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[Table_Author]   分析师：余金鑫 
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[Table_Summary] 

 事件：3 月 10 日，平安银行发布 2021 年年报，营收 1693.83 亿元，

YoY+10.3%；归母净利润 363.36 亿元，YoY+25.6%；净息差 2.79%(-9BP)；不

良率 1.02%(-16BP)，拨备覆盖率 288.4%(+87.02 pct)。 

 营收增速触底回升，利润保持高增。21 年营收增速较 21Q3 环比+1.2pct，

其中受益于 21Q4 信贷投放较好，净利息收入增速有所企稳；净手续费收入增速

亦微弱好转。规模扩张和拨备反哺利润是归母净利润保持高增的主要因素。 

 财富管理战略成效显著。零售、私行 AUM 双双实现 20%以上的同比增速，

非保本理财规模同比增长 34.5%。持续发力财富管理，有望实现中收和净息差的

双重受益。 

 资负两端结构改善，净息差稳中向好。21 年净息差收窄趋势基本止住，以信

用卡为代表的个贷投放良好，在生息资产中的占比持续提升；受益于财富管理战

略，负债端活期存款增速领先。展望 2022 年，我们认为净息差受益于资产、负

债两端的结构优化，有望延续向好趋势。 

 不良率持续下降，拨备大幅上行。不良包袱基本卸下，不良率创 15 年以来

新低，其中逾期率受认定标准变化影响所有抬头，但体现“一次性”特点。拨备

覆盖率显著抬升，为利润释放预留重组空间。 

 “涉房”担忧可以少一点。此前受地产逻辑影响，估值受到压制，此次完整

披露地产风险敞口，从量、不良率以及政策多视角看，风险较为可控，市场担忧

有望减轻。 

 投资建议：营收增速触底回升，财富管理战略持续推进，资产质量持续改善；

此前受地产逻辑影响，估值受到较大压制，此次地产敞口完整披露，有望减轻市

场担忧，有助估值修复。预计 22/23/24 年 EPS 分别为 1.86 元、2.44 元和 3.20

元，2022 年 3 月 10 日收盘价对应 0.8 倍 22 年 PB，维持“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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 169383 189189 211799 237986 

增长率（%） 10.32 11.69 11.95 12.36 

归属母公司股东净利润（百万元） 36336 45100 56400 71200 

增长率（%） 25.61 24.12 24.87 26.28 

每股收益（元） 1.73  1.86  2.44  3.20  

PE 8 8 6 5 

PB 0.9 0.8 0.7 0.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 10 日收盘价） 
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 [Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 14.57 元 

  

[Table_docReport] 相关研究 

1.平安银行：营收上行，拨备大增——2021 年
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1 营收增速触底回升，利润保持高增 

平安银行 2021 年营收增速 10.3%，较 21Q3 增速环比+1.2pct，归母净利润

增速 25.6%。从营收结构看，受益于 21Q4 信贷投放情况较好，净利息收入增速

有所企稳；净手续费收入增速在 21Q3 显著回落后，实现微弱增长，对整体营收增

速形成有效支撑。 

图 1：平安银行截至 2021 年业绩增速 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 2：平安银行截至 2021 年各项收入增速 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从净利润贡献因子拆分情况看，规模扩张和拨备反哺利润是盈利保持高增的

主要因素，同时净息差收窄的拖累影响也有所减弱。 
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2 财富管理战略成效显著 

大财富管理战略走过五个年头，仍具增长活力。2021 年平安银行零售 AUM

在 20 年高增长的基础上同比提升 21.3%，其中私行 AUM 同比增长 24.6%，保持

对零售 AUM 增速的领先。 

图 3：平安银行零售 AUM 及同比增长（亿元）  图 4：平安银行私行 AUM 及同比增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

