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平安银行（000001.SZ）：分红比例
超预期，主动降低信用风险偏好 
——2023 年年报点评 

 

 2024 年 3月 18 日 

强烈推荐/维持  

平安银行 公司报告 
 

  
事件：3 月 14 日，平安银行公布 2023 年年报，全年实现营收、拨备前利润、

净利润 1,647 亿、1170.2 亿、464.6 亿，分别同比-8.4%、-9.1%、+2.1%。

年化加权平均 ROE 为 11.38%，同比下降 0.98pct。点评如下： 

 年报亮点 

（1）30%分红比例超预期，当前股息率已达 6.8%。 

2023 年公司拟每 10 股派发现金股利 7.19 元，分红比例达 30%；高于公司过

去十年平均分红比例（2013-2022 年平均 15%）。我们认为，公司核心一级资

本充足率提升，资本压力减缓，为提高分红创造了有利条件。截至 3 月 15 日

收盘，公司股息率高达 6.8%，配置价值突出。 

（2）组织架构改革落地，机构运行效率有望提升。2023 年公司完成了组织架

构上的改革。精简总行架构，取消了事业部，旨在提升效率，增强服务能力。

分行强化职能，深化综合化经营。我们认为，在当前有效信贷需求不足，国内

各地区经济、信贷需求差异化显著，银行竞争日趋激烈的背景下，强化分行职

能、简政放权有助于提升效率与能力，实现公司各项战略高效落地。 

（3）财富管理业务稳健开展，私行客户数、AUM 快速增长。① 客户方面：

财富、私行客户保持较快增长。年末零售客户数超 1.25 亿户，较年初增 1.9%。

财富、私行客户数分别为 137.75 万户、9.02 万户，较年初增 8.9%、12%，增

速高于基础零售客户。② AUM 方面：年末零售 AUM 超 4 万亿，较年初增

12.4%，私行 AUM 超 1.9 万亿，较年初增 18.2%。私行 AUM 增长亮眼，贡献

了 66%的零售 AUM 增长，私行 AUM 占零售 AUM 比重达 48%。 

 营收预期内承压，拨备反哺利润正增。 

收入端：延续承压态势，符合预期。2023 年平安银行营收同比-8.4%，增速环

比前三季度下滑 0.8pct。具体来看：① 净利息收入同比-9.3%，降幅环比进一

步扩大；Q4 单季净利息收入同比-18.7%（较 Q3 下滑 5pct）。主要是由于信贷

规模增速放缓、净息差环比持续收窄。② 非息收入总体仍然承压。全年手续

费及佣金净收入同比 -2.6%，增速环比下滑 5pct；主要拖累项为银行卡手续费

收入（同比 -13.1%），主要源于信用卡业务的主动收缩与市场景气度下行；在

代理保险业务较快增长下，代理委托手续费同比 +5.5%。其他非息净收入同

比 -11.7%，其中，受资本市场、汇率波动影响，公允价值变动损益和汇兑损

益下滑幅度较大；债券类投资则实现了较好收益。 

成本端：继续管控费用、降低信用成本，反哺净利润保持正增长。公司持续加

强费用的精细化管理、降本增效，全年管理费用同比 -6.9%，成本收入比保持

在较低水平。信用减值损失同比 -17.1%，年末拨备覆盖率为 277.6%，环比下

降 5pct，风险抵补能力总体稳定。在拨备反哺下、净利润同比增 2.1%，增速

环比前三季度下降 6.1pct，基本符合预期。盈利表现好于股份行平均水平（监

公司简介： 

平安银行自 2016 年开始全面向零售银行转

型，全力打造智能化零售银行，大力推进精

品公司银行双轻化。综合金融是公司的特色

优势，公司依托庞大的个人客户基础、强大

的品牌影响力、广泛的分销网络和完备的综

合金融产品体系，为全面推进零售转型、打

造领先的智能化零售银行提供了强大的核

心竞争力支持。 
资料来源：公司官网、东兴证券研究所 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 13.32-9.03 

