
2022年7月14日
评级：买入

平安银行：
基本面反转的成长性零售银行

证券研究报告

作者 梁凤洁 作者 邱冠华
邮箱 liangfengjie@stocke.com.cn 邮箱 qiuguanhua@stocke.com.cn

电话 021-80108037 电话 021-80105900

证书编号 S1230520100001 证书编号 S1230520010003

联系人 陈建宇 联系人 徐安妮



添加标题

95%

摘要

2

1、远景：打造智能化零售银行
（1）赛道特征：跟随经济成长的一般赛道。银行业头部集中、尾部分散，上市银行间基本面、估值表现持续分化。
（2）公司优势：致力打造智能化零售银行。①商业模式清晰：零售银行代表，综合金融服务。平安银行2016年启动零售转型
战略，转型卓有成效，2021年平安银行零售板块贷款、总资产占比股份行第一，利润贡献占比股份行前二。综合金融服务清晰，
平安银行在集团当中扮演账户体系和资产发动机的角色，从存款、中收、贷款三方面受益。②成长路径明确：挖掘集团金矿，
自身能力提升。平安银行做零售业务就好比优秀的管理层利用先进的矿机（先进的平安科技），指挥一批廉价的矿工（仅需支
付变动成本的廉价矿工），挖掘一座储量丰富的矿山（集团2亿优质客户）。同时，自身的零售和对公客户经营能力提升、打法
升级。③管理团队优秀，机制灵活进取。以谢永林董事长为首的管理团队懂业务、集团资源基础牢、干劲足，管理赋能业务发
展。同时平安银行激励机制市场化，2019-2021年人均薪酬达55万，排名上市银行首位。
2、股票：不确定性下降的逻辑
主要体现在：零售第二增长曲线形成，盈利增长不确定性下降；地产风险不确定性下降。
（1）市场担忧平安集团对平安银行的赋能效果会减弱。我们认为：集团导流远未结束，零售第二增长曲线形成。主要基于：①
平安集团内客户可挖掘空间巨大。② 银保财富团队扩张驱动AUM增长，带动财富业务快速发展，支撑盈利增长。
（2）市场担忧平安银行地产敞口风险压力。我们认为：平安银行地产亮底牌，风险不确定性显著下降。主要基于：①地产政策
底已出现。②地产底牌彻底清晰，敞口规模小，区域分布好，抵押物充足。③个案影响有望消退，主要涉险项目已有处置方案。
3、股价：三年一倍的驱动因素
（1）盈利能力有望提升。①与对标银行有差距：2021年平安银行ROA 0.77%，较股份行平均低2bp。从经营分部来看，平安银
行零售和资金业务的盈利能力有优势，对公ROA较同业有差距。②盈利能力有望提升：财富管理战略推进、对公风险出清，有
望带动平安银行盈利能力提升。以2021年数据静态测算，平安银行ROE有望提升5.7pc至16.5%。其中零售非息收入能力提升带
动ROE提升1.8pc 、对公减值压力改善带动ROE提升3.9pc。
（2）股价有望三年一倍：估值修复、盈利高增有望驱动股价三年一倍。目标价33.03元/股，对应2024年PB 1.38x，现价空间
136%。①估值修复：使用分部估值法，对于平安银行传统业务和新型业务分别估值，给予PB估值1.4x。②盈利高增：预计
2024年平安银行BPS较2021年可增厚43%。
4、风险提示：宏观经济失速，地产风险爆发导致不良大幅暴露，集团与银行管理层出现重大调整。
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公司优势：商业模式清晰、成长路径明确、管理机制灵活

赛道特征：银行行业赛道是一条跟随经济增长的一般赛道

• 成长性：银行业营收利润增速回归经济增长中枢。
• 盈利性：盈利性优于实体经济，近十年优势收窄。
• 竞争性：竞争格局较稳定，银行间分化逐步显现。

• 商业模式清晰：零售特色银行，综合金融服务。
• 成长路径明确：挖掘集团金矿，自身能力提升。
• 管理机制灵活：管理团队优秀，机制灵活进取。
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赛道特征：跟随经济增长的一般赛道
• 成长性：银行业营收利润增速回归经济增长中枢。随着中国经济增速下行，银行的盈利增速回归经济中枢。2015年以前，银

行盈利增速持续高于名义GDP增速，2015年以后，随着供给侧改革推进，银行布局较重的领域如工业、制造业等领域的增长
动能走弱，新兴产业增长动能增强，银行的盈利增速逐步回归经济增长中枢。

• 盈利性：银行业盈利性高于实体经济，但近十年优势呈现收窄态势，2021年以来盈利能力企稳。杜邦分解后，银行盈利能力
下行背后，主要是资本严监管导致杠杆率下降，同时息差下行和减值压力上升，导致传统表内业务盈利空间收窄。

数据来源：wind，浙商证券研究所。注：右表数据样本为老十六家上市银行。GDP同比为名义GDP同比，银行利润、营收增速为银行（中信）指数数据。较实体差距为=银
行ROE-wind全A平均ROE。

