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市场数据 

总股本(亿股) 194.06 

总市值(亿元)： 2,858.49 

一年最低/最高(元)： 13.22/25.16 

近 3 月换手率： 59.59% 

 

股价相对走势 

 
资料来源：Wind 

 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 7.68 6.53 -9.82 

绝对 -1.67 -12.58 -35.28 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

4 月 26 日，平安银行发布 2022 年一季报，实现营业收入 462.07 亿，YoY +10.6%，

实现归母净利润 128.50 亿元，YoY +26.8%。加权平均净资产收益率（年化）

14.10%（YoY +1.82pct）。 

 

点评： 

1、 营收盈利增速季环比双双提升 

一季度平安银行营收、拨备前净利润、归母净利润同比增速分别为 10.6%、13.3%、

26.8%，增速较 2021 分别提升 0.3pct、1.6pct、1.2pct。营收盈利增速在相对

较好水平，双双实现季环比提升。细拆盈利同比增速看，规模扩张、非息收入为

主要贡献分项，净息差、营业费用及拨备负向拖累较 2021 年有所收窄。 

2、 规模扩张叠加息差企稳，驱动净利息收入同比增长 7.3% 

2022 年一季度，资产端维持较高扩表速度，净息差季环比提升 1bp 至 2.80%，

“量增价稳”驱动利息净收入同比增长 7.3%至 319.42 亿元。 

资产端维持较高增速。2022 年一季度，平安银行资产端保持较高增速，生息资产、

贷款同比增速分别为 12.5%、13.5%，增速较上年末分别变动 1.7pct、-1.4pct。

信贷占比自 2021 年以来持续稳于 62%上方，一季度末占比为 62.6%。1Q 新增

信贷 910.47 亿元，同比少增 211.66 亿元；新增贷款中，对公贷款、零售贷款及

票据分别为 449.60、31.50、429.37 亿元。零售信贷主要品种上，汽车金融贷款

余额 3136.37 亿元，较上年末+4.1%；住房按揭贷款余额 2823.11 亿元，较上年

末+1.1%；“新一贷”余额 1655.78 亿元，较上年末+4.1%.  

核心负债获取能力强，负债结构优化。2022 年一季度，平安银行计息负债、存款

同比增速分别为 11.7%、14.9%，增速较上年末分别提升 1.5pct、4.1pct。在开

年以来，股份行整体稳存增存压力较大情况下，存款实现了逆势高增，凸显核心

负债获取能力。1Q新增存款 1857.99 亿元，同比多增 1189.29 亿元，新增个人、

对公存款比例大致为 7：11。存款结构季环比优化，截至 1Q 末，活期存款占比

较上年末提升 0.3pct 至 38.1%，零售存款占比较上年末提升 0.7pct 至 26.7%。 

净息差季环比提升 1bp，主要受益于负债成本管控。2022 年一季度，平安银行

净息差 2.80%（季环比+1bp，同比-7bp）。生息资产收益率 4.94%（季环比-1bp，

同比-9bp），贷款收益率 6.10%（季环比-13bp，同比-35bp）；计息负债成本

率 2.18%（季环比-3bp，同比-4bp），存款成本率 2.05%（季环比+1bp，同比

-1bp）。公司积极推动重塑资产负债经营，负债成本管控对净息差企稳发挥重要

作用。 

 

要点 
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3、 非息收入同比增长 18.7%，主要受益投资收益增加 

