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[Table_Title]   平安银行（000001）2021 年业绩快报点评   

营收上行，拨备大增  2022 年 01 月 17 日 

[Table_Summary] 

 事件：1 月 14 日，平安银行发布 2021 年业绩快报，营收 1693.83 亿元，

YoY+10.32%(-1 pct)；归母净利润 363.36 亿元，YoY+25.6%(+23pct)；ROE

为 10.85%(+127BP)；不良率 1.02%(-16BP)，拨备覆盖率 288.4%(+87.02 pct)。 

 

 2021 年平安银行营收环比提升 1.2pct，归母净利润同比增长 25.6%，拉动

ROE 回升。四季度归母净利润增速环比下修，主要受 20Q4 高基数影响。拨备计

提大幅增加也助推利润低基数，为后续利润释放预留空间。 

 

 2021 年不良率下降 16BP，资产质量进一步优化；贷款认定趋严，预计加速

不良出清。拨备覆盖率同比提升 87.02pct，部分受益于不良率压降，或与公司主

动平滑利润增幅也有相关性。 

 

 2021 年平安银行规模扩张整体平稳，贷款总额增长领先资产增速 4.8pct，

同比小幅回升 10BP。信贷业务贡献度提高，对资产结构形成优化，利好净息差。 

 

 投资建议：利润大幅抬升，资产质量向好，资产结构改善利好净息差。预计

22/23 年 EPS 分别为 2.21 元和 2.60 元，2022 年 1 月 17 日收盘价对应 1.0 倍

21 年 PB，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

 风险提示：宏观经济形势下行；信用风险爆发；转型进度不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 153,542  169,383  189,348  211,263  

增长率（%） 11.3  10.3  11.8 11.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 28,928  36,336  42,904  50,512  

增长率（%） 2.6  25.6  18.0 17.7 

每股收益（元） 1.49  1.87  2.21  2.60  

PE 11  9  7  6  

PB 1.1  1.0  0.9  0.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2021 年 1 月 17 日收盘价） 
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1 业绩增长向好 

营收增速环比回升，利润保持高增。业绩快报显示，平安银行 2021 年营业收入增速 10.3%，环

比上行 1.2pct，归母净利润增速 25.6%，同比增长 23 pct，利润显著增长拉动 ROE 回升。单季

度看，2021Q4 归母净利润增速 10.3%，环比下降 22.2pct，主要受 20Q4 高基数影响。拨备计

提大幅增加也助推利润低基数，为后续利润释放预留空间。 

 

图 1：平安银行截至 2021 年业绩增速（累计）  图 2：平安银行截至 2021 年 ROE 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2 资产质量持续改善 

内部风险认定趋严，不良率持续走低，资产质量向好。2021 年平安银行不良率 1.02%，同比下

降 16BP，为 2015 年以来最低水平。同时，逾期 60 天以上贷款偏离度 0.85，较上年末下降 

7.61%，贷款分类精准度进一步提高，预计加速不良出清，资产质量改善仍存空间。 
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图 3：平安银行截至 2021 年不良率 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

拨备覆盖率大幅提高，显著增厚资产安全边际。2021 年平安银行拨备覆盖率同比提升 87.02pct

至 288.42%，部分受益于不良率压降，或与公司主动平滑利润增幅也有相关性。 

 

图 4：平安银行截至 2021 年拨备水平 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3 资产结构实现优化 

扩表速度稳健，信贷业务贡献度提升，推动资产结构改善。2021 年平安银行总资产、总负债规

模分别同比增长 10.1%、10.3%，规模扩张整体平稳。贷款总额同比增长 14.9%，领先资产增速

4.8pct，同比小幅回升 10BP。信贷业务贡献度提高，对资产结构形成优化，利好净息差。 
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图 5：平安银行截至 2021 年资产端同比增速 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

4 投资建议 

利润大幅抬升，资产质量向好，资产结构改善有望带动净息差企稳。预计 22/23 年 EPS 分别为

2.21 元和 2.60 元，2022 年 1 月 17 日收盘价对应 1.0 倍 21 年 PB，首次覆盖，给予“推荐”评

级。 

 

5 风险提示 

宏观经济形势下行；信用风险爆发；转型进度不及预期。 
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公司财务报表数据预测汇总 

[TABLE_FINANCEDE

TAIL] 

          利润表（亿元） 2020A 2021E 2022E 2023E  收入增长 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利息收入 997  1,083  1,203  1,333   净利润增速 2.6% 25.6% 18.0% 17.7% 

