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股价走势 

业绩维持高增，零售转型深化 
  
营收稳健增长，业绩维持高增速 

公司发布 2022 年年报，全年营业收入、归母净利润分别同比增长 6.2%、
25.3%，业绩增速在已披露业绩快报的全国性银行中位居首位。同时盈利能
力持续提升，22Q4 末年化加权平均 ROE 同比增长 1.51pct 至 12.36%。 

零售深化转型发展，AUM 继续双位数增长 

公司坚持零售转型，2022 年零售 AUM 同比增长 12.7%，高基数下仍保持双
位数增长。同时， 22Q4 债市净值波动带来的理财赎回影响下，公司 22Q4
末 AUM同比增速较 22Q3末仅放缓 3.02pct，凸显公司稳健的财富管理能力。
结构变化方面，2022 年在居民收入预期和理财净值波动等因素影响下，AUM
中存款占比提升。分客群来看，私行客户 AUM 增速更快，22Q4 末公司私
行客户 AUM、非私行客户 AUM 分别同比增长 15.27%、10.69%。 

总体上，公司零售转型成效显著，一是零售户均贡献提升，截至 22Q4 末公
司共有零售客户 1.23 亿户，同比增长 4.1%，零售 AUM 增速远超客户数增
速，存量挖潜空间大；二是私行财富业务向纵深发展，私行客户数及 AUM
增速均超过零售客户总体增速。公司依托平安集团综合金融平台优势，打
造差异化的市场竞争优势，私行财富业务在新赛道有望继续保持高增速。 

资产质量稳健，房地产风险可控 

2022 年公司持续加强资产质量管控与问题资产处置力度，在宏观形势疲弱
的背景下，资产质量依旧保持稳健。22Q4 末不良率、关注率分别为 1.05%、
1.82%，较 22Q3 末分别提升 2bp、33bp。其中关注率较上季度提升的主要
原因是受宏观经济环境、个人汽车金融抵押类贷款分类监管规则调整及个
别对公大户债务重组等一次性因素影响。整体来看，公司不良+关注率仍然
保持在行业较优水平，资产质量平稳。 

受房地产行业风险暴露影响，公司 2022 年末房地产贷款不良率较 22H1 提
升 66bp 至 1.43%，但房地产不良贷款额基数低，预计整体风险可控。同时，
2022 年公司存量房地产业务表内外均在压降之中，加之去年 11 月以来，房
地产政策利好频传，房地产行业有望向良性循环演进，公司持续加强房地
产贷款风险管控，涉房资产质量有望改善。 

疫后复苏+政策红利驱动，业绩有望持续向好 

平安银行发挥综合金融的集团优势，坚持零售转型多年，基本面扎实。2022
年末以来政策利好不断释放，平安银行作为零售业务为主的股份行有望率
先受益。一是疫情防控政策优化，政策引导扩大内需，居民贷款和理财需
求回暖可期，公司零售业务有望加速改善。二是房地产政策“组合拳”打
出，前期压制公司估值房地产风险暴露隐忧渐消，公司估值有望加速修复。
预计公司 2023-2025 年归母净利润同比增长 23.28%、20.52%、20.01%。22
年 3 月 10 日公司 PB（MRQ）0.70 倍，我们看好公司的成长性，维持 2023
年目标 PB 0.95 倍，对应目标价 20.26 元，维持“买入”评级。 

风险提示：信用风险波动，信贷需求疲弱，财富管理开展不及预期 
  
财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（亿元） 1694 1799 1901 2067 2284 

增长率（%） 10.32 6.21 5.68 8.70 10.54 

归属母公司股东净利润（亿元） 363 455 561 676 812 

增长率（%） 25.61 25.26 23.28 20.52 20.01 

每股收益（元） 1.87 2.35 2.89 3.48 4.18 

市盈率(P/E) 7.05 5.63 4.57 3.79 3.16 

市净率(P/B) 0.79 0.70 0.62 0.54 0.47   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 营收稳健增长，业绩维持高增速 

平安银行发布 2022 年年报，全年营业收入、归母净利润分别同比增长 6.2%、25.3%，业绩
增速在已披露业绩快报的全国性银行中位居首位。22Q4 末年化加权平均 ROE 同比增长
1.51pct 至 12.36%，盈利能力持续提升。 

