0% 

手续费及佣金净收入 228.34 254.39 11.4% 2.2% 

其他非息收入 91.71  121.90  32.9% 2.6% 

营业收入 1,165.64 1,271.90 9.1% 9.1% 

营业税金及附加 11.56 12.29 6.3% 0.1% 

营业费用 320.95 353.70 10.2% -1.6% 

资产减值准备 537.41 525.85 -2.2% 27.0% 

所得税 64.28 76.52 19.0% -2.8% 

归属于母公司所有者的净利润 223.98 291.35 30.1% 30.1% 

资料来源：公司财报、申港证券研究所 

表2：平安银行单季度经营数据同比 

 2021-09-30 2021-06-30 2021-03-31 

营业收入 11.2% 6.2% 10.2% 

    利息净收入 4.2% 5.1% 8.5% 

    手续费及佣金净收入 -4.1% 20.2% 20.7% 

    其他非息收入 390.7% -9.4% 2.1% 

营业支出 4.2% -1.0% 7.2% 

    税金及附加 14.2% 3.0% 2.5% 

    管理费用 14.0% 5.8% 10.9% 
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 2021-09-30 2021-06-30 2021-03-31 

    信用减值损失 -2.0% -9.1% 7.6% 

营业利润 28.0% 42.4% 17.6% 

    加：营业外收入 132.0% -30.0% 5.6% 

    减：营业外支出 -48.0% -38.1% 27.6% 

利润总额 28.5% 42.8% 17.5% 

    减：所得税 14.9% 34.5% 13.8% 

净利润 32.5% 45.2% 18.5% 

    减：少数股东损益    

    归属于母公司所有者的净利润 32.5% 45.2% 18.5% 

资料来源：公司财报、申港证券研究所 

1.1 公司资产质量持续改善 

21Q3，公司业绩的高增长主要由信用成本下降驱动。主要受益于公司不良包袱的

出清带来资产质量改善，21 年前三季度公司共计提资产减值准备 525.85 亿元，同

比下降 2.2%。 

公司不良贷款率持续下降，拨备覆盖率边际上升，贷款资产质量显著改善。21Q3，

公司不良贷款率 1.08%，在 21Q2 的基础上继续下行降 3bps，位于近 5 年来的最

低水平。公司拨贷比 2.81%，拨备覆盖率 268.35%，较 21Q2 提升 8.82pct，位于

近 5 年来的最高水平，公司资产质量持续向好。 

公司不良贷款先行指标出现波动。21Q3 公司关注贷款率和逾期贷款率分别为 1.37%

和 1.40%，较 21Q2 分别上升 0.41pct 和 0.15pct，但仍处于历年来的低点。推测为

在面临经济复苏边际放缓的风险下，公司主动加强风险认定所致。 

图3：公司不良贷款率持续下降（%）  图4：公司拨备覆盖率持续提升（%） 

 

 

 

资料来源：公司财报、申港证券研究所  资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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图5：公司拨贷比上升（%）  图6：公司关注贷款率出现波动（%） 

 

 

 

资料来源：公司财报、申港证券研究所  资料来源：公司财报、申港证券研究所 

1.2 生息资产收益率下行带动净息差收窄 

21Q3 公司净息差为 2.81%，较 21Q2 下降 2bps，延续二季度以来净息差下行的趋

势，其中生息资产收益率下降 8bps，是净息差下降的主要原因，计息负债成本率

环比小幅下行 1bps。  

图7：公司净息差收窄（%）  图8：生息资产收益率下行（%） 

  

 

 