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020* 2021

营业收入 3.25% 3.21% 3.29% 3.21% 2.89% 2.71% 2.74% 2.82% 2.72% 2.70%

利息净收入 2.54% 2.44% 2.46% 2.35% 2.01% 1.93% 1.93% 1.96% 2.03% 1.95%

中收 0.59% 0.64% 0.66% 0.66% 0.63% 0.56% 0.54% 0.55% 0.42% 0.42%

其他非息 3.25% 3.21% 3.29% 3.21% 2.89% 2.71% 2.74% 2.82% 2.72% 2.70%

营业支出 -1.59% -1.57% -1.69% -1.76% -1.60% -1.51% -1.57% -1.63% -1.65% -1.59%

税金及附加 -0.21% -0.20% -0.20% -0.19% -0.07% -0.03% -0.03% -0.03% -0.03% -0.03%

业务管理费 -1.00% -0.98% -0.97% -0.90% -0.81% -0.76% -0.76% -0.77% -0.71% -0.74%

信用减值 -0.32% -0.33% -0.45% -0.59% -0.61% -0.60% -0.68% -0.71% -0.76% -0.67%

所得税费用 -0.38% -0.38% -0.37% -0.33% -0.26% -0.22% -0.21% -0.22% -0.18% -0.19%

ROA 1.28% 1.27% 1.23% 1.13% 1.03% 0.98% 0.97% 0.97% 0.89% 0.93%

杠杆水平 16.1 15.6 14.7 13.9 13.6 13.4 12.9 12.2 11.9 11.7

ROE 20.70% 19.90% 18.20% 15.70% 14.10% 13.10% 12.40% 11.90% 10.60% 10.80%

较实体差距 7.4pc 6.4pc 5.5pc 4.8pc 3.9pc 2.3pc 2.7pc 2.4pc 1.7pc 1.2pc
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赛道特征：跟随经济增长的一般赛道。
• 竞争性：行业竞争格局相对稳定，银行间分化逐渐显现。 ①格局相对稳定。银行业形成头部高度集中，尾部高度分散特征。

22Q1末国有行占上市银行资产达64%。②银行表现分化 。2010年以来，银行基本面、估值表现持续分化。以老十六家银行为
代表，基本面来看，2010年时，各家上市银行均可实现20+%的利润高速增长。而2021年，优质银行仍保持20+%高速的利润
增长，部分银行利润增速为负，分化明显。估值来看，2010年时，银行股估值均处于1x以上，彼此差距较小。而截至2022年7

月13日收盘，部分优质银行PB（lf）估值仍在1x以上，且和15年估值水平相当，而部分银行估值则快速回落至0.4x以下。

数据来源：wind，浙商证券研究所。注：数据截至2022年7月13日收盘。

利润增速 ROE 不良 拨备覆盖率 PB(lf)

银行 10A 15A 21A 10A 15A 21A 10A 15A 21A 10A 15A 21A 10A 15A 最新

国
有
行

中行 29.2% 0.7% 12.3% 18.9% 14.5% 11.3% 1.10% 1.43% 1.33% 197% 153% 187% 1.44 1.02 0.50

交行 29.8% 1.0% 11.9% 20.1% 13.5% 10.8% 1.12% 1.51% 1.48% 186% 156% 167% 1.43 0.95 0.43

农行 46.0% 0.6% 11.7% 22.5% 16.8% 11.6% 2.03% 2.39% 1.43% 168% 189% 300% 1.65 0.96 0.50

建行 26.3% 0.1% 11.6% 22.6% 17.3% 12.6% 1.14% 1.58% 1.42% 221% 151% 240% 1.68 1.06 0.57

工行 28.4% 0.5% 10.3% 22.8% 17.1% 12.2% 1.08% 1.50% 1.42% 228% 156% 206% 1.85 0.99 0.55

股
份
行

平安 24.9% 10.4% 25.6% 23.2% 14.9% 10.9% 0.58% 1.45% 1.02% 272% 166% 288% 1.71 1.09 0.81

兴业 39.4% 6.5% 24.1% 24.6% 18.9% 13.9% 0.42% 1.46% 1.10% 326% 210% 269% 1.62 1.18 0.64

招行 41.3% 3.2% 23.2% 21.8% 17.1% 17.0% 0.68% 1.68% 0.91% 302% 179% 484% 2.08 1.30 1.25

光大 67.3% 2.2% 14.7% 21.0% 15.5% 10.6% 0.75% 1.61% 1.25% 313% 156% 187% 2.01 1.01 0.43

中信 50.2% 1.1% 13.6% 19.2% 14.6% 10.7% 0.67% 1.43% 1.39% 214% 168% 180% 1.76 1.15 0.44
华夏 59.3% 5.0% 10.6% 18.3% 17.2% 9.0% 1.18% 1.52% 1.77% 209% 167% 151% 1.59 1.16 0.33

民生 45.2% 3.5% 0.2% 18.3% 17.0% 6.6% 0.69% 1.60% 1.79% 270% 154% 145% 1.34 1.20 0.33