非保本理财快速增长。2021 年平安银行非保本理财规模同比增长 34.5%，增

速较 20 年大幅提升 24.7pct。平安银行理财业务的强势发展，既受益于净值化加

速转型（净值化产品规模同比+80.9%）释放的增长活力，同时代销渠道的积极拓

展也有效拉动规模增长。 

图 5：平安银行非保本理财规模及增速（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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我们认为平安银行财富管理业务的持续发力，一方面带来直观的中收增长，21

年财富管理手续费收入同比增长 18.6%，领先全部手续费收入 7.1pct；另一方面，

规模效应也有望带来客观的低成本负债沉淀，对净息差支撑具有长期效应。 

 

3 净息差稳中向好 

规模扩张稳健，信贷和活期存款表现突出。2021 年平安银行贷款增长 14.9%，

领先资产扩张 3.8pct，活期存款日均同比增长 18.8%，分别领先负债和存款增速

8.5pct、8pct，我们认为或一定程度受益于财富管理业务的发展。  

图 6：平安银行截至 2021 年资产端同比增速  图 7：平安银行截至 2021 年负债端同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

个贷是信贷增长较好的主要推动力量。截至 21 年底，个贷在生息资产中的比

重达 39.5%，21 年下半年对全部生息资产净增额的贡献度达 75.9%。 
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图 8：平安银行生息资产大类占比 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

个贷中信用卡业务发力明显。21 年下半年对个贷净增额贡献度达 45%，超越

按揭贷款。这与 21 年平安银行在核心车主客群方面的深耕和新布局，以及持续性

开展营销活动等密切相关。我们认为，随着疫情的常态化发展，居民出行、消费需

求也有望持续改善，平安银行信用卡业务或保持景气，带动个贷持续增长。 

图 9：平安银行生息资产大类增量（亿元）  图 10：平安银行个贷增量（分品种，亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

净息差基本稳定，受益资、负两端结构优化，稳定向好趋势有望延续。2021

年平安银行净息差环比-1BP 至 2.74%，收窄趋势基本止住，从全年看，负债成本

的有效压降是净息差有所企稳的主要因素，其中存款平均成本率显著下行 19BP。 
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图 11：平安银行净息差两端分解 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

展望 22 年，我们认为净息差有望稳中向好：1）负债端，大财富管理战略的

深入推进，有望持续带动个人活期存款快速增长，利好负债成本；2）资产端，集

团资源充沛，信贷增速领先资产扩张，且个贷增量贡献保持高位，利好资产收益。 

图 12：平安银行各类负债付息率  图 13：平安银行存款付息率结构 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

1
Q
1
8

2
Q
1
8

3
Q
1
8

4
Q
1
8

1
Q
1
9

2
Q
1
9

3
Q
1
9

4
Q
1
9

1
Q
2
0

2
Q
2
0

3
Q
2
0

4
Q
2
0

1
Q
2
1

2
Q
2
1

3
Q
2
1

4
Q
2
1

净息差(右轴) 生息资产收益率 计息负债成本率

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

1
Q
1
8

2
Q
1
8

3
Q
1
8

4
Q
1
8

1
Q
1
9

2
Q
1
9

3
Q
1
9

4
Q
1
9

1
Q
2
0

2
Q
2
0

3
Q
2
0

4
Q
2
0

1
Q
2
1

2
Q
2
1

3
Q
2
1

4
Q
2
1

存款 发债

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

1
Q
1
8

2
Q
1
8

3
Q
1
8

4
Q
1
8

1
Q
1
9

2
Q
1
9

3
Q
1
9

4
Q
1
9

1
Q
2
0

2
Q
2
0

3
Q
2
0

4
Q
2
0

1
Q
2
1

2
Q
2
1

3
Q
2
1

4
Q
2
1

对公活期 对公定期



平安银行(000001)/银行 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 7 

 

 

 

图 14：平安银行各项资产收益率  图 15：平安银行对公和个人贷款收益率 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