手续费及佣金净收入同比增长 4.8%至 88.87 亿元。代销业务方面，代理基金收

入 10.86 亿元（YoY -10.1%）、代理保险收入 7.17 亿元（YoY +46.0%）、代销

理财收入 2.18 亿元（YoY +23.2%）。整体来看，在一季度资本市场相对疲弱情

况下，中收仍呈现了较好的韧性。 

截至 1Q末，平安银行零售客户数较上年末增长 1.6%至 1.2 亿户，其中，私行

达标客户较上年末增长 5.0%至 7.32 万户。相应的，零售客户 AUM较上年末增

长 5.6%至 3.36 万亿元，私行 AUM较上年末增长 6.0%至 1.49 万亿元。 

净其他非息收入同比大幅增长 51.9%至 53.78 亿元，主要得益于债券及基金投

资、票据贴现等业务带来的投资收益增加。 

4、不良率维持 1.02%的最低水平，涉房类资产整体风险可控 

截至 1Q末，平安银行不良贷款率为 1.02%，季环比持平。不良相关指标方面，

关注贷款占比较上年末下降 0.01pct 至 1.41%，逾期贷款占比较上年末提升

0.01pct 至 1.62%，逾期 60 天以上贷款占比较上年末上升 0.06 pct 至 0.93%，

逾期 90 天以上贷款占比较上年末提升 0.04pct 至 0.78%。开年以来，宏观经济

运行压力有所加大，部分企业和个人还款能力承压，平安银行虽然个别不良相关

指标环比有小幅抬升，但整体资产质量保持稳健，不良水平处于近年来低位。 

报告期内，公司计提信用减值损失 127.63 亿元，同比增长 3.7%。截至 1Q末，

拨备覆盖率季环比小幅提升 0.7pct 至 289.10%，保持较好风险抵补水平。 

涉房类资产质量方面：（1）公司实有及或有信贷、自营债券投资、自营非标投

资等承担信用风险的业务余额 3454.69 亿元（较上年末+43.80 亿元），其中，

对公房地产贷款余额2928.20亿元（较上年末+38.97亿元），占贷款总额的9.3%，

不良率较上年末提升 0.23pct 至 0.45%；（2）理财资金出资、委托贷款、合作

机构管理代销信托及基金、主承销债务融资工具等不承担信用风险的业务余额

1198.65 亿元（较上年末-8.21 亿元）。 

5、资本充足率大体平稳，核心一级资本充足率安全边际有待提升 

截至 1Q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

8.64%/10.54%/13.28%，分别较上年末变动 0.04pct/-0.02pct/-0.06pct，整体

资本充足水平大体平稳。根据人民银行 2021 年 10 月发布的我国系统重要性银

行（D-SIBs）名单，平安银行被划入第 1 组，最低核心一级资本充足率要求为

7.75%。以 1Q 末充足率静态测算安全边际不足 1 个百分点，考虑到母行口径

（8.44%）与集团口径（8.64%）的差异，核心一级资本充足率安全边际将进一

步收窄。我们认为，为保持内源性资本补充能力，公司对维持一定的盈利增速具

有较强诉求。 

盈利预测、估值与评级。公司近年来依托金融科技赋能、集团协同等多重优势，

大力推动零售转型。资产质量持续向好、财富管理颇具发展潜力、零售业务不断

迈向纵深。叠加公司为维持资产端扩张能力，需要具有一定内源性资本补充能力，

进而维持盈利较好增速的诉求较强，我们维持公司 2022-24 年 EPS 预测为 2.23

元/2.59 元/2.99 元，对应 PB 为 0.78/0.70/0.62 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 153,542 169,383 184,363 199,430 215,574 

营业收入增长率 11.3% 10.3% 8.8% 8.2% 8.1% 

净利润（百万元） 28,928 36,336 43,245 50,299 57,957 

净利润增长率 2.6% 25.6% 19.0% 16.3% 15.2% 

EPS（元） 1.49 1.87 2.23 2.59 2.99 

ROE（归属母公司 ） 10.2% 11.7% 12.5% 13.0% 13.3% 

P/E 9.88 7.87 6.61 5.68 4.93 

P/B 0.97 0.88 0.78 0.70 0.62 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-4-26 
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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 

2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22

资产结构（占比）

发放贷款和垫款/生息资产 61.3% 60.8% 61.1% 62.0% 62.1% 62.6% 63.4% 62.6%

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

公司贷款/贷款 38.1% 36.6% 35.6% 35.9% 34.6% 33.8% 32.6% 33.1%

较上季变动（pct） (0.8) (1.5) (1.1) 0.4 (1.4) (0.7) (1.3) 0.5

零售贷款/贷款 56.5% 58.0% 60.2% 60.1% 61.1% 61.6% 62.4% 60.7%

较上季变动（pct） 0.5 1.5 2.2 (0.1) 1.0 0.6 0.7 (1.7)

票据/贷款 5.3% 5.4% 4.2% 4.0% 4.4% 4.5% 5.0% 6.3%

较上季变动（pct） 0.2 0.0 (1.1) (0.3) 0.4 0.1 0.5 1.2

金融投资/生息资产 27.4% 26.4% 26.2% 25.4% 25.3% 26.1% 26.5% 25.9%

较上季变动（pct） (0.5) (0.9) (0.2) (0.8) (0.2) 0.8 0.4 (0.7)