浦发 45.1% 7.6% -9.1% 23.3% 18.8% 8.8% 0.51% 1.56% 1.61% 381% 211% 144% 1.47 1.26 0.40

城
商
行

宁波 59.3% 16.3% 29.9% 20.5% 17.7% 16.6% 0.69% 0.92% 0.77% 196% 309% 526% 2.30 1.58 1.63

南京 49.7% 24.8% 21.0% 17.2% 17.6% 14.9% 0.97% 0.83% 0.91% 235% 431% 397% 1.59 1.35 0.94

北京 20.8% 7.8% 3.5% 17.0% 16.3% 10.3% 0.69% 1.12% 1.44% 307% 278% 210% 1.67 1.24 0.43

 -
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22Q1末A股上市银行资产分布(亿元）
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零售型银行代表。①横向来看：2021年平安银行零售贷款占比62%、排名上市银行第一，零售板块资产占比38%、排名老十六家
银行第一，零售板块利润占比59%、排名老十六家银行第二。②纵向来看：个人金融资产及利润占比快速提升，个人金融资产占
比从2012年末的14%上升到2021年末的38%，个人业务利润占比从2012年的8%上升到2021年的59%。
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数据来源：公司财报，浙商证券研究所。
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综合金融服务，平安银行是集团的资产发动机、账户体
系落脚点。

平安集团重点构建金融服务生态圈，医疗健康生态圈、汽车服
务生态圈，智慧城市生态圈，打造用户流量入口，同时提升客
户粘性；公司金融牌照齐全，可以提供一站式金融服务，能够
吸引更多客户留在平安集团体内。

（1）零售业务上，平安银行采用MGM的方式，将集团海量客
户转化为银行客户。银行在此过程中主要受益于三大方面：①
中收，通过集团综合金融优势获客后，银行可以代销集团保险
产品和资产管理产品获取中收；②存款，由于集团内只有银行
具有账户体系，银行可以以此获取存款，改善负债端成本；③
贷款，平安银行可以增加零售贷款投放赚取利息收入，以汽车
服务生态圈为例，平安银行通过与主机厂、汽车经销商进行合
作，提供促销金融方案，21年末汽车金融贷款同比增22%，较
整体贷款增速高7.3pc。

（2）对公业务上，平安银行采用“商行+投行+投资”方式，同
样与集团进行协同，利用险资投资优势和生态圈满足客户综合
金融服务需求，实现做强存款，做大中收。同时银行不必全部
以贷款形式给客户融资，而可以创设资产、引入险资资金，既
服务了客户，又满足了集团的投资需求，同时也节约了银行的
资本。

图表来源：公司财报，浙商证券研究所。
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平安银行成长路径明确——挖掘集团金矿，自身能力提升。
（1）挖金矿的逻辑：平安银行做零售业务就好比优秀的管理层利用先进的矿机（先进的平安科技），指挥一批廉价的矿工（仅需
支付变动成本的廉价矿工），挖掘一座储量丰富的矿山（集团2亿优质客户）。
• 丰富的矿山：集团庞大且优质的零售客群对于平安银行而言好比一座矿山。①零售客户截至2021年末，平安银行零售客户（含信用卡）1.2亿

户，而平安集团零售客户达2.3亿户，除重后，仍有约1.4亿客户待转化（集团客户-未重合的银行零售客户）。②集团私行级客户22万，潜在私
行级客户达100万。而银行只有约7万私行客户。

• 廉价的矿工：平安集团庞大的寿险代理人队伍，对于平安银行而言好比是协同廉价的矿工。①渠道强：平安集团2021年月均寿险代理人规模60

万人，虽人数较20A的102万人有较大缩减，但推测产能高的核心代理人队伍仍保持稳定，集团综拓渠道对零售业务的贡献度仍保持高位；②成
本低：代理人的基本工资由集团支付，银行仅需承担变动成本。③激励好：银行产品符合需求代理人对较低门槛、高频次的产品和服务的需求，
因此寿险代理人有动力推荐银行产品。

• 先进的矿机：平安银行拥有其他银行难以具备的集团科技优势。平安集团2020-2025年计划的金融科技投入达1000亿，投入力度是普通商业银行
难以企及的（比如招行2021年投入为133亿元）。

数据来源：公司财报，浙商证券研究所。银行零售客户数包含信用卡，已经除重。除平安集团、平安银行、招商银行外，其余为21H1数据。不同银行私行客户标准有一定差异。
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（2）自身能力提升：零售和对公客户经营能力提升、打法升级。
• 零售：①底层数据打通。即“四通一平”（账户通、数据通、产品通、权益通+一个营销平台），打通场景、权益。②服务模

