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市场数据 
 
收盘价(元) 45.20 

一年最低/最高价 37.62/53.85 

市净率(倍) 0.91 

流通A股市值(百万元) 486,472.13 

总市值(百万元) 823,102.60 
 
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 49.70 

资产负债率(%,LF) 89.63 

总股本(百万股) 18,210.23 

流通 A 股(百万股) 10,762.66  
 

相关研究 
 
《中国平安(601318)： 2024 年一季报

点评：价值增长超预期，成本控制助

力核心业务增长》 

2024-04-23 

《中国平安(601318)：2023 年年报点

评：现金分红略超预期，假设调整夯

实估值底部》 

2024-03-22 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归母净利润（百万元） 111,008 85,665 120,383 154,124 162,214 

同比 -25.0% -22.8% 40.5% 28.0% 5.2% 

新业务价值（百万元） 28,820 31,080 36,265 38,871 43,956 

同比 -24.0% 7.8% 16.7% 7.2% 13.1% 

每股内含价值（元/股） 77.89 76.34 83.19 85.15 117.98 

P/EV 0.58 0.59 0.54 0.53 0.38 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转 #股息率高   
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：2024 年 5 月 17 日央行于中午先后发布 4 项地产松绑政策，下午
陶玲副行长在国务院政策例行吹风会上答记者问。主要政策包括：下调
首套及二套房贷最低首付比例、取消全国层面首套和二套房贷利率下
限、下调公积金贷款利率并设立 3,000 亿保障性住房再贷款。 

 中国平安地产敞口全扫描。截止 2023 年末，根据公司和各子公司年报，
我们梳理了公司地产敞口表现。根据分部报告划分，中国平安各分布涉
房集中在保险业务分部（2023 年末保险资金不动产投资规模占总投资
资产 4.3%，期末余额为 2,040 亿元，主要以物权投资为主，采用成本法
计量，在不动产投资中占比 78.4%）、银行业务分部（2023 年末，平安
银行房地产相关的实有及或有信贷、自营债券投资、自营非标投资等承
担信用风险的业务余额合计 2,841.96 亿元，较上年末减少 394.39 亿元）、
平安信托分布（自营资产和信托资产房地产业务占比近年来大幅下降，
2023 年平安信托房地产业分布金额降至 18.36 亿元，自营资产占比
5.78%；截至 2024 年 3 月，平安信托房地产信托资产占比仅约 1%）和
其他资产管理业务分部（主要系 2023 年，受宏观经济环境影响，信用
风险上扬、资本市场波动，使得部分资产承压。公司积极管理风险，主
动、审慎地计提拨备，并对部分项目进行重估值，使得资产管理业务盈
利下降。根据我们估算，其他资管业务 2022 年和 2023 年的亏损金额至
少为-48 亿元和-256.44 亿元）。中国平安不直接经营地产业务，但本次
地产松绑将有助于地产销售和投资降幅的收窄，虽然地产链业绩基本面
的改善不会一蹴而就，但是保险公司资产质量有望得到改善预期。 

 中国平安不仅仅只是保险股龙头，我们认为公司作为综合金融集团，有
望重分受益于本轮地产松绑对估值和业绩的双击。本轮保险股反弹先由
港股超跌反弹搭台，此后 1Q24 保险季报超预期和长端利率底部上行加
速确认反弹演绎，本次地产反弹有望带动板块和公司估值进一步修复向
上。近年来地产行业基本面持续下行对金融股整体估值拖累较大，中国
平安作为综合金融集团，作为金融股的看涨期权，有望充分受益于本次
地产估值掣肘打开。2024 年 4 月以来，H 股保险板块反弹强劲，其中中
国太保 H（60.9%）领涨，中国平安 H 股（37.5%）反弹幅度明显好于
中国平安 A（9.6%），主要系市场对地产基本面反弹难以形成一致性预
期，本次地产松绑有望强化市场预期共识的达成。 