金融同业资产/生息资产 11.3% 12.7% 12.7% 12.5% 12.6% 11.3% 10.1% 11.5%

较上季变动（pct） (0.2) 1.4 (0.1) (0.1) 0.1 (1.3) (1.3) 1.5

负债结构（占比）

客户存款/付息负债 68.4% 66.8% 67.6% 67.9% 68.6% 68.0% 67.9% 69.8%

较上季变动（pct） (3.2) (1.6) 0.8 0.4 0.6 (0.5) (0.1) 1.9

活期存款/存款 32.5% 32.8% 35.0% 36.8% 34.5% 32.6% 37.8% 38.1%

较上季变动（pct） N/A 0.3 2.3 1.8 (2.3) (1.9) 5.2 0.3

定期存款/存款 67.5% 67.2% 65.0% 63.2% 65.5% 67.4% 62.2% 61.9%

较上季变动（pct） N/A (0.3) (2.3) (1.8) 2.3 1.9 (5.2) (0.3)

个人存款/存款 25.9% 25.7% 25.6% 26.3% 25.6% 25.4% 26.0% 26.7%

较上季变动（pct） 0.9 (0.2) (0.1) 0.7 (0.7) (0.2) 0.6 0.7

公司存款/存款 74.1% 74.3% 74.4% 73.7% 74.4% 74.6% 74.0% 73.3%

较上季变动（pct） (0.9) 0.2 0.1 (0.7) 0.7 0.2 (0.6) (0.7)

应付债券/付息负债 14.9% 15.0% 15.5% 16.1% 18.6% 18.3% 18.9% 17.1%

较上季变动（pct） 1.8 0.1 0.5 0.6 2.5 (0.3) 0.6 (1.8)

金融同业负债/付息负债 16.7% 18.2% 17.0% 16.0% 12.8% 13.6% 13.2% 13.1%

较上季变动（pct） 1.4 1.5 (1.3) (1.0) (3.2) 0.8 (0.5) (0.1)  

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  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 

2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22

不良贷款率 1.65% 1.32% 1.18% 1.10% 1.08% 1.05% 1.02% 1.02%

较上季变动（pct） 0.0 (0.3) (0.1) (0.1) (0.0) (0.0) (0.0) 0.0

（关注+不良）/贷款总额 3.51% 2.91% 2.29% 2.16% 2.04% 2.42% 2.44% 2.42%

较上季变动（pct） (0.1) (0.6) (0.6) (0.1) (0.1) 0.4 0.0 (0.0)

逾期60天以上贷款/不良贷款 94.00% 96.00% 92.00% 88.00% 85.00% 81.00% 85.00% 91.00%

较上季变动（pct） 2.0 2.0 (4.0) (4.0) (3.0) (4.0) 4.0 6.0

逾期90天以上贷款/不良贷款 80.4% N/A 75.0% N/A 72.91% N/A 72.54% N/A

较上季变动（pct） 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 1.32% N/A 0.88% N/A 0.79% N/A 0.74% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

拨备覆盖率 214.9% 218.3% 201.4% 245.2% 259.53% 268.35% 288.42% 289.10%

较上季变动（pct） 14.6 3.4 (16.9) 43.8 14.4 8.8 20.1 0.7

拨贷比 3.54% 2.87% 2.37% 2.69% 2.80% 2.81% 2.94% 2.94%

较上季变动（pct） 0.2 (0.7) (0.5) 0.3 0.1 0.0 0.1 0.0  

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 

2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22

资本充足率 13.96% 13.86% 13.29% 13.20% 12.58% 12.55% 13.34% 13.28%

较上季变动（pct） (0.3) (0.1) (0.6) (0.1) (0.6) (0.0) 0.8 (0.1)

一级资本充足率 11.35% 11.29% 10.91% 10.81% 10.58% 10.58% 10.56% 10.54%

较上季变动（pct） (0.3) (0.1) (0.4) (0.1) (0.2) 0.0 (0.0) (0.0)

核心一级资本充足率 8.93% 8.94% 8.69% 8.67% 8.49% 8.56% 8.60% 8.64%

较上季变动（pct） (0.3) 0.0 (0.3) (0.0) (0.2) 0.1 0.0 0.0

风险加权资产同比增速 19.58% 16.76% 13.19% 14.42% 16.23% 16.87% 13.16% 12.65%

较上季变动（pct） 0.4 (2.8) (3.6) 1.2 1.8 0.6 (3.7) (0.5)  