式升级。ATO服务模式（AI银行+T远程银行+Offline线下银行），基于客户全生命周期提供陪伴式服务。③专业能力提升。以
私行财富为例：团队体系来看，平安银行已打造3000 余人的财富管理前线队伍、900 余人的私人银行家队伍、超100 人的投
顾专家队伍。平安银行未来重点打造懂保险的“三高”（高质量、高产能、高收入）财富团队，到2023年底有望达4000人，
远期有望扩充至1-2万人，三高财富团队的扩张将驱动平安银行追赶头部财富银行。④打造开放银行。主动融入开放场景和生
态，打造全新增长极。2021年零售开放银行实现互联网获客341万户，占零售总体获客量约30%。

• 对公：①客户经营升级。平安银行提出要将对公“用户转客户”，即通过“星云平台、开放银行、数字口袋”等渠道批量触达
客户，并通过匹配产品、权益和客户转介实现用户转化，夯实客群基础。②获客空间广阔。平安银行拥有600+万对公用户，
且受益于生态扩张仍在快速增长。目前平安银行对公客户数量约50万户，未来从用户到客户的转化空间巨大。

数据来源：公司财报，金融界，浙商证券研究所。

零售

1、底层数据打通
2、服务模式升级
3、专业能力提升
4、打造开放银行

对公

1、客户经营升级
2、获客空间广阔

自身能力提升
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平安银行管理团队优秀，机制灵活进取。
• 优异管理层：平安集团的优势历史上一直存在，而以谢永林董事长为代表的高管团队使得零售业务做强成为可能。①业务懂，

董事长是寿险代理人出身，懂得如何撬动代理人积极性；分管零售的行长特别助理蔡新发先生曾在硅谷工作13年，任eBay美
国总部首席工程师，是全国性银行管理团队中，最具科技背景的高管；②基础牢，董事长拥有集团保险银行证券多元经历，业
务协作基础雄厚；③干劲足，核心团队年轻化，正值当打之年；④市场化：拥有市场化的激励机制，管理团队干劲足、效率高。

• 市场化机制：平安银行激励机制高度市场化，赋能业务快速发展。2019-2021平安银行平均人均薪酬55万，为上市股份行首位。

姓名
出生
年份

银行
职务

集团
职务

2021年税
前薪酬
（万）

履历

谢永林 1968 董事长

集团联席
CEO
兼集团团体
综合金融管
理委员会主
任。

876

于 1994 年 10 月加入中国平安，先后在平安
产险、寿险任职。2006 年 3 月至 2013 年
11 月先后担任平安银行运营总监、人力资源
总监、副行长等职务，并自 2013 年 11 月至
2016 年 11 月先后担任平安证券董事长特别
助理、总经理兼 CEO、董事长，2016 年 9 
月至今，任平安银行董事长。

胡跃飞 1962 行长 388

1990年至2006年就职于深发展银行，历任支
行行长、分行行长、总行行长助理。2006年
至2016年任平安银行副行长。2016年至今任
平安银行行长。

蔡新发 1971
行长特
别助理

曾在硅谷工作13年，任eBay美国总部首席工
程师。后于2014年加入平安证券，历任董事
长特别助理、副总经理、常务副总经理。
2016年加入平安银行。

数据来源：公司财报，浙商证券研究所。
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【主要考虑】
地产政策底已出现

今年以来，多地房地产政策已经边际放松
地产底牌彻底清晰

地产敞口规模小、区域分布好、抵押物足
个案影响有望消退

主要涉险的华夏和宝能项目已有处置方案

核心逻辑：不确定性下降02

14

不确定性下降：①地产主动亮出底牌，风险不确定性下降。②零售第二增长曲线形成，盈利增长不确定性下降。

数据来源：浙商证券研究所。

【市场担心】
房地产压力很大、风险可能大幅暴露

【我们认为】
平安银行的地产亮底牌
风险不确定性显著下降

【市场担心】
集团赋能效果减弱、增长路径不清晰

【我们认为】
平安集团的导流远未结束
零售第二增长曲线已形成

【主要考虑】
平安集团内客户可挖掘空间巨大
私财团队扩张带动财富业务快增
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市场担忧：平安银行房地产压力很大、风险可能大幅暴露。主要是华夏幸福债务违约，加上平安集团内有平安不动产，引发了市
场对平安系公司，包括平安银行的地产敞口风险压力的担忧。
我们认为：平安银行地产亮底牌，风险不确定性显著下降。
（1）地产政策底已出现。政府工作报告提出要“因城施策”和“探索地产新发展模式”。今年以来多地“四限”放松，同时首套房按揭贷款利率下
限下调20bp、5年期LPR累计下行20bp。从成效来看，6月30大中城市商品房成交面积同比增速较5月大幅修复。
（2）地产底牌彻底清晰。①敞口规模小：截至2022Q1末，平安银行表内承担风险的敞口3455亿，占总资产7%。其中，房地产贷款2928亿，占总
贷款9%（房地产开发贷款仅1162亿，占总贷款仅3.7%；其他主要是物业贷款）；表外代销涉房敞口610亿，仅占AUM 1.8%。②区域分布好：96%

