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银行 

报告原因：定期报告 

 

平安银行（000001.SZ）                  维持 

营收增速环比提升，资产质量持续改善                    增持 

2022 年 3 月 10 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 年实现营业收入 1693.83 亿元，同比增长 10.3%；净利润 363.36

亿元，同比增长 25.6%；平均 ROA 0.77%，增加 0.08 个百分点；加权平

均 ROE 10.85%，增加 1.27 个百分点。 

事件点评 

 规模扩张和息差企稳带动利息收入改善。1）营收增速走出低点：公司

全年营业收入及净利润分别增长 10.32%和 25.61%，上半年增长 8.11%

和 28.55%；其中，利息净收入增长大幅改善，全年增长 20.76%，上半

年增长 6.80%，增速提升明显。规模增长和息差变化对净利润的推动力

度也进一步提升，同时随着风险逐步出清，拨备计提下降推动净利润增

速提升。2）存款成本优化，息差逐步企稳：全年发放贷款总额增长 14.9%，

平均收益率 6.23%，受市场利率和降低实体经济融资成本影响，生息资

产收益率 4.95%，较同期下降 15 个 BP；负债成本端优化，吸收存款成

本下降 19 个 BP，计息负债平均成本率 2.21%，下降 11 个 BP。得益于

成本端结构优化，净息差下降幅度收窄，2021 年净息差 2.79%，同比下

降 9 个基点，四季度单季度净息差 2.74%，与三季度基本持平，净息差

压力边际改善。3）投资收益拉动非息收入增长：实现非息收入 490.47

亿元，同比增长 22.4%。主要是由于财富管理、理财业务手续费净收入

增加，同时债券投资带来的投资收益及公允价值变动损益增加拉动其他

非息收入增长 53.5%，非息收入占比 28.96%，提升 2.86 个百分点。 

 资产质量指标持续优化。1）不良拨备近年来最佳水平：不良贷款率

1.02%，较上年末下降 0.16 个百分点，较 2016 年末下降 0.72 个百分点；

逾期60天和90天以上贷款占比较上年末分别下降0.21个0.14个百分点；

拨备覆盖率 288.42%，较上年末提升 87.02 个百分点，较 2016 年末上升

133.05 个百分点。平安银行 2021 年完成二级资本债发行，进一步提升公

司资本实力。2）关于房地产业务风险：风险控制上，在客户选择（重

点选择头部）、区域选择（一线+强二线）、项目选择（国家政策导向）

和授信管理（前端后端监控）多角度进行风险防范。年末表内贷款规模

2889 亿元，占比 9.4%，较上年末下降 0.8 个百分点，表外（理财、委托

贷款等）业务规模1207亿元。从风险暴露来看，房地产贷款不良率0.22%，

与上年末基本持平，房地产对公贷款整体风险可控。 

 财富管理更上一层，保持双位数增长。1）私行财富业务继续保持稳健
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图表 1 ：业绩归因分析（%）  图表 2 ：不良贷款率和拨备覆盖率（%） 
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增长：AUM 规模增长 21.3%，突破 3 万亿；财富客户增长 17.7%到 109.98

万户，私行客户（600 万以上）增长 21.6%到 6.97 万户。2）财富管理手

续费收入增长 18.6%：其中，代理基金收入增长 82.7%，代理保险收入

增长 15.1%，代理理财收入增长 74.4%。非货基金保有量 1503 亿元，增

长 65.8%，较二季度末全市场保有量排名提升 1 位；家族信托设立规模

380 亿元，同比增长 88.6%，保持行业领先。3）新增长动能拓展：通过

汽车金融、信用卡和新一贷推动业务结构和客群结构优化，汽车金融贷

款余额 3012 亿元，较上年末增长 22.2%；信用卡应收账款余额 6214 亿

元，较上年末增长 17.4%；全年“新一贷”新发放 1449 亿元，同比增长

37.7%；通过 MGM（客户介绍客户）模式获客数量占整体、财富、私行

客户数的 51%、60%和 52%，为零售业务提供持续增长潜力。 

投资建议 

 公司盈利增速符合预期，资产质量大幅改善，受益于科技赋能和平安集

团整体协同，财富管理战略转型稳步推进，看好公司未来业绩增长。预

计公司 2022-2024 年的营收分别为 1885.38 亿元、2104.84 亿元、2350.92

亿元，归母净利润分别为 413.66 亿元、455.91 亿元、505.02 亿元，EPS

分别为 2.13、2.35、2.60，PB 分别为 0.60、0.56、0.52。目前估值水平历

史低位，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 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

