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投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 营收增速放缓，利润超预期高增长。2022 年上半年营收/归母净利润同比增速

分别为 8.7%、25.6%，Q2 单季度同比增速分别为 6.8%、24.0%。利润的驱动

因素主要是规模稳健增长、其他非息高增和信用成本节约。收入方面：（1）

净利息收入同比+7.9%，生息资产规模增长同比+8.4%，净息差同比下降 7bp，

以量补价带动净利息收入实现正增长。（2）手续费净收入同比-7.7%，其中代

理及委托手续费同比-15.9%，主要受市场影响，代理基金收入等下降所致。

（3）其他非息同比+50.2%，一方面货币市场及债券型基金投资等带来非息收

入增加，另一方面由于把握市场机遇，带来外汇业务汇兑损益增加。成本方

面，上半年成本收入比 26.5%；信用成本 2.47%，同比下降 0.3pcts。 

⚫ 零售转型持续深化，“五位一体”新模式驱动经营提速。2022 年上半年末，

零售 AUM 达到 3.47 万亿元，同比增长 16.4%，其中私行客户 AUM 达到

1.55 万亿元，同比增长 15.7%。从客户数的角度看，2022 年上半年末，零

售客户数达 1.22 亿户，同比增长 7.2%，财富客户 120 万户，同比增长

17.6%，私行客户 7.49 万户，同比增长 15.6%，优质客群保持较快增长。 

⚫ 零售贷款放缓，对公贷款贡献主要增量，存款实现较高增长。2022 年上半年

公司总资产同比+8.2%，其中贷款同比+12.1%，环比+2.3%。从信贷投向来看，

上半年新增贷款中对公、零售和票据贴现分别贡献 46%、16%和 39%。存款

方面，存款同比+13.3%，环比+3.1%，占付息负债比重提升至 71.0%，同时受

AUM 自然派生、综合化经营及渠道联动带动，个人存款占比稳步提升。净息

差环比下行 4bp 至 2.76%，主要受资产端拖累。资产端收益率 4.86%(环比-

8bp)，其中贷款收益率 6.00%（环比-10bp）。负债端付息率 2.16%（环比-2bp），

其中存款成本率 2.05%（环比同比均持平）。 

⚫ 不良率环比持平在 1.02%，关注/逾期率双降，拨备覆盖率小幅提升至 290%。

2022 年上半年末不良率 1.02%，环比持平；关注率 1.32%，环比下降 2bp；逾

期率 1.46%，环比下降 15bp；拨备覆盖率 290%。公司持续加大问题资产处置

力度，上半年累计核销贷款 294 亿元，收回不良资产 267 亿元（同比+34.8%）。

公司也披露了房地产相关的风险情况，截至 2022 年上半年末，公司承担

信用风险的房地产相关资产规模 3414 亿元，其中对公房地产贷款 2980 亿

元，对公房地产贷款不良率 0.77%，较去年末上升 0.55pcts。不承担信用

风险的涉房业务 1092 亿元，较去年末大幅减少 115 亿元。 

⚫ 盈利预测与投资评级：我们小幅调整公司 2022 年和 2023 年 EPS 预测至 2.22

元和 2.55 元，预计 2022 年底每股净资产为 18.71 元。以 2022 年 8 月 17 日收

盘价计算，对应 2022 年底的 PB 为 0.66 倍。维持对公司的“审慎增持”评级。 

 
风险提示：资产质量超预期波动，转型推进不及预期 
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报告正文 