的开发贷项目分布在一二线城市城区、大湾区、长三角。③抵押物充足：优选项目且全部落实有效抵押，开发贷平均抵押率达45.9%。
（3）个案影响有望消退。据发布会披露，平安银行目前主要涉险地产客户为宝能和华夏幸福，其他市场关注的涉险房企推测敞口很少或者没有。①
宝能：贷款推测基本下迁不良、充分计提、核销大半。目前宝能城贷款已达成司法和解，2022年相关敞口将形成大额压降。同时表外代销产品各管
理人采取司法措施、推进资产转让和产品兑付；②华夏幸福：已经出台了债务重组方案。

数据来源：公司财报，浙商证券研究所。注：Δ=22Q1相较21A的变化。

单位：亿元/% 2021A 2022Q1 Δ
承担信用风险的敞口 3,411 3,455 1.3%

占总资产 6.9% 6.8% -0.2pc
房地产贷款 2,889 2,928 1.3%

占总贷款 9.4% 9.3% -0.1pc
不良率 0.22% 0.45% 23bp

开发贷 1,152 1,162 0.9%
占总贷款 3.8% 3.7% -0.1pc

不承担信用风险的敞口 1,207 1,199 -0.7%
占AUM 3.8% 3.6% -0.2pc
代销信托及基金 689 610 -11.4%

占AUM 2.2% 1.8% -0.3pc
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市场担忧：集团赋能效果减弱，平安银行增长路径不清晰。主要考虑：平安集团经营压力加大，寿险代理人持续脱落。
我们认为：集团导流远未结束，零售第二增长曲线已形成。
（1）平安集团内客户可挖掘空间巨大。①平安集团整体客户数量仍在持续增长当中，截至2021年末个人客户数达2.3亿，互联网用户数达6.5亿。②
推测银行与集团交叉客户约9000万，集团内客户仍有约1.4亿有待挖掘。同时，集团内私行级客户达22万人，可挖掘的私人银行客户约100 万人，而
平安银行体内私行客户仅7万人，“金矿”潜力还很大。③核心代理人还在活跃，脱落的主要是低产能的代理人。真实为平安银行做贡献的这部分代
理人，在中国平安的职级会更高，服务客户能力更强，对应的薪酬会更高，这部分核心代理人不会轻易脱落，稳定在中国平安和平安银行体内，持
续进行客户迁徙工作。平安集团的数据来看，2021年平安寿险代理人渠道人均首年保费同比增超22%，人均产能有效提升；集团综合金融模式持续
对平安银行进行赋能，MGM模式新增AUM贡献占比、新获客数贡献占比均维持在50%左右的水平，零售三大产品的贡献占比也至少在20%以上。

数据来源：公司财报，浙商证券研究所。
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银行零售客户数 集团客户数 集团互联网客户

项目 指标 2017 2018 2019 2020 2021
AUM

新增情况
MGM模式新增AUM（百万） 99,261 140,359 218,368 246,836 313,574
MGM模式新增AUM占比 34.3% 42.5% 38.6% 38.4% 56.2%

客户
新增情况

MGM模式新增客户数（万户） 413 296 249 301 565

MGM模式新增客户数量占比 41.4% 29.8% 27.8% 38.7% 51.0%
MGM模式新增财富客户
（万户）

n.a. n.a. 7.71 7.49 9.94 

MGM模式新增财富客户占比 n.a. n.a. 41% 48% 60%

零售产品
新增情况

新一贷
MGM模式发放额（百万） 41,416 48,708 68,682 65,083 72,449
MGM模式发放占比 35.4% 43.4% 61.3% 61.8% 50.0%
汽车贷款
MGM模式发放额（百万） 10,561 34,167 54,676 64,850 64,452
MGM模式发放占比 8.9% 23.1% 34.9% 29.3% 25.3%
信用卡
MGM模式发放(万张） 679 677 488 325 307
MGM模式发放占比 45.0% 39.0% 34.1% 32.0% 25.9%
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（2）银保财富团队扩张驱动AUM增长。
AUM增长路径：平安银行未来将从人力、产能两个方面去追赶头部财富管理银行：①人力方面，私财团队人数有望在两年内翻倍。平安银行目前私财
团队人数约3000人。未来重点打造懂保险的“三高”（高质量、高产能、高收入）财富团队，有望在2023年底达到4000人、远期达到1-2万人。②产
能方面，人均产能有望进一步提升。一方面懂保险的新银保团队产能有保证，推测高于现有财富管理团队，根据平安票号，目前成员中约45%曾有高
素质、高产能团队的管理经验，约36%的个人业绩达MDRT 标准及以上；另一方面，随着经验积累、能力提升，现有团队产能有望追赶头部银行。
AUM潜力测算：①考虑产能培育时间，预计银保财富团队扩张成效将在2023年快速释放。假设银保团队和私财团队产能一致（人均非存款AUM不
变），2021年存量私财团队3000人，2023年银保团队扩充至4000人，则有望带动非存款AUM增长2.1万亿，对应年化增速36%；假设财富收入/非存
款AUM不变，对应增量收入71亿，占2021年营收约4.2%；假设人均成本50万/年，25%所得税率，则对应增量财富管理净利润41亿，占2021年净利
润11.4%。②如财富管理团队远期提升至1.3万人，产能不变下，非存款AUM规模达10万亿，对应财富管理收入356亿，占2021年营收的21.0%，财富
管理净利润229亿，占净利润的63.2%。