资料来源：公司财报、申港证券研究所  资料来源：公司财报、申港证券研究所 

从生息资产来看，公司对于客户选择降低风险偏好以及积极响应政策是生息资产收

益率下行的主要原因。21Q3公司生息资产收益率 4.90%，与 21Q2相比下降 8bps。

其中贷款平均利率 6.15%，与 21Q2 相比下降 9bps。企业贷款平均利率 4.01%，

环比下降 5bps，主要是公司积极响应让利实体经济的政策，降低企业融资成本，

企业贷款收益率随市下降。个人贷款平均利率 7.36%，环比下降 14bps, 主要为公

司加大对低风险业务和优质客群的信贷投放，加强对普惠、消费等重点领域的政策

支持，贯彻金融机构服务实体经济的政策导向。此外，债券投资和票据贴现及同业

业务平均利率均出现不同程度的下行，主要是受到货币相对宽松的影响。 

表3：公司贷款业务拆分 

 2021Q3  2021Q2  

 日均余额（亿元） 平 均 利

率 

日均余额（亿元） 平 均 利

率 

企业贷款（不含贴现） 10,038.7 4.01% 9,880.3 4.06% 

个人贷款（含信用卡） 17,790.3 7.36% 17,056.5 7.50% 

发放贷款和垫款（不含贴现） 27,829.0 6.15% 26,936.9 6.24% 
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资料来源：申港证券研究所 

从计息负债来看，21Q3 公司计息负债付息率 2.21%，与 21Q2 相比下降 1bps。其

中存款平均利率 2.06%，与 21Q2 相比上行 2bps，负债成本下降主要受益于发行

债务证券和同业负债成本的降低。  

表4：净息差拆解 

 2021Q3  2021Q2  

 日均余额（亿元） 成本率 日均余额（亿元） 成本率 

发放贷款和垫款（不含贴现） 27,829.0 6.15% 26,936.9 6.24% 

债券投资 7,280.0 3.01% 6,961.7 3.19% 

存放央行 2,394.4 1.49% 2,413.1 1.51% 

票据贴现及同业业务 6,057.4 2.81% 6,159.2 2.86% 

生息资产总计 43,560.8 4.90% 42,470.9 4.98% 

吸收存款 28,237.5 2.06% 27,213.6 2.04% 

发行债务证券 7,864.4 2.92% 7,316.4 2.99% 

其中：同业存单 6,714.7 2.81% 6,143.3 2.88% 

同业业务及其他 6,340.8 2.03% 7,235.2 2.16% 

计息负债总计 42,442.8 2.21% 41,765.2 2.22% 

净息差 2.75%  2.79%  

资料来源：公司财报、申港证券研究所 

1.3 零售五位一体新模式成效初步显现 

“五位一体”是以客户为中心、以数据驱动为内核、通过科技手段将最优质的产品

和服务惠及最广大客群的、“有温度”的新发展模式。2021 年前三季度，公司深入

贯彻落实“五位一体”新模式，各模块建设进展显著，对业务增长的带动作用初步

显现。 

财富管理客户基础进一步夯实，私行财富规模保持高速增长。21Q3，公司财富客

户 105.91 万户，较上年末增长 13.4%，其中私行达标客户 16.77 万户，较上年

末增长 18.2%；公司管理零售客户资产（AUM）突破 3 万亿，较上年末增长 16.3%，

其中私行达标客户 AUM 余额 1.34 万亿元，较上年末增长 18.7%。 

表5：公司财富和私行客户保持高增长 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021H1 21Q3 

财富客户（万户） 34.38 45.65 59.16 77.93 93.42 102.39 105.91 

私行客户（万户） 1.69 2.35 3 4.38 5.73 6.48 6.77 

资料来源：公司财报、申港证券研究所 

财富管理收入增速较快，非货币公募基金保有规模增速高。2021 年前三季度公司

实现财富管理手续费收入（不含代理个人贵金属业务）64.4 亿元，同比增长 20.5%，

其中，代理基金收入 32.36 亿元，同比增长 93.9%，代理保险收入 10.88 亿元，同

比增长 24.8%，代理理财收入 7.93 亿元，同比增长 97.3%，增长较快。公司代理

非货币公募基金保有规模 1,424.78 亿元，较上年末增长 57.2%，持仓客户数较上

年末增长 69.3%。 
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2. 平安银行估值和投资建议 

我们持续看好平安集团联动对公司业务的促进作用及“五位一体”新模式为公司零

售业务二次腾飞注入新动能。总体来看，公司三季报超预期，在公司资产质量持续

向好及公司对零售贷款客户风险偏好降低的情形下，公司的信用成本将下降，未来

具备释放利润的空间。 

基于以上考虑，我们对公司归母净利润增速进行上调，预计公司 2021-2023 年归母

净利润同比增速分别为 31.21%/21.99%/19.55%，不考虑增发及配股的情形下EPS

分别为 1.96/2.39/2.85 元/股，当前 A 股股价对应 2021-2023 年 PE 分别为

10.23/8.38/7.01，PB 分别为 1.18/1.04/0.91。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 28.7 元/股，维