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） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 资产负债表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 153,542 169,383 184,363 199,430 215,574 总资产 4,468,514 4,921,380 5,435,636 5,936,891 6,442,320

净利息收入 113,470 120,336 130,560 141,127 153,190 发放贷款和垫款 2,666,297 3,063,448 3,461,696 3,877,100 4,303,581

非息收入 40,072 49,047 53,803 58,303 62,384 同业资产 552,661 487,424 562,688 623,903 690,393

净手续费及佣金收入 29,661 33,062 36,699 40,002 42,802 金融投资 1,143,611 1,282,889 1,411,178 1,524,072 1,638,378

净其他非息收入 10,411 15,985 17,104 18,301 19,582 生息资产合计 4,362,569 4,833,761 5,435,563 6,025,075 6,632,351

营业支出 116,633 123,398 128,600 134,589 140,878 总负债 4,104,383 4,525,932 5,001,303 5,457,449 5,910,957

拨备前利润 107,172 119,696 128,948 139,495 150,796 吸收存款 2,673,118 2,961,819 3,243,192 3,518,863 3,800,372

信用及其他减值损失 70,418 73,817 73,291 74,760 76,206 市场类负债 1,282,323 1,397,324 1,567,119 1,730,049 1,884,379

税前利润 36,754 45,879 55,657 64,734 74,590 付息负债合计 3,955,441 4,359,143 4,810,311 5,248,913 5,684,751

所得税 7,826 9,543 12,411 14,436 16,634 股东权益 364,131 395,448 434,333 479,442 531,363

净利润 28,928 36,336 43,245 50,299 57,957 股本 19,406 19,406 19,406 19,406 19,406

归属母公司净利润 28,928 36,336 43,245 50,299 57,957 归属母公司权益 364,131 395,448 434,333 479,442 531,363

盈利能力 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 业绩规模与增长 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

生息资产收益率 4.90% 4.64% 4.60% 4.53% 4.49% 总资产 13.44% 10.13% 10.45% 9.22% 8.51%

贷款收益率 6.34% 5.98% 5.83% 5.73% 5.65% 生息资产 13.48% 10.80% 12.45% 10.85% 10.08%

付息负债成本率 2.35% 2.24% 2.31% 2.35% 2.39% 付息负债 13.05% 10.21% 10.35% 9.12% 8.30%

存款成本率 2.20% 2.02% 2.02% 2.05% 2.07% 贷款余额 14.77% 14.90% 13.00% 12.00% 11.00%

净息差 2.77% 2.62% 2.54% 2.46% 2.42% 存款余额 9.69% 10.80% 9.50% 8.50% 8.00%

净利差 2.55% 2.40% 2.30% 2.18% 2.09% 净利息收入 26.13% 6.05% 8.50% 8.09% 8.55%

RORWA 0.97% 1.08% 1.18% 1.28% 1.36% 净手续费及佣金收入 -19.27% 11.47% 11.00% 9.00% 7.00%

ROAA 0.69% 0.77% 0.84% 0.88% 0.94% 营业收入 11.30% 10.32% 8.84% 8.17% 8.10%

ROAE 10.20% 11.73% 12.54% 13.00% 13.31% 拨备前利润 11.91% 11.69% 7.73% 8.18% 8.10%

归母净利润 2.60% 25.61% 19.01% 16.31% 15.23%

资产质量 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

不良贷款率 1.18% 1.02% 1.02% 1.03% 1.03% 每股盈利及估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

拨备覆盖率 201.40% 288.42% 354.47% 426.57% 503.28% EPS（元） 1.49 1.87 2.23 2.59 2.99

拨贷比 2.37% 2.94% 3.62% 4.38% 5.19% PPOPPS（元） 5.52 6.17 6.64 7.19 7.77

BVPS（元） 15.16 16.77 18.78 21.10 23.78

资本 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E DPS（元） 0.18 0.23 0.27 0.31 0.36

资本充足率 13.29% 13.34% 13.71% 13.82% 14.08% P/E 9.88 7.87 6.61 5.68 4.93

一级资本充足率 10.91% 10.56% 10.97% 11.20% 11.55% P/PPOP 2.67 2.39 2.22 2.05 1.90

核心一级资本充足率 8.69% 8.60% 9.12% 9.49% 9.97% P/B 0.97 0.88 0.78 0.70 0.62
 

资料来源： Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-4-26 
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