数据来源：公司财报，浙商证券研究所。注：假设银保团队需4个月培训方可产生产能，假设月度团队扩充数目一致。Δ=22E-21A。右图产能代表银保团队年度产能相当于多少位私财队伍人员。

625 

2,583 

4,583 

0

1000

2000

3000

4000

5000

2022 2023 2024

各年度产能提升情况（人次）2021A 2022E 2023E Δ（2023-2021） 2024E 远期

非存款AUM（亿） 24,123 29,148 44,895 20,772 60,977 104,532 

占2021年总资产 49% 59% 91% 42.2pc 124% 212%

财富管理收入（亿） 82 99 153 71 208 356 

占2021年营收 4.8% 5.9% 9.0% 4.2pc 12.3% 21.0%

财富收入/非存款AUM 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%

财富管理净利润 50 59 92 41 125 229 

占2021年净利润 13.9% 16.3% 25.3% 11.4pc 34.5% 63.2%

财富管理团队（人） 3,000 5,000 7,000 4,000 9,000 13,000 

人均非存款AUM（亿） 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0 
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盈利能力提升的路径03
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平安银行的盈利能力略低于对标行平均。2021年平安银行ROA 0.77%，较对标行平均低2bp。从不同经营分部来看，平安银行在
零售和资金业务上盈利能力均有优势，对公ROA较同业有差距。
展望未来，平安银行盈利能力有望提升。归因财富管理战略推进、对公风险压力改善。以2021年数据静态测算，平安银行ROE有
望提升5.7pc至16.5%，其中零售非息收入能力提升带动ROE提升1.8pc、对公减值压力改善带动ROE提升3.9pc。

分部税前ROA 平安 招行 民生 中信 光大 浙商
5家股份行

平均
平安-

5家股份行

对公 0.49% 1.35% 0.37% 0.94% 0.89% 1.36% 0.98% -49bp

零售 1.56% 2.81% 1.67% 1.11% 0.71% 1.03% 1.47% 9bp

资金 0.88% 0.56% -1.51% 0.88% 1.18% -0.47% 0.13% 75bp

整体税后ROA 0.77% 1.37% 0.50% 0.72% 0.77% 0.60% 0.79% -2bp

ROE

零售非息收入能力提升

对公减值压力有望改善

提升ROE 1.8pc

提升ROE 3.9pc

数据来源：公司财报，浙商证券研究所。
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平安银行ROE有望提升5.7pc至16.5%。其中零售非息收入能力提升带动ROE提升1.8pc、对公减值压力改善带动ROE提升3.9pc。
（1）零售非息收入能力提升。平安银行财富战略推进、财富队伍扩充，有望驱动零售非息收入贡献提升，带动ROE修复。①中
性假设，如2024年财富管理团队扩充至7000人，如人均产能不变，则可带来非存款AUM 5.6万亿，假设财富管理中收/非存款
AUM保持不变，人均成本50万元，可带来增量财富管理中收110亿、增量净利润67亿，对应2021年ROA 14bp，ROE提升1.8pc。
②乐观假设：如假设平安银行财富管理队伍远期扩充至13000人，可带来增量财富管理中收274亿、增量净利润168亿，对应2021

年ROA 36bp，ROE提升4.4pc。

数据来源：公司财报，浙商证券研究所。注：Δ=测算情形相较2021A的变化。左表假设40%的成本收入比和25%税率。2020年后平安银行信用卡分期收入由中收调整至利息收入，口径前后不可比。