总市值（亿元） 2,057.03 

流通市值（亿元） 2,056.99 

总股本/流通A股（万股） 1,940,592/1,940,592 

流通 B 股/H 股（万股） -/- 

52 周日均换手率 1.28 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

52 周股价走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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管行业数据显示，股份行 2023 年净利润同比 -3.67%）。 

 规模增速继续放缓，主动调整风险偏好。 

2023 年末，平安银行贷款余额同比+2.4%，增速较 9 月末放缓 1.4pct。Q4 单

季贷款余额减少 186 亿，同比少增 464 亿；其中，对公贷款新增 407 亿，零

售贷款减少 705 亿，延续收缩态势。从零售业务全年表现来看，年末个贷总额

同比 -3.4%，其中，信用卡、消费贷同比分别 -11.2%、-9.5%，按揭贷款、经

营贷（包含持证抵押）同比分别 +6.7%、+5.6%。显示在当前经济承压背景下，

公司主动调整风险偏好，持续推进个贷结构调整，提高了抵押等低风险投放力

度。 

 息差收窄符合预期，预计 24 年仍有所承压。 

2023 年净息差为 2.38%，较前三季度下降 9BP；Q4 单季度净息差为 2.11%，

环比 Q3 下降 19BP，符合预期。① 资产端：存量按揭利率调整下，生息资产

收益率降幅较大。Q4 生息资产收益率环比-19BP。其中，贷款、个贷、公司

贷款收益率环比分别-25BP、-29BP、-14BP。② 负债端：成本偏刚性，存款

成本下降相对滞后。Q4 计息负债付息率环比持平，其中存款付息率环比-1BP。

我们判断，2024 年资产端收益率或将继续下行，负债端存款降成本红利逐步

释放，息差继续承压，但预计风险调整后收益保持稳定。 

 资产质量总体稳定，零售端有所波动 

资产质量账面指标保持良好。截至 2023 年末，公司不良贷款率为 1.06%，环

比、同比分别微升 2BP、1BP；关注贷款占比为 1.75%，环比、同比分别下降

2BP、7BP。不良认定标准趋严，90 天以上逾期/不良余额降至 59.2%。不良

贷款生成率为 1.89%，同比上升 17BP。 

从细分贷款资产质量来看：① 对公相对平稳：2023 年末，一般企业贷款不良

率为 0.74%，同比微升 2BP。重点领域，对公房地产贷款不良率同比下降 57BP

至 0.86%；地方政府融资平台（含整改为一般公司类贷款和仍按平台管理贷款）

贷款余额 789.93 亿，无不良贷款。② 零售有所波动：2023 年末，个贷不良

率为 1.37%，同比上升 5BP。其中，信用卡不良率最高（2.77%、同比上升

9BP），消费贷不良率次之（1.23%、同比上升 15BP）。经营贷、住房按揭贷

款不良率相对较低，分别为 0.83%、0.3%，同比上升 9BP、2BP。我们判断，

在当前经济压力下，零售端的信用类、高收益贷款仍存在不良生成压力，但在

公司主动调整风险偏好、优化结构下，预计总体可控。 

投资建议：我们预计 2024 年平安银行贷款有望保持小个位数增长，息差仍有

收窄压力、但降幅收窄；非息收入平稳恢复，预计营收仍将承压。但考虑资产

质量总体稳定、拨备充足，在可持续支持实体经济诉求下，净利润有望平稳释

放。预计 2024-2026 年净利润同比增长 2%、4.2%、5.2%，对应 BVPS 分别

为 23.18、25.73、28.42 元/股。2024 年 3 月 15 日收盘价 10.6 元/股，对应市

净率 0.46 倍，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：经济复苏、实体需求恢复不及预期，扩表速度、净息差水平、资产

质量受冲击。 
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财务指标预测 
 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 1799  1647  1616  1668  1733  

增长率（%） 6.2  (8.4) (1.9) 3.2  3.9  

净利润（亿元） 455  465  474  494  519  

增长率（%） 25.3  2.1  2.0  4.2  5.2  

净资产收益率（%） 13.2  12.1  11.1  10.4  9.9  

每股收益(元) 2.35 2.39 2.44 2.54 2.68 

PE 4.52  4.43  4.34  4.17  3.96  

PB 0.56  0.51  0.46  0.41  0.37  
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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图 1：平安银行 2023 营收、净利润同比-8.4%、+2.1%  图 2：平安银行 4Q23 营收、净利润同比-11%、-23% 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