手续费及佣金 435  470  526  589   拨备前利润增速 12.0% 11.1% 12.5% 12.2% 

其他收入 104  141  164  191   税前利润增速 1.4% 24.8% 16.9% 17.7% 

营业收入 1,535  1,694  1,893  2,113   营业收入增速 11.3% 10.3% 11.8% 11.6% 

营业税及附加 (15) (10) (11) (13)  净利息收入增速 10.8% 8.7% 11.1% 10.8% 

业务管理费 (447) (492) (541) (595)  手续费及佣金增速 18.3% 8.0% 12.0% 12.0% 

拨备前利润 1,073  1,192  1,341  1,505   营业费用增速 9.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

计提拨备 (704) (732) (803) (872)       

税前利润 368  459  536  631   规模增长 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税 (78) (95) (107) (126)  生息资产增速 13.5% 10.3% 10.0% 9.6% 

归母净利润 289  363  429  505   贷款增速 14.8% 14.9% 14.0% 13.0% 

      同业资产增速 19.9% 4.8% 4.8% 4.8% 

资产负债表（亿元） 2020A 2021E 2022E 2023E  证券投资增速 9.4% 3.0% 3.0% 3.0% 

贷款总额 26,663  30,634  34,923  39,463   其他资产增速 1.7% 17.6% 10.0% 21.1% 

同业资产 2,725  2,856  2,993  3,136   计息负债增速 13.1% 10.0% 9.2% 9.3% 

证券投资 11,453  11,796  12,150  12,515   存款增速 9.6% 9.9% 9.9% 9.9% 

生息资产 43,642  48,144  52,981  58,088   同业负债增速 25.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

非生息资产 1,675  1,970  2,167  2,624   股东权益增速 16.3% 8.6% 9.5% 10.2% 

总资产 44,685  49,213  53,918  59,123        

客户存款 26,959  29,618  32,539  35,748   存款结构 2020A 2021E 2022E 2023E 

其他计息负债 11,577  12,768  13,758  14,833   活期 34.7% 34.7% 34.7% 34.7% 

非计息负债 2,507  2,873  3,293  3,773   定期 53.4% 53.4% 53.4% 53.4% 

总负债 41,044  45,259  49,590  54,355   其他 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 

股东权益 3,641  3,954  4,328  4,768        

      贷款结构 2020A 2021E 2022E 2023E 

每股指标 2020A 2021E 2022E 2023E  企业贷款(不含贴现) 9.9% 9.93% 9.93% 9.93% 

每股净利润(元) 1.49  1.87  2.21  2.60   个人贷款 22.0% 22.04% 22.04% 22.04% 

每股拨备前利润(元) 5.53  6.14  6.91  7.76        

每股净资产(元) 15.16  16.77  18.70  20.97   资产质量 2020A 2021E 2022E 2023E 

每股总资产(元) 230.26  253.60  277.84  304.66   不良贷款率 1.02% 0.97% 0.96% 1.02% 

P/E 11  9  7  6   正常 97.87% 97.97% 98.07% 97.87% 

P/PPOP 2.93  2.64  2.35  2.09   关注 1.06% 1.01% 0.96% 1.06% 

P/B 1.1  1.0  0.9  0.8   次级 0.45% 0.43% 0.41% 0.45% 

P/A 0.07  0.06  0.06  0.05   可疑 0.20% 0.18% 0.16% 0.20% 

         损失 0.41% 0.40% 0.39% 0.41% 

利率指标 2020A 2021E 2022E 2023E  拨备覆盖率 288.4% 361.8% 418.4% 288.4% 

净息差(NIM) 2.53% 2.36% 2.38% 2.40%       

净利差(Spread) 2.43% 2.26% 2.28% 2.30%  资本状况 2020A 2021E 2022E 2023E 

贷款利率 6.07% 6.17% 6.17% 6.17%  资本充足率 13.29% 12.43% 11.91% 11.49% 

存款利率 2.23% 2.21% 2.19% 2.17%  核心资本充足率 8.69% 8.43% 8.37% 8.36% 

生息资产收益率 4.75% 4.93% 4.94% 4.95%  资产负债率 91.85% 91.97% 91.97% 91.94% 

计息负债成本率 2.32% 2.29% 2.26% 2.23%       

           

盈利能力 2020A 2021E 2022E 2023E       

ROAA 0.69% 0.77% 0.83% 0.89%  其他数据 2020A 2021E 2022E 2023E 

ROAE 10.20% 11.73% 12.47% 13.13%   总股本(亿元) 194.1  194.1  194.1  194.1  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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