 盈利预测与投资评级：地产估值掣肘打开，买入金融股的看涨期权。维
持盈利预测，我们预计公司 2024-26 年归母净利润为 1204、1541 和 1622

亿元，同比增速为 40.5%、28.0%和 5.2%，维持“买入”评级。 

 风险提示：长端利率持续下行，资管业务板块扭亏不及预期  
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1.   引言：5·17 央行地产松绑新政引发市场关注 

2022 年四季度以来，国家陆续出台各类房地产支持政策，统筹化解房地产领域风险，

尤其是中央政治局会议提出统筹研究消化存量房产和优化增量住房的政策措施。2024

年 5 月 17 日央行于中午先后发布 4 项地产松绑政策，下午陶玲副行长在国务院政策例

行吹风会上答记者问。 

近年来，央行从供需两端综合施策，促进房地产市场平稳运行。在供给端，出台“金

融 16 条”、“第二支箭”，优化经营性物业贷款政策，推出保交楼贷款支持计划、房企纾

困再贷款、租赁住房贷款支持计划等结构性货币政策工具。在需求侧，下调个人住房贷

款首付比例和利率政策下限，引导贷款市场报价利率下行，降低存量首套房贷利率。为

推动构建房地产发展新模式，央行新增 5000 亿元抵押补充贷款额度，支持保障性住房

等“三大工程”建设，完善住房租赁金融政策体系。 

图1：5•17 央行地产松绑新政一览 

 

数据来源：央行，东吴证券研究所 

此次地产政策供需端放松力度较大，市场反应较积极，近期地产股出现强劲反弹，

交易所地产债收盘多数上涨，万科多只债券涨幅居前。当前地产政策利好频出、政策细

节待明确、政策效果待观察，后续关注带看成交等数据反应、政策落实与操作细节、能

否有更多财政/准财政工具出台等。 

2.   中国平安主要地产敞口分析——保险资金篇 

中国平安保险资金的不动产投资。截至 2023 年末，中国平安保险资金投资组合中

不动产投资余额为 2,039.87 亿元，总投资资产占比约为 4.3%。该类不动产投资以物权

投资为主（包含直接投资及以项目公司股权形式投资的持有型物业），采用成本法计量，

在不动产投资中占比 78.4%，主要投向优质商业办公、物流地产、产业园、长租公寓等

收租型物业，以匹配负债久期，历史业绩稳定；此外，债权投资占比 17.3%，其他股权

投资占比 4.3%。 

一是设立3000亿元保障
性住房再贷款。 

•鼓励引导金融机构按照市场
化、法治化原则，支持地方国
有企业以合理价格收购已建成
未出售商品房，用作配售型或
配租型保障性住房，预计将带
动银行贷款5000亿元。 

二是降低全国层面个人
住房贷款最低首付比

例，将首套房最低首付
比例从不低于20%调整为
不低于15%，二套房最低
首付比例从不低于30%调

整为不低于25%。 

三是取消全国层面个人
住房贷款利率政策下
限。 

•首套房和二套房贷利率均不再
设置政策下限，实现房贷利率
市场化。 

•上述首付比例、房贷利率政策
调整后，各地可因城施策，自
主决定辖区内首套房和二套房
最低首付比例和房贷利率下
限，也可不再设置利率下限。 

四是下调各期限品种住
房公积金贷款利率0.25个
百分点。 

•调整后，五年以上首套房个人
住房公积金贷款利率为
2.85%，可更好满足住房公积
金缴存人住房需求。 
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图2：中国平安保险资金投资组合中不动产投资占比  图3：平安不动产投资主要构成（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

同时，中国平安集团旗下有多家按权益法核算的联营企业与合营企业涉及房地产业

务，主要包括中国金茂、华夏幸福置业、上海怡滨置业、广州璟仑房地产开发有限公司、

北京昭泰房地产开发和武汉市地安君泰房地产开发公司，上述公司合计 2023 年末账面

价值达 230.57 亿元。 

表1：2023 年末中国平安集团长期股权投资中涉房投资的子公司（按权益法核算的联营企业和合营企业） 

单位：百万元人民币 持股比例 计量 是否上市 期末账面价值 

中国金茂 13.18% 长股投 0817.HK 5,606 

华夏幸福置业 25.02% 长股投 600340.SH 1,740 

上海怡滨置业 41.80% 长股投 否 13,329 

广州璟仑房地产开发有限公司 39.92% 长股投 否 644 

北京昭泰房地产开发 24.95% 长股投 否 1,278 

武汉市地安君泰房地产开发 49.80% 长股投 否 460 

合计值 
   

23,057 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.   中国平安主要地产敞口分析——平安银行篇 