 

图 3：平安银行 3Q23、2023 业绩拆分 

 
资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

 

图 4：平安银行 2023 年末贷款、存款同比+2.4%、+2.9%  图 5：平安银行 2023 净息差为 2.38%，较 3Q23 下降 9BP 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  资料来源：公司财报，东兴证券研究所 
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图 6：平安银行 2023 年末不良贷款率、关注率总体平稳  图 7：平安银行 2023年末拨备覆盖率环比下降 5pct至 277.6% 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

 

 

表 1：平安银行财富管理相关指标 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

零售客户资产规模（亿元） 7,976 10,866.88 14,167.96 19,827.21 26,247.62 31,826.34 35,872.74 40,311.77 

同比增速 20.85% 36.24% 30.38% 39.94% 32.38% 21.25% 12.71% 12.4% 

零售客户数（户） 4,047 6,991 8,390 9,708 10,715 11,821 12,308 12,543 

同比增速 27.44% 72.72% 20.02% 15.71% 10.38% 10.32% 4.12% 1.9% 

财富客户数（户）   591,600 779,300 934,200 1,099,800 1,265,200 1,377,500 

同比增速    31.73% 19.88% 17.73% 15.04% 8.9% 

私人银行达标客户数（户）   30,000 43,800 57,300 69,700 80,500 90,200 

同比增速    46.00% 30.82% 21.64% 15.49% 12.0% 

私人银行达标客户资产规模（亿元）     7,339.41 11,288.97 14,060.96 16,207.85 19,155 

同比增速     53.81% 24.55% 15.27% 18.2% 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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附表：公司盈利预测表 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润表（亿元）            

净利息收入 1301  1180  1125  1153  1192  收入增长      

手续费及佣金 302  294  309  324  341  净利润增速 25.3% 2.1% 2.0% 4.2% 5.2% 

其他收入 196  173  181  190  200  拨备前利润增速 7.5% -9.1% -0.3% 3.6% 4.6% 

营业收入 1799  1647  1616  1668  1733  税前利润增速 24.8% 0.8% 3.9% 4.2% 5.2% 

营业税及附加 (17) (17) (17) (17) (18) 营业收入增速 6.2% -8.4% -1.9% 3.2% 3.9% 

业务管理费 (494) (460) (432) (441) (449) 净利息收入增速 8.1% -9.3% -4.6% 2.4% 3.4% 

拨备前利润 1288  1170  1167  1209  1265  手续费及佣金增速 -8.6% -2.6% 5.0% 5.0% 5.0% 

计提拨备 (713) (591) (565) (582) (605) 营业费用增速 3.0% -6.9% -6.0% 2.0% 2.0% 

税前利润 573  577  600  625  657        

所得税 (117) (113) (126) (131) (138) 规模增长      

归母净利润 455  465  474  494  519  生息资产增速 8.4% 4.8% 5.0% 5.0% 5.1% 

资产负债表（亿元）      贷款增速 8.7% 2.4% 4.0% 4.0% 4.0% 

贷款总额 33292  34075  35438  36856  38330  同业资产增速 52.9% 55.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

同业资产 2738  4251  4676  5144  5659  证券投资增速 5.7% 2.5% 6.0% 6.0% 6.0% 

证券投资 13566  13909  14744  15628  16566  其他资产增速 2.4% 5.8% 29.3% 26.9% 22.6% 

生息资产 52407  54945  57703  60615  63691  计息负债增速 7.1% 5.3% 5.5% 5.6% 5.7% 

非生息资产 1820  1926  2490  3161  3874  存款增速 11.8% 2.9% 4.0% 4.0% 4.0% 

总资产 53215  55871  59271  62890  66749  同业负债增速 11.4% 21.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

客户存款 33127  34073  35436  36853  38327  股东权益增速 9.9% 8.7% 10.1% 9.5% 9.1% 

其他计息负债 13579  15121  16488  17979  19607        
非计息负债 2163  1954  2149  2364  2601  存款结构      