平安银行零售分部利润/分部资产和招行对比情况
2017 2018 2019 2020* 2021*

平安银行

营业收入 7.4% 6.5% 6.7% 6.3% 5.6%

利息净收入 4.3% 4.1% 4.2% 4.9% 4.4%

非息收入 3.1% 2.4% 2.5% 1.4% 1.3%

营业支出 -3.0% -2.4% -2.3% -2.2% -2.0%

信用减值 -1.2% -1.8% -2.3% -2.5% -2.1%

分部利润 3.2% 2.4% 2.1% 1.6% 1.6%

平安银行
-

招商银行

营业收入 102bp 3bp 3bp -6bp -83bp

利息净收入 15bp -17bp -24bp 71bp 14bp

非息收入 87bp 20bp 27bp -77bp -97bp

营业支出 -62bp -5bp -2bp 9bp 24bp

信用减值 -2bp -64bp -98bp -100bp -66bp

分部利润 38bp -66bp -96bp -98bp -125bp

平安银行财富管理团队扩充对盈利能力提振测算

2021A
短期中性假设 长期乐观假设

测算 Δ 测算 Δ

非存款AUM（亿） 24,123 56,286 104,532 

费率 0.34% 0.34% 0.34%

测算贡献收入（亿） 82 192 356 

测算贡献净利润（亿） 50 118 218 

测算对2021年ROA提振 0.11% 0.25% 14bp 0.46% 36bp

测算对2021年ROE提振 1.3% 3.1% 1.8pc 5.7% 4.4pc
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平安银行ROE有望提升5.7pc至16.5%。其中零售非息收入能力提升带动ROE提升1.8pc、对公减值压力改善带动ROE提升3.9pc。
（2）对公减值压力有望改善。平安银行当前对公资产质量压力已逐步消化。2021年末，平安银行对公一般贷款不良率仅0.82%，
为上市股份行最优水平，较2018年的2.82%大幅下降200bp。如假设平安银行对公信用成本压力回落至上市股份行平均水平，以
2021年数据静态测算，有望带动ROA提升31bp，ROE提升3.9pc。

数据来源：wind，浙商证券研究所。注：Δ=测算情形相较2021A的变化。右表假设25%的所得税率。

测算对公盈利能力潜在提升空间

2021A 测算情形 Δ

减值损失/对公资产 -2.0% -0.9% 105bp

减值损失 -373 -176 -53%

测算贡献净利润 -280 -132 53%

测算贡献ROA -0.6% -0.3% 31bp

测算贡献ROE -7.4% -3.5% 3.9pc

平安银行对公分部利润/分部资产和招行对比情况
2017 2018 2019 2020 2021

平安银行

营业收入 3.2% 3.0% 3.2% 3.0% 3.3%

利息净收入 2.5% 1.8% 2.0% 1.8% 1.9%

非息收入 0.8% 1.1% 1.2% 1.2% 1.4%

营业支出 -0.8% -0.8% -0.9% -0.8% -0.8%

信用减值 -1.9% -2.0% -2.1% -2.0% -2.0%

分部利润 0.5% 0.1% 0.3% 0.2% 0.5%

平安银行
-

招商银行

营业收入 -42bp -90bp -47bp -14bp 44bp

利息净收入 -9bp -88bp -49bp -29bp 0bp

非息收入 -33bp -2bp 2bp 15bp 44bp

营业支出 14bp 27bp 26bp 16bp 15bp

信用减值 -51bp -70bp -104bp -122bp -144bp

分部利润 -79bp -133bp -125bp -120bp -86bp
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估值提升、盈利增长有望驱动股价三年翻倍。目标价33.03元/股，对应2024年PB 1.38x，现价空间136%
• 估值提升：①从PB-ROE传统估值体系来看，如平安银行ROE提升至16.5%，则对应2024年估值1.0x。②从分部估值角度，对于传统业务和新型业

务分别估值，合理PB估值为1.4x。综合考虑平安银行零售财富的轻资本效应，我们最终采用1.4x的目标估值。
• 盈利高增：预计2022-2024年归母净利润增速为29.4%/15.6%/15.4%，对应BPS为18.82/21.18/23.92元，三年增厚43%，为股价上涨打牢“地基”。

股价催化：平安银行股价有望迎来三大催化。
• 最受益零售需求和风险改善。平安银行非房零售贷款占比为上市行最高（2021年末），有望充分受益于疫情后消费性需求的恢复、零售风险缓释。
• 受益于地产风险压力的缓释。随着地产托底政策发力，市场对平安银行地产风险担忧有望消退，估值压制因素逐步消除。
• 最受益降拨备率利润弹性大。监管鼓励拨备较高的优质上市行将实际拨备覆盖率逐步回归合理水平。平安银行前几年大力出清风险，最受益于降拨

备的政策，利润弹性大。

数据来源：公司财报，浙商证券研究所。数据截至2022年7月13日收盘。
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上市国股银行PB-ROE
传统业务估值 新型业务估值 分部估值结果

归母净资产 3,255 21A中收 331 21A合理市值 4,666

风险调整后净资产 3,371 测算净利润 149 21A合理PB 1.43

目标PE 7 21A中收增速 11% BPS 24E 23.92

传统ROE 21A 6.41% 潜在增速预测 20% 24E合理股价 34.29

PB倍数 0.5x PEG倍数 1.0x 当前目标价 33.5

21A分部市值 1,686 21A分部市值 2,980 24E目标估值 1.38
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1、疫情反复等因素导致宏观经济失速。银行作为顺周期行业，基本面表现与宏观经济形势密切相关，如宏观经济失速，则可能对
银行业整体基本面造成较大冲击。

2、地产风险爆发，导致不良大幅暴露。地产行业作为银行业资产端重要的配置方向，其风险情况对整体银行业资产质量有至关重
要的影响。如地产风险超预期爆发，可能导致银行业整体不良大幅暴露。

3、集团与银行管理层出现重大调整。若发生，可能对经营管理的稳定性、协同性产生影响。
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（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