4 不良率持续下降，拨备大幅上行 

不良包袱基本卸下，资产质量进一步夯实。2021 年平安银行不良率环比下行

3BP 至 1.02%，为 2015 年以来最低水平。逾期率及其在不良中的占比出现抬头

迹象，主要是在监管要求下，21Q4 对信用卡、个人房屋按揭及持证抵押贷款的逾

期认定标准进行了调整，导致逾期余额上升，根据公告，剔除该因素影响，逾期贷

款占比同比下降 8BP，反映资产质量的确定性夯实。 

图 16：平安银行资产质量情况  图 17：平安银行不良偏离度水平 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 18：平安银行逾期贷款结构 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

拨备覆盖率大幅提升 87 个百分点，为利润释放预留充足空间。不良率的持续

下行部分带动拨备覆盖率的提升，截至 21 年底，平安银行拨备覆盖率达到创新高

的 288.4%，资产安全边际显著增厚，并为反哺利润预留空间。 

图 19：平安银行截至 2021 年拨备水平 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

5 “涉房”担忧可以少一点 

此前平安银行受地产逻辑影响，估值受到较多压制，此次地产风险敞口的完整

披露，有望一定程度缓解市场担忧。从量上看，截至 21 年末，平安银行对公房地

产贷款余额 2889.23 亿元，占全部信贷投放的比重下降 0.8pct，同比增速 6.2%，

明显低于信贷投放和资产扩张速度，21 年下半年以来，地产投放对对公贷款增量

起负向拉动作用。 
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图 20：平安银行截至 2021 年对公贷款增量（分行业，亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 21：平安银行截至 2021 年贷款结构 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从不良率看，21 年末对公房地产贷款不良率 0.22%，与 20 年基本持平，仅

略高于租赁商务服务业，低于全量对公贷款不良率 0.49 个百分点。 
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图 22：平安银行对公分行业不良率 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

此外，今年以来从中央到地方，地产宽信用政策频繁出台，我们认为对地产信

用风险缓释有积极作用。地产风险的缓释也将传导至银行资产质量的优化。 

整体看，从平安银行自身的房地产敞口及行业的视角看，我们认为对平安银行

涉房资产质量的担忧可以减少一点。 

 

6 投资建议 

营收增速触底回升，利润保持高增；财富管理战略持续推进，对中收和净息差

的双重贡献持续显现；不良持续下行，拨备覆盖率大幅抬升，为利润释放预留充足

空间；此前受地产逻辑影响，估值受到较大压制，此次地产敞口完整披露，有望减

轻市场担忧，利好估值修复。预计 22/23/24 年 EPS 分别为 1.86 元、2.44 元和

3.20 元，2022 年 3 月 10 日收盘价对应 0.8 倍 22 年 PB，维持“推荐”评级。 
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7 风险提示 

宏观经济形势下行：受外部环境及内需影响，经济增速面临一定下行压力。 

信用风险爆发：包括房企在内的实体企业，受多重影响，出现违约。 

转型进度不及预期：例如财富管理转型不及逾期等。 
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公司财务报表数据预测汇总 

[TABLE_FINANCEDE

TAIL] 

          利润表（亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E  收入增长 2021A 2022E 2023E 2024E 

净利息收入 1,203  1,357  1,514  1,679   净利润增速 25.6% 24.1% 25.0% 26.3% 

手续费及佣金 331  357  400  448   拨备前利润增速 11.6% 13.0% 12.7% 13.3% 

其他收入 160  178  204  253   税前利润增速 24.8% 15.7% 25.0% 26.3% 

营业收入 1,694  1,892  2,118  2,380   营业收入增速 10.3% 11.7% 12.0% 12.4% 

营业税及附加 -16  -11  -13  -14   净利息收入增速 6.1% 12.8% 11.5% 10.9% 

业务管理费 -479  -527  -580  -638   手续费及佣金增速 11.5% 8.0% 12.0% 12.0% 

拨备前利润 1,198  1,353  1,525  1,728   营业费用增速 7.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