事件 

平安银行 8 月 17 日晚公布 2022 年半年度报告。公司 2022 年上半年实现营

业收入 920 亿元，同比增长 8.7%；实现归母净利润 221 亿元，同比增长 25.6%；

加权平均净资产收益率为 12.20%。 

点评 

⚫ 营收增速放缓，利润超预期高增长。公司 2022 年上半年营收/归母净利润同

比增速分别为 8.7%、25.6%，Q2 单季度营收/归母净利润同比增速分别为 6.8%、

24.0%，营收增速放缓，利润保持高增长。利润的驱动因素主要是规模稳健增

长、其他非息高增和信用成本节约。收入方面：（1）净利息收入同比+7.9%，

生息资产规模增长同比+8.4%，净息差同比下降 7bp，以量补价带动净利息收

入实现正增长。（2）手续费净收入同比-7.7%，其中代理及委托手续费同比-

15.9%，主要受市场影响，代理基金收入等下降所致。（3）其他非息同比+50.2%，

一方面货币市场及债券型基金投资等带来非息收入增加，另一方面由于把握

市场机遇，带来外汇业务汇兑损益增加。成本方面，上半年成本收入比 26.5%，

同比下降 0.9pcts；信用成本 2.47%，同比下降 0.3pcts。 

⚫ 零售转型持续深化，“五位一体”新模式驱动经营提速。2022 年上半年末，

公司零售 AUM 达到 3.47 万亿元，同比增长 16.4%，其中私行客户 AUM 达

到 1.55 万亿元，同比增长 15.7%。从客户数的角度看，2022 年上半年末，零

售客户数达 1.22 亿户，同比增长 7.2%，财富客户 120 万户，同比增长 17.6%，

私行客户 7.49 万户，同比增长 15.6%，优质客群保持较快增长。从收入结构

上看，公司零售业务收入同比增长 4.4%，占比总营收的 56%，受国内疫情及

宏观经济环境影响，占比稍有下滑。 

⚫ 零售贷款放缓，对公贷款贡献主要增量，存款实现较高增长。2022 年上半年

公司总资产同比+8.2%，其中贷款同比+12.1%，环比+2.3%，贷款占生息资产

比重小幅提升至 63.2%。从信贷投向来看，上半年新增贷款中对公、零售和

票据贴现分别贡献 46%、16%和 39%，零售贷款投放较弱主要国内疫情及宏

观经济影响有关。存款方面，存款同比+13.3%，环比+3.1%，占付息负债比重

提升至 71.0%，同时受 AUM 自然派生、综合化经营及渠道联动带动，个人存

款占比稳步提升。 

⚫ 净息差环比下行 4bp 至 2.76%，主要受资产端拖累。公司 2022 年上半年净

息差 2.76%，环比下行 4bp，同比下行 7bp。具体来看，资产端收益率 4.86%(环

比-8bp，同比-14bp)，其中贷款收益率 6.00%（环比-10bp,同比-21bp），主要受

LPR 下行影响，企业贷款收益率随之下降；同时公司加大对低风险业务和优

质客群信贷投放，提升优质资产占比，导致个人贷款收益率有所下降。负债

端付息率 2.16%（环比-2bp，同比-6bp），其中存款成本率 2.05%（环比同比
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均持平），未来继续关注对公五张牌及零售私行财富跨越式发展下的负债成本