公司业绩增长的主要驱动力来自规模扩张和资产质量夯实带来的拨备计提压力同比减轻： 

1）利息净收入：22 全年公司利息净收入同比增长 8.14%，生息资产规模扩张贡献归母净利
润增速 9.27%，净息差同比收窄仍对业绩增长造成一定拖累，与行业整体趋势一致。 

2）非息收入：22 全年公司非息收入同比增长 1.46%，增速较 22Q1-Q3 下降 7.27%，主要
原因一是宏观环境等因素影响下代理基金、个人理财销售、信用卡回佣及收单等业务造成
影响，中收同比下降 8.63%；二是在四季度债市波动的影响下，其他非息收入同比增速较
22 年前三季度大幅放缓。不过值得注意的是，公司全年中收同比增速降幅较 22Q1-Q3 收
窄，我们认为前期影响公司手续费增长的负面因素有望持续缓解。 

图 1：平安银行营收、归母净利润同比增速  图 2：平安银行累计业绩同比增速 VS. 行业平均 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 1：平安银行业绩归因表 

利润归因分析 2021 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 

生息资产规模 12.24% 11.40% 10.42% 9.50% 9.27% 

净息差和非息净收入

小计 
-1.92% -0.82% -1.74% -0.79% -3.06% 

净息差 -6.19% -4.09% -2.50% -0.80% -1.13% 

非息净收入 4.27% 3.26% 0.76% 0.01% -1.93% 

成本费用 1.37% 2.74% 1.23% 2.03% 1.20% 

拨备计提 13.14% 12.40% 14.46% 14.61% 17.39% 

所得税及其他 0.78% 1.12% 1.26% 0.48% 0.47% 

归母净利润 25.61% 26.83% 25.62% 25.82% 25.26% 
 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

2. 零售深化转型发展，AUM 继续双位数增长 

公司坚持零售转型，2022 年零售业务规模进一步突破，年末零售 AUM 同比增长 12.7%，
高基数下仍保持双位数增长。受到 22Q4 债市净值波动带来的理财赎回影响，22Q4 末 AUM

同比增速较 22Q3 末放缓 3.02pct。结构变化方面，22 年受到居民收入预期影响，储蓄存
款增多；同时在理财赎回等因素影响下，非存款类 AUM 增速放缓，22Q4 末个人存款增速
较 22Q2 末提升 9.9pct 达 34.35%，AUM 中存款占比较 22Q3 末提升 3.26pct，理财、代销
产品同比增速分别较 22Q2 末下滑 23.59pct、下滑 8.13pct。 
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分客群结构来看，私行客户 AUM 增速更快，非私行类客户 AUM 波动更大。22Q4 末公司
私行客户 AUM、非私行客户 AUM 分别同比增长 15.27%、10.69%，同比增速分别较 22Q3

末收窄 2.35pct、3.56pc。 

总体来看，公司零售转型成效逐步显现，一是零售户均贡献提升，截至 22Q4 末公司共有
零售客户 1.23 亿户，同比增长 4.1%，零售 AUM 增速远超客户数增速，存量挖潜空间大；
二是私行财富业务向纵深发展，私行客户数及 AUM 增速均超过零售客户总体增速。公司
依托平安集团综合金融平台优势，将代理保险业务内嵌到财富管理体系中，打造差异化的
市场竞争优势，私行财富业务在新赛道有望继续保持高增速。 

表 2：平安银行 AUM 同比增速 

AUM-同比 2021 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 

AUM 21.25% 19.91% 16.44% 15.73% 12.71% 

个人存款 17.79% 16.38% 24.45% - 34.35% 

理财产品 34.54% 28.21% 25.28% 18.65% 1.69% 

代销产品 22.36% 21.11% 13.95% - 5.82% 

私人银行 24.55% 20.82% 15.68% 17.62% 15.27% 

非私行客户 18.76% 19.20% 17.05% 14.25% 10.69% 
 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

3. 资产质量稳健，房地产风险可控 

2022 年宏观经济复苏放缓，部分企业和个人还款能力承压的背景下，公司持续加强资产质
量管控与问题资产处置力度，资产质量总体保持稳健。22Q4 末不良率、关注率分别为 1.05%、
1.82%，较 22Q3 末分别提升 2bp、33bp。关注率较上季度提升的主要原因是受宏观经济环
境、个人汽车金融抵押类贷款分类监管规则调整及个别对公大户债务重组等一次性因素影
响。整体来看，公司不良率仍然保持在行业较优水平，资产质量平稳。 