主营收入 169,383 187,575 211,830 238,521 

(+/-) 10.32% 10.74% 12.93% 12.60%

归母净利润 36,336 47,010 54,333 62,703 

(+/-) 25.61% 29.38% 15.58% 15.40%

每股净资产（元） 16.77 18.82 21.18 23.92 

P/B 0.83 0.74 0.66 0.58 

预 计 2022-2024 年 归 母 净 利 润 同 比 增 长 29.38%/15.58%/15.40% ， 对 应 BPS 18.82/21.18/23.92 元 股 ， 现 价 对 应 PB 估 值
0.74/0.66/0.58倍。维持目标价33.03元/股，对应22年PB 1.76x，现价空间136%。

资料来源：wind，浙商证券研究所。
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资产负债表 利润表

单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E

存放央行 312,033 342,827 377,110 414,821 净利息收入 120,336 129,765 144,165 160,506

同业资产 179,076 196,984 210,772 231,850 净手续费收入 33,062 37,029 44,806 52,871

贷款总额 3,063,448 3,492,331 3,911,410 4,380,780 其他非息收入 15,985 20,781 22,859 25,144

贷款减值准备 -89,256 -102,533 -117,007 -130,577 营业收入 169,383 187,575 211,830 238,521

贷款净额 2,984,753 3,389,797 3,794,404 4,250,203 税金及附加 -1,644 -1,809 -2,061 -2,324

证券投资 1,282,889 1,384,817 1,489,104 1,592,896 业务及管理费 -47,937 -53,086 -59,950 -67,504

其他资产 162,629 214,970 237,500 262,513 营业外净收入 -106 0 0 0

资产合计 4,921,380 5,529,396 6,108,890 6,752,283 拨备前利润 119,696 132,681 149,818 168,694

同业负债 573,390 642,197 706,416 777,058 资产减值损失 -73,817 -72,948 -80,780 -89,021

存款余额 2,961,819 3,376,474 3,714,121 4,085,533 税前利润 45,879 59,733 69,038 79,673

应付债券 823,934 922,806 1,038,626 1,168,983 所得税 -9,543 -12,723 -14,705 -16,970

其他负债 166,789 152,829 168,840 186,544 税后利润 36,336 47,010 54,333 62,703

负债合计 4,525,932 5,094,306 5,628,004 6,218,118 归属母公司净利润 36,336 47,010 54,333 62,703

股东权益合计 395,448 435,090 480,886 534,165 归属母公司普通股股东净利润 33,487 44,161 51,484 59,854

资料来源：wind，浙商证券研究所。
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主要财务比率 主要财务比率
2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

业绩增长 资产质量
利息净收入增速 6.05% 7.84% 11.10% 11.33% 不良贷款余额 31,275 34,890 40,179 44,417
手续费净增速 11.47% 12.00% 21.00% 18.00% 不良贷款净生成率 1.80% 1.68% 1.68% 1.68%
非息净收入增速 22.40% 17.87% 17.05% 15.30% 不良贷款率 1.02% 1.00% 1.03% 1.01%
拨备前利润增速 11.69% 10.85% 12.92% 12.60% 拨备覆盖率 288% 294% 291% 294%
归属母公司净利润增速 25.61% 29.38% 15.58% 15.40% 拨贷比 2.94% 2.94% 2.99% 2.98%

盈利能力 流动性
ROAE 10.81% 12.79% 13.27% 13.68% 贷存比 103.43% 103.43% 105.31% 107.23%
ROAA 0.77% 0.90% 0.93% 0.98% 贷款/总资产 62.25% 63.16% 64.03% 64.88%
RORWA 1.08% 1.25% 1.30% 1.36% 平均生息资产/平均总资产 90.55% 90.37% 90.50% 90.76%
生息率 4.98% 4.89% 4.89% 4.90% 每股指标（元）

付息率 2.24% 2.19% 2.19% 2.19% EPS
1.73 2.28 2.65 3.08 

净利差 2.75% 2.70% 2.70% 2.71% BVPS
16.77 18.82 21.18 23.92 

净息差 2.81% 2.75% 2.74% 2.75% 每股股利
0.23 0.29 0.34 0.39 

成本收入比 28.30% 28.30% 28.30% 28.30% 估值指标

资本状况 P/E
8.10 6.14 5.27 4.53 

资本充足率 13.34% 13.11% 13.03% 13.00% P/B
0.83 0.74 0.66 0.58 

核心资本充足率 10.56% 10.49% 10.54% 10.63% P/PPOP
2.26 2.04 1.81 1.61 

风险加权系数 72.47% 71.84% 71.84% 71.84% 股息收益率 1.63% 2.10% 2.43% 2.80%
股息支付率 12.18% 12.10% 12.10% 12.10%

资料来源：wind，浙商证券研究所。
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行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、看好 ：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；

2、中性 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；

3、看淡 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论
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法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息
的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报
告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，
投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报
告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不
一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、自营部
门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全部或部分
内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。未经授权或未按要
求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
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浙商证券研究所

上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼25层

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街8号富华大厦E座4层

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心33层

邮政编码：200127 

电话：(8621)80108518 

传真：(8621)80106010 

浙商证券研究所：http://research.stocke.com.cn