持“买入”评级。 
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表6：公司盈利预测表 

资产负债表摘

要(亿元） 

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 每股指标（元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

贷款总额 22593 26108 30168 34011 37969 每股净利润 1.45 1.49 1.96 2.39 2.85 

投资资产 10471 11436 12237 13093 14010 每股拨备前利润 4.94 5.53 6.17 6.74 7.52 

同业资产 2273 2725 2515 2697 3035 每股净资产 14.07 15.16 16.88 19.18 21.94 

生息资产 37859 43109 48328 53559 58952  每股总资产 202.98 230.26 260.11 286.34 314.59 

非生息资产 1531 1576 2150 2007 2097 P/E 13.77 13.42 10.23 8.38 7.01 

总资产 39391 44685 50477 55567 61049 P/PPOP 4.05 3.62 3.24 2.97 2.66 

吸收存款 24598 26959 30982 34162 37506 P/B 1.42 1.32 1.18 1.04 0.91 

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 46502 51144 56091 资本充足率 13.22 13.29 12.83 12.70 12.72 

股本 194 194 194 194 194 一级资本充足率 10.54 10.91 10.70 10.78 10.98 

资本公积金 808 808 808 808 808 核心一级资本充

足率 

9.11 8.69 8.70 8.98 9.36 

盈余公积金 108 108 108 146 192 增速(%) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

未分配利润 1134 1312 1612 1940 2349 资产总计 15.22  13.44  12.96  10.08  9.87  

一般风险准备 463 515 540 620 700 发放贷款及垫款 15.88 15.56 15.55 12.74 11.64 

其他权益工具 399 699 699 699 699 公司贷款 8.64 8.91 12.00 8.00 8.00 

所有者权益 3130 3641 3976 4422 4958 个人贷款 17.61 18.25 18.00 16.00 14.00 

利 润 表 摘 要

（亿元） 

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 负债总计 14.08 13.19 13.30 9.98 9.67 

净利息收入 900 997 1233 1437 1625 吸收存款 14.45 9.60 14.92 10.27 9.79 

中间业务收入 367 435 338 357 387 营业收入 18.20 11.30 10.78 11.35 11.47 

其他收入 113 104 129 100 100 净利息收入 20.36 10.77 23.78 16.51 13.04 

营业收入 1380 1535 1701 1894 2111 中间收入 17.40 18.34 -22.21 5.54 8.35 

营业支出 421 462 505 586 652 营业支出 18.20 11.30 10.78 11.35 11.47 

拨备前利润 958 1073 1196 1308 1459 拨备前利润 19.51 12.01 11.47 9.29 11.57 

计提减值损失 595 704 716 726 764 计提减值损失 24.35 18.30 1.71 1.37 5.25 

营业利润 363 369 480 582 695 归母净利润 13.61 2.60 31.21 21.99 19.55 

利润总额 362 368 479 580 693 其他数据 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利润 282 289 380 464 555 总股本（亿股） 194.06 194.06 194.06 194.06 194.06 

归母净利润 282 289 380 463 554 ROAA（%） 0.77 0.69 0.80 0.87 0.95 

贷款结构（%） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROAE（%） 10.20 8.54 9.97 11.03 11.80 

企业贷款占比 37.49  35.58  34.33  32.84  31.75  不良贷款率（%） 1.65 1.18 1.23 1.07 1.06 

个人贷款占比 58.42 60.19 61.19 62.87 64.15 拨备覆盖率（%） 183.12 201.4 270 275 285 

资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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