计提拨备 -738  -821  -861  -889        

税前利润 459  531  663  837   规模增长 2021A 2022E 2023E 2024E 

所得税 -95  -80  -99  -126   生息资产增速 10.7% 7.3% 8.5% 8.6% 

归母净利润 363  451  564  712   贷款增速 14.9% 10.0% 11.0% 11.0% 

      同业资产增速 -34.3% 2.0% 3.0% 3.0% 

资产负债表（亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E  证券投资增速 11.8% 3.0% 5.0% 5.0% 

贷款总额 30,634  33,698  37,405  41,519   其他资产增速 7.7% 110.3% 46.1% 36.5% 

同业资产 1,791  1,827  1,881  1,938   计息负债增速 10.0% 10.6% 10.6% 10.6% 

证券投资 12,803  13,187  13,846  14,539   存款增速 10.9% 11.5% 11.5% 11.5% 

生息资产 48,312  51,857  56,278  61,141   同业负债增速 -22.1% 5.0% 5.0% 5.0% 

非生息资产 1,804  3,793  5,544  7,569   股东权益增速 8.6% 10.1% 11.3% 12.8% 

总资产 49,214  54,520  60,470  67,165        

客户存款 29,905  33,344  37,179  41,454   存款结构 2021A 2022E 2023E 2024E 

其他计息负债 12,492  13,528  14,658  15,889   活期 37.4% 37.4% 37.4% 37.4% 

非计息负债 2,863  3,292  3,786  4,354   定期 61.6% 61.6% 61.6% 61.6% 

总负债 45,259  50,164  55,622  61,697   其他     

股东权益 3,954  4,356  4,847  5,468        

      贷款结构 2021A 2022E 2023E 2024E 

每股指标 2021A 2022E 2023E 2024E  企业贷款(不含贴现) 32.6% 32.59% 32.59% 32.59% 

每股净利润(元) 1.73  1.86  2.44  3.20   个人贷款 62.4% 62.36% 62.36% 62.36% 

每股拨备前利润(元) 6.17  6.97  7.86  8.90        

每股净资产(元) 16.77  18.84  21.37  24.57   资产质量 2021A 2022E 2023E 2024E 

每股总资产(元) 253.60  280.94  311.60  346.11   不良贷款率 1.02% 0.99% 0.98% 0.96% 

P/E 8 8  6 5   正常 97.6% 97.27% 97.37% 97.47% 

P/PPOP 2.36  2.09  1.85  1.64   关注 1.4% 1.37% 1.32% 1.27% 

P/B 0.9  0.8  0.7  0.6   次级 0.6% 0.96% 0.94% 0.92% 

P/A 0.06  0.05  0.05  0.04   可疑 0.2% 0.22% 0.20% 0.18% 

         损失 0.2% 0.18% 0.17% 0.16% 

利率指标 2021A 2022E 2023E 2024E  拨备覆盖率 288.4% 337.9% 370.3% 386.1% 

净息差(NIM) 2.79% 2.71% 2.80% 2.86%       

净利差(Spread) 2.74% 2.66% 2.75% 2.81%  资本状况 2021A 2022E 2023E 2024E 

贷款利率 6.23% 6.33% 6.33% 6.33%  资本充足率 13.34% 12.76% 12.34% 12.10% 

存款利率 2.04% 2.02% 2.00% 1.98%  核心资本充足率 8.60% 8.57% 8.64% 8.83% 

生息资产收益率 4.95% 5.13% 5.14% 5.15%  资产负债率 91.96% 92.01% 91.98% 91.86% 

计息负债成本率 2.21% 2.18% 2.15% 2.12%       

           

盈利能力 2021A 2022E 2023E 2024E       

ROAA 0.77% 0.87% 0.98% 1.12%  其他数据 2021A 2022E 2023E 2024E 

ROAE 11.73% 13.05% 14.44% 15.96%   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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