总负债 48868  51148  54073  57196  60535  活期 35.5% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 

股东权益 4347  4723  5198  5693  6214  定期 64.5% 65.0% 65.0% 65.0% 65.0% 

每股指标      其他 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

每股净利润(元) 2.35  2.39  2.44  2.54  2.68  贷款结构      

每股拨备前利润(元) 6.64  6.03  6.01  6.23  6.52  企业贷款(不含贴

现) 
33.6% 36.7% 36.73% 36.73% 36.73% 

每股净资产(元) 18.80  20.74  23.18  25.73  28.42  个人贷款 63.4% 59.8% 59.80% 59.80% 59.80% 

每股总资产(元) 274.22  287.91  305.43  324.07  343.96  贷款质量      

P/E 4.52  4.43  4.34  4.17  3.96  不良贷款率 1.05% 1.06% 1.10% 1.13% 1.10% 

P/PPOP 1.60  1.76  1.76  1.70  1.63  正常 97.13% 97.19% 97.19% 98.30% 98.35% 

P/B 0.56  0.51  0.46  0.41  0.37  关注 1.82% 1.75% 1.75% 1.70% 1.65% 

P/A 0.04  0.04  0.03  0.03  0.03  次级 0.57% 0.56%    

利率指标      可疑 0.29% 0.32%    

净息差(NIM) 2.58% 2.20% 2.00% 1.95% 1.92% 损失 0.19% 0.18%    

净利差(Spread) 2.67% 2.31% 2.11% 2.06% 2.03% 拨备覆盖率 290.28% 277.63

% 

237.03

% 
213.74% 192.84% 

贷款利率 5.90% 5.43% 5.43% 5.43% 5.43%       

存款利率 2.09% 2.20% 2.18% 2.16% 2.14% 资本状况      

生息资产收益率 4.83% 4.58% 4.59% 4.60% 4.61% 资本充足率 13.01% 13.43% 13.42% 13.27% 13.12% 

计息负债成本率 2.16% 2.27% 2.24% 2.21% 2.18% 核心一级资本充足

率 
8.64% 9.22% 9.45% 9.56% 9.65% 

盈利能力      资产负债率 91.83% 91.55% 91.23% 90.95% 90.69% 

ROAA 0.93% 0.88% 0.82% 0.81% 0.80%       

ROAE 13.19% 12.11% 11.12% 10.40% 9.89% 其他数据      

拨备前利润率 2.63% 2.23% 2.03% 1.98% 1.95% 总股本(亿) 194.06  194.06  194.06  194.06  194.06   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业深度报告 银行行业：利好因素加码，配置价值显著—国有行专题报告 2024-03-11 

行业普通报告 银行业跟踪：经济指标定调积极，风险化解注重标本兼治 2024-03-11 

行业普通报告 银行业跟踪：优化资源配置，加大重点领域金融支持 2024-03-04 

行业普通报告 银行行业：布局有确定性的高股息、高成长机会—4Q23 行业数据详解 2024-02-28 

行业普通报告 银行业跟踪：规模稳增、息差收窄，行业利润增速环比改善 2024-02-27 

行业普通报告 
银行行业：政策注重信贷投放质效，贷款利率延续下行 

 ——4Q23 货币政策执行报告点评—4Q23 货币政策执行报告点评 
2024-02-20 

行业普通报告 银行行业：信贷实现开门红，居民端表现亮眼—1 月社融金融数据点评 2024-02-20 

行业普通报告 银行业跟踪：下半年理财规模回升，业绩表现较好 2024-02-05 

公司普通报告 平安银行（000001)：资产质量平稳，私行业务表现亮眼-20231025 2023-10-25 

公司普通报告 平安银行（000001)：息差高位收窄，私行业务发展亮眼-20230824 2023-08-24 

公司普通报告 平安银行（000001）：息差收窄符合预期，财富管理稳健发展 2023-04-25 

公司普通报告 平安银行（000001）：净利润保持高增，财富管理稳健发展 2023-03-10 

公司普通报告 平安银行（000001）：营收平稳增长，资产质量保持稳定-202201025 2022-10-25 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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