分业务板块来看， 22 年末公司企业贷款、个人贷款不良率分别为 0.61%、1.32%，分别同
比下降 10bp、上升 11bp。个贷不良率波动主因是去年零售客户的就业和收入受到宏观经
济形势影响，公司“新一贷”和信用卡等业务不良率有所上升。考虑到 22 年末以来防疫
政策优化、生产生活逐步恢复，居民收入有望边际向好，同时，公司逐步提高抵押类贷款
占比，优化个人贷款结构，我们预计个人贷款风险暴露可控。 

分行业来看，受房地产行业风险暴露影响，公司 2022 年末房地产贷款不良率较 22H1 提升
66bp 至 1.43%，但房地产不良贷款额基数低，预计整体风险可控。同时，2022 年公司存量
房地产业务表内外均有所压降，2022 年末公司承担、不承担信用风险的房地产业务余额
分别为 3,236.35 亿元、895.69 亿元，较 21 年末各减少 174.54 亿元、 311.17 亿元。其
中房地产开发贷 927.11 亿元，在公司贷款总额中占比 2.8%，较上年末下降 1.0%。去年
11 月以来，房地产政策利好频传，随着房地产行业向良性循环演进，加之公司持续加强房
地产贷款风险管控，涉房资产质量有望改善。 

拨备方面，公司 22Q4 末拨备覆盖率 290.28%，同比提升 1.86pct，较 22Q3 环比提升 1bp。
拨备水平高于同业平均水平，公司在资产质量压实的情况下，有望通过增厚拨备持续强化
风险抵补与业绩反哺实力。 

表 3：平安银行资产质量指标 

资产质量指标 2021 2022Q1 2022H1 2022Q3 2022 

不良贷款余额（百万元）      31,275       32,060       32,759       34,035       34,861  

不良率 1.02% 1.02% 1.02% 1.03% 1.05% 

关注率 1.42% 1.41% 1.32% 1.49% 1.82% 

不良率+关注率 2.44% 2.43% 2.34% 2.52% 2.87% 

拨备覆盖率 288.42% 289.10% 290.06% 290.27% 290.28% 

 



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

拨贷比 2.94% 2.94% 2.95% 2.99% 3.04% 

逾期 90 天以上贷款/贷款总额 0.74% 0.00% 0.75% 0.00% 0.73% 

逾期 90 天以上贷款/不良贷款 72.54% 0.00% 73.64% 0.00% 69.00% 
 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 3：不良率 VS 行业平均  图 4：拨备覆盖率 VS 行业平均 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

4. 投资建议：疫后复苏+政策红利驱动，业绩有望持续向好 

平安银行发挥综合金融的集团优势，坚持零售转型多年，基本面扎实。2022 年末以来政策
利好不断释放，平安银行作为零售业务为主的股份行有望率先受益。一是疫情防控政策优
化，政策引导扩大内需，居民贷款和理财需求回暖可期，公司零售业务有望加速改善。二
是房地产政策“组合拳”打出，前期压制公司估值房地产风险暴露隐忧渐消，公司估值有
望加速修复，预计公司 2023-2025 年归母净利润同比增长 23.28%、20.52%、20.01%。目前
对应公司 PB（MRQ）0.70 倍，我们看好公司的成长性，维持 2023 年目标 PB 0.95 倍，对
应目标价 20.26 元，维持“买入”评级。 
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财务预测摘要 
 