1、资产 

 

利润表 

现金及存放中央银行款 3120.33  3432.36  3706.95  4003.51  

 

营业收入 1693.83  1885.38  2104.84  2350.92  

存放同业其他金融机构 782.15  743.04  854.50  939.95  

 

利息净收入 1203.36  1340.48  1464.42  1598.09  

拆出资金 944.73  1039.20  1143.12  1257.44  

 

手续费及佣金收入 330.62  383.78  468.37  570.67  

金融投资 5447.23  14252.22  15677.44  17213.33  

 

其他经营净收益 159.85  161.13  172.04  182.16  

发放贷款及垫款 29847.53  33880.80  38226.31  43230.88  

 

营业支出 1222.00  1360.39  1527.24  1710.71  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

利润总额 458.79  523.93  576.54  639.15  

固定资产 119.74  123.33  141.83  156.02  

 

所得税 95.43  110.27  120.63  134.13  

无形资产 58.01  69.61  75.18  81.20  

 

净利润 363.36  413.66  455.91  505.02  

递延所得税资产 397.35  429.14  472.05  519.26  

 

归母净利润 363.36  413.66  455.91  505.02  

其他资产 421.64  505.97  571.74  628.92   关键指标 

资产总计 49213.80  55074.18  61508.60  68717.33   生息资产 47555.04  53375.85  59640.47  66684.75  

2、负债          其中：贷款总额 30634.48  34785.22  39307.25  44419.09  

同业负债 3451.31  3554.85  3661.49  3771.34   计息负债 43878.42  49543.93  55670.24  62436.54  

向中央银行借款 1481.62  1629.78  1678.68  1729.04   其中：存款总额 29246.27  34961.13  40747.54  48895.76  

拆入资金 323.94  333.66  343.67  353.98   净利差 2.48% 2.50% 2.45% 2.40% 

卖出回购金融资产款 477.03  572.44  601.06  721.27   利息净收入同比 20.76% 11.39% 9.25% 9.13% 

吸收存款 29905.18  33071.63  36616.01  40665.42   手续费及佣金同比 -8.99% 11.10% 17.53% 17.55% 

应付职工薪酬 180.95  190.00  199.50  209.47   非利息收入占比 28.96% 28.90% 30.43% 32.02% 

应交税费 116.85  122.69  128.83  135.27   存贷款比例 103.00% 99.50% 96.47% 90.84% 

应付债券 8239.34  10381.57  12769.33  15195.50   不良贷款率 1.02% 1.00% 0.99% 0.98% 

其他负债 228.85  274.62  315.81  363.18   拨贷比 2.94% 2.60% 2.75% 2.68% 

负债合计 45259.32  50566.47  56741.34  63563.51   财务和估值摘要 

3.股东权益          营业收入 1693.83  1885.38  2104.84  2350.92  

股本 194.06  194.06  194.06  194.06       增长率(%) 10.32% 11.31% 11.64% 11.69% 

资本公积金 808.16  808.16  808.16  808.16   归母净利润 363.36  413.66  455.91  505.02  

其他综合收益 17.85  21.18  20.53  25.83       增长率(%) 25.61% 13.84% 10.21% 10.77% 

盈余公积金 107.81  149.18  194.77  245.27   每股收益 EPS  1.87  2.13  2.35  2.60  

未分配利润 1543.77  2010.94  2179.96  2460.22   每股净资产 20.38  23.23  24.57  26.56  

一般风险准备 583.39  624.76  670.35  720.85   净资产 3954.48  4507.71  4767.26  5153.82  

股东权益合计 3954.48  4507.71  4767.26  5153.82   净资产收益率(ROE) 9.57% 9.78% 9.83% 10.18% 

负债和股东权益合计 49213.80  55074.18  61508.60  68717.33   市盈率（PE） 7.39  6.49  5.89  5.32  

现金流量表      市净率（PB） 0.68  0.60  0.56  0.52  

经营性现金净流量 -1927.33  340.79  -438.39  -432.27        

投资性现金净流量 -404.55  -283.00  -168.58  -30.94        

筹资性现金净流量 1810.64  1477.11  1440.59  1576.11        
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