改善趋势。 

⚫ 不良率环比持平在 1.02%，关注/逾期率双降，拨备覆盖率小幅提升至 290%。

2022年上半年末不良率1.02%，环比持平，保持在近几年的低位；关注率1.32%，

环比下降 2bp；逾期率 1.46%，环比下降 15bp；拨备覆盖率 290%，环比小幅

上升 0.96pcts。公司持续加大问题资产处置力度，上半年累计核销贷款 294 亿

元，收回不良资产 267 亿元（同比+34.8%）。公司上半年计提信用及其他资产

减值损失 388 亿元，同比增长 1.5%，带动信用成本同比下行至 2.47%，其中

贷款减值损失同比+18.7%，债权投资同比大幅减少 93%，主要是由于上半年

收回及化解非贷款问题授信。 

⚫ 值得关注的是，公司也披露了房地产相关的风险情况，截至 2022 年上半年

末，公司承担信用风险的房地产相关资产规模 3414 亿元（较去年末增加 2.84

亿元），其中对公房地产贷款 2980 亿元，对公房地产贷款不良率 0.77%，较

去年末上升 0.55pcts。不承担信用风险的涉房业务 1092 亿元（包括理财资金

出资、委托贷款、代销信托及基金、主承销债务融资工具等），较去年末大幅

减少 115 亿元。 

⚫ 资本方面，2022 年上半年末公司核心一级、一级及总资本充足率分别为 8.53%、

10.39%和 13.09%。 

⚫ 盈利预测与评级：我们小幅调整公司 2022 年和 2023 年 EPS 预测至 2.22 元

和 2.55 元，预计 2022 年底每股净资产为 18.71 元。以 2022 年 8 月 17 日收盘

价计算，对应 2022 年底的 PB 为 0.66 倍。维持对公司的“审慎增持”评级。 

⚫ 风险提示：资产质量超预期波动，转型推进不及预期 
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⚫ 盈利预测（单位：百万元） 

图表 1、资产负债表预测  

年份 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 4,468,514  4,921,380  5,315,851  5,883,189  6,514,006  

生息资产 4,347,525  4,788,989  5,173,297  5,706,858  6,260,617  

贷款 2,610,841  2,984,753  3,267,644  3,676,984  4,097,913  

占比 60.1% 62.3% 63.2% 64.4% 65.5% 

现金和准备金 283,982  312,033  329,151  361,489  397,004  

占比 6.5% 6.5% 6.4% 6.3% 6.3% 

存放同业 272,484  179,076  212,021  220,630  229,588  

占比 6.3% 3.7% 4.1% 3.9% 3.7% 

债券投资 1,180,218  1,313,127  1,364,481  1,447,756  1,536,112  

占比 27.1% 27.4% 26.4% 25.4% 24.5% 

总负债 4,104,383  4,525,932  4,882,822  5,401,555  5,976,149  

付息负债 4,051,248  4,462,355  4,800,147  5,310,097  5,874,962  

同业存放 670,458  573,390  579,088  651,768  733,571  

占比 16.5% 12.8% 12.1% 12.3% 12.5% 

存款 2,695,935  2,990,518  3,393,312  3,726,692  4,092,825  

占比 66.5% 67.0% 70.7% 70.2% 69.7% 

应付债券 684,855  898,447  827,748  931,637  1,048,566  

占比 16.9% 20.1% 17.2% 17.5% 17.8% 

总权益 364,131  395,448  433,029  481,634  537,857  

总母公司权益 364,131  395,448  433,029  481,634  537,857  

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测  

 

 
图表 2、利润表预测  

年份 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 153,542  169,383  186,838  205,924  228,124  

净利息收入 113,470  120,336  129,064  141,327  156,386  

手续费净收入 29,661  33,062  35,720  41,817  47,671  

其他收入 10,411  15,985  22,053  22,780  24,067  

营业总支出 116,633  123,398  131,535  142,638  155,272  

营业税金 1,525  1,644  1,755  1,928  2,136  

业务及管理费 44,690  47,937  51,604  56,764  62,440  

资产减值损失 70,418  73,817  78,176  83,946  90,695  

营业利润 36,909  45,985  55,303  63,286  72,852  

营业外收支合计 -155  -106  -210  -132  -132  

利润总额 36,754  45,879  55,093  63,154  72,720  

所得税 7,826  9,543  11,254  12,855  14,802  

净利润 28,928  36,336  43,839  50,299  57,917  

归属母公司净利润 28,928  36,336  43,839  50,299  57,917  

EPS（元） 1.40  1.73  2.22  2.55  2.94  

BVPS（元） 15.16  16.77  18.71  21.21  24.11  

ROAE 9.58% 10.85% 12.49% 12.77% 12.98% 

ROAA 0.69% 0.77% 0.86% 0.90% 0.93% 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以上证综指或深

圳成指为基准，香港市场以恒生指数

为基准；美国市场以标普500或纳斯达

克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
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持股情况。 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 
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本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信
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