人民币亿元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润表       收入增长      

净利息收入 1203 1301 1379 1492 1635  净利润增速 25.6% 25.3% 23.3% 20.5% 20.0% 

手续费及佣金 331 302 317 349 401  拨备前利润增速 11.7% 7.4% 6.3% 8.7% 10.5% 

其他收入 160 196 205 226 248  税前利润增速 24.8% 24.8% 22.5% 20.5% 20.0% 

营业收入 1694 1799 1901 2067 2284  营业收入增速 10.3% 6.2% 5.7% 8.7% 10.5% 

营业税及附加 16 17 18 19 20  净利息收入增速 6.1% 8.1% 5.9% 8.2% 9.6% 

业务管理费 479 494 514 560 620  手续费及佣金增速 11.5% -8.6% 5.0% 10.0% 15.0% 

拨备前利润 1197 1286 1366 1485 1642  营业费用增速 7.3% 3.1% 4.1% 8.7% 10.5% 

计提拨备 738 713 665 640 628        

税前利润 459 573 701 845 1015  规模增长      

所得税 95 117 140 169 203  生息资产增速 10.4% 8.4% 8.0% 8.0% 9.0% 

净利润 363 455 561 676 812  贷款增速 14.3% 8.6% 10.0% 8.0% 9.0% 

       同业资产增速 -34.3% 52.9% -32.2% 8.0% 9.0% 

资产负债表      
 证券投资增速 12.2% 5.7% 9.5% 8.0% 9.0% 

贷款总额 30634 33292 36708 39607 43129  其他资产增速 3.2% 0.6% 5.0% 5.0% 5.0% 

同业资产 1791 2738 1858 2006 2187  计息负债增速 10.3% 7.3% 7.7% 7.6% 8.6% 

证券投资 12829 13566 14854 16042 17486  存款增速 10.9% 12.1% 4.4% 7.6% 8.6% 

生息资产 47588 51579 55706 60162 65577  同业负债增速 -14.5% 16.1% 44.8% 7.6% 8.6% 

非生息资产 1626 1636 1718 1803 1894  股东权益增速 8.6% 9.9% 11.3% 12.2% 13.1% 

总资产 49214 53215 57423 61966 67470        

客户存款 29905 33523 35003 37665 40906  存款结构      

其他计息负债 13973 13579 15726 16922 18378  活期 37.4% 38.0% 39.00% 40.00% 40.00% 

非计息负债 1381 1767 1855 1948 2046  定期 61.6% 61.5% 60.50% 59.50% 59.50% 

总负债 45259 48868 52585 56535 61329  其他 1.0% 0.5% 0.50% 0.50% 0.50% 

股东权益 3954 4347 4839 5431 6141        

       贷款结构      

每股指标       企业贷款(不含贴现) 39.6% 39.6% 39.60% 39.60% 39.60% 

每股净利润(元) 1.87 2.35 2.89 3.48 4.18  个人贷款 60.4% 60.4% 60.40% 60.40% 60.40% 

每股拨备前利润(元) 6.17 6.62 7.04 7.65 8.46        

每股净资产(元) 16.77 18.80 21.33 24.38 28.04  资产质量      

每股总资产(元) 253.60 274.22 295.91 319.31 347.68  不良贷款率 1.02% 1.05% 1.00% 0.99% 0.98% 

P/E 7.05 5.63 4.57 3.79 3.16  正常 97.84%     

P/PPOP 2.14 1.99 1.87 1.72 1.56  关注 1.06%     

P/B 0.79 0.70 0.62 0.54 0.47  次级 0.53%     

P/A 0.05 0.05 0.04 0.04 0.04  可疑 0.21%     

       损失 0.36%     

利率指标       拨备覆盖率 288.42% 290.28% 296.35% 289.31% 281.89% 

净息差(NIM) 2.80% 2.77% 2.72% 2.72% 2.75%        

净利差(Spread) 2.84% 2.80% 2.73% 2.73% 2.75%  资本状况      

贷款利率 6.08% 6.09% 6.10% 6.10% 6.10%  资本充足率 13.34% 13.01% 13.89% 14.34% 14.79% 

存款利率 2.24% 2.25% 2.26% 2.26% 2.26%  核心资本充足率 8.60% 8.64% 9.65% 10.22% 10.80% 

生息资产收益率 4.94% 4.85% 4.81% 4.83% 4.84%  资产负债率 91.96% 91.83% 91.57% 91.24% 90.90% 

计息负债成本率 2.10% 2.05% 2.08% 2.10% 2.10%        

       其他数据      

盈利能力       总股本(亿) 194.06 194.06 194.06 194.06 194.06 

ROAA 0.77% 0.89% 1.01% 1.13% 1.25%        

ROAE 11.73% 13.19% 14.41% 15.25% 15.96%        

拨备前利润率 2.55% 2.51% 2.47% 2.49% 2.54%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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