平安银行高度重视房地产行业授信的风险防范和质量管控。2023 年末，平安银行

房地产相关的实有及或有信贷、自营债券投资、自营非标投资等承担信用风险的业务余

额合计 2,841.96 亿元，较上年末减少 394.39 亿元；本集团理财资金出资、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合计

807.95 亿元，较上年末减少 87.74 亿元。 

（1）承担信用风险的涉房业务主要是对公房地产贷款余额 2,553.22 亿元，较上年

末减少 281.62 亿元。其中房地产开发贷 820.05 亿元，占平安银行发放贷款和垫款本金

总额的 2.4%，较上年末下降 0.4 个百分点，全部落实有效抵押，平均抵押率 40.9%，95.8%

分布在一、二线城市城区及大湾区、长三角区域；经营性物业贷、并购贷款及其他合计
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1,733.17 亿元，以成熟物业抵押为主，平均抵押率 48.7%，94.1%分布在一、二线城市城

区及大湾区、长三角区域。2023 年末，平安银行对公房地产贷款不良率 0.86%，较上年

末下降 0.57 个百分点。 

（2）不承担信用风险的涉房业务主要是合作机构管理代销信托及基金 340.85亿元，

较上年末减少 87.48 亿元，其中底层资产可对应至具体项目或有优质股权质押的产品规

模 239.54 亿元，88.5%分布在一、二线城市城区及大湾区、长三角区域，其他主要是高

等级私募债产品。 

表2：平安银行涉房业务承担信用风险情况统计 

单位：百万元 2021A 1H22 2022A 1H23 2023A 

承担信用风险的涉房业务 
     

对公房地产贷款余额 2,889.23 2,980.20 2,834.84 2759.16 2,553.22 

占本行发放贷款和垫款本金比例 9.4% 9.2% 8.5% 8.0% 7.5% 

公房地产贷款不良率 0.22% 0.77% 1.43% 1.01% 0.86% 

房地产开发贷 
 

1,057.51 927.11 892.21 820.05 

不承担信用风险的涉房业务 
     

代销信托及基金 
 

525.77 428.33 384.77 340.85 

合计值 2,889.23 3,505.97 3,263.17 3,143.93 2,894.07 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

平安银行持续聚焦房地产行业、集团大户等领域的风险，通过抓好关键动作、重点

大户管理，推动风险防范和化解。公司持续跟踪研判外部形势，及时调整业务导向和准

入规则，做好政策的动态检视与灵活调整。平安银行在年报中表示，公司将继续落实中

央政策导向和监管要求，重点支持保障性住房、刚需和改善型商品住房开发建设以及租

赁住房建设运营，一视同仁满足不同所有制房地产企业合理融资需求，积极对接落实城

市房地产融资协调机制，对符合商业化原则的名单内项目做好融资保障。同时，持续加

强房地产贷款管控，坚持项目封闭管理、贷管并重，实现对客户经营、项目进度、资产

状态、资金流向的全方位监控。 

4.   中国平安主要地产敞口分析——平安信托篇 

平安信托于近期发布 2023 年年报，公司在年报中提出当前房地产市场信用风险压

力较大，公司加快现有风险资产的退出。房地产行业景气度下降影响销售去化，弱质房

企出险数量持续增加，城投平台进一步强化隐性债务化解加快推进市场化转型，信托行

业面临的信用风险整体呈现上升趋势。 
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表3：平安信托公告对福宁 615 号信托计划  表4：中国平安对相关信托计划违约事项处理 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

平安信托的自营资产和信托资产房地产业务占比近年来大幅下降。平安信托自营资

产分布中，房地产业资产分布金额于 2020 年达到顶峰，金额为 59.3 亿元，自营资产占

比为 17.22%。此后持续下降，2023 年房地产业分布金额降至 18.36 亿元，自营资产占

比 5.78%。在平安信托的信托资产分布中，房地产业资产分布金额及占比在 2017-2019

年期间整体呈上升趋势，在 2019 年后持续下降，截至 2024 年 3 月，房地产信托资产占

公司整体资产管理规模的比重仅约 1%。 

图4：平安信托的自营资产分布中房地产业占比变化  图5：平安信托的信托资产分布中房地产业占比变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

平安信托对地产类信托产品搭建了预警、监控、处置全流程风险管控体系。公司对

地产市场环境、行业监管政策、同业展业方向、房企财务状况持续跟踪，不盲目抽贷、

断贷、压贷，强化主动管理能力，严格履行受托人职责，个别地产项目的延期不会影响

公司正常经营。信托业务方面，公司秉承对风险资产早发现、早处置的原则，加快存量

风险处置，严控新增风险项目，房地产风险压降取得了积极成效。针对房地产业务定期

进行压力测试，并设置专业化投后管理团队，定期对房地产业务进行专项排查；针对大

型企业集团和地方政府平台业务执行“一户一策”和“一区一策”风险策略和管控方案。 

3.进一步做好投资者信息及时披露。 

2.公司在积极联系资管接收方，寻找合适的方
式转让。进一步做好客户沟通解释工作。 

1.向产品发行资金方正荣地产诉讼顺利，胜诉
后推进法院执行。 
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5.   中国平安主要地产敞口分析——其他资管篇 

根据平安年报，公司主要通过平安证券、平安信托、平安融资租赁和平安资产管理

等公司经营资产管理业务。2022 年起，公司各期财报均不再披露资产管理业务分部主要

子公司的经营业绩。2023 年公司资产管理业务板块实现营运利润-195.22 亿元，大幅拖

累集团经营业绩。根据我们估算，其他资管业务 2022 年和 2023 年的亏损金额至少为-48

亿元和-256.44 亿元，主要与旗下平安不动产与平安海外（控股）有关。 

我们预计地产相关风险敞口暴露是导致近年来其他资管板块亏损的核心原因。公司

公告 2023 年，受宏观经济环境影响，信用风险上扬、资本市场波动，使得部分资产承

压。公司积极管理风险，主动、审慎地计提拨备，并对部分项目进行重估值，使得资产

管理业务盈利下降。2024 年资管业务经营压力将减轻，为未来的可持续增长奠定基础。

我们预计，随着央行 5·17 地产新政的落地，公司涉房业务经营压力有望缓解，其他资

管板块对经营业绩的拖累将会得到明显缓解。 

表5：中国平安集团营运利润 

单位：百万元 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 
2022 

（重述） 
2023A 

寿险及健康险业务 52,824 71,345 88,950 93,666 97,075 112,980 109,810 106,083 

财产保险业务 13,372 12,274 20,952 16,159 16,192 8,879 10,112 8,958 

银行业务 23,189 24,818 28,195 28,928 36,336 45,516 45,516 46,455 

资产管理业务 13,583 13,709 10,415 12,292 13,952 3,803 3,803 -19,522 

信托业务 3,957 3,012 2,598 2,479 229 
 

4,156 2,006 

证券业务 2,123 1,680 2,376 3,102 3,829 
 

4,448 4,117 

其他资管业务 7,503 9,017 5,441 6,711 9,894 
 

-4,800 -25,644 

金融科技与医疗科技 5,488 7,748 4,661 8,221 9,448 6,697 6,697 2,980 

合并抵消 -2,647 -4,090 -5,451 -3,595 -4,524 -4,965 -4,972 -3,137 

集团合并 105,809 125,804 147,722 155,670 168,479 172,910 170,966 141,818 

归母金额 94,708 112,573 132,955 139,470 147,961 148,365 146,895 117,989 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所；注：2022 年起，公司各期财报均不再披露资产管理业务分部主要子公

司的经营业绩，上表中其他资管业务分部经营数据根据子公司年报估算得到，特此说明 

表6：中国平安涉房投资的子公司一览表 

子公司名称 主要经营地 业务性质 
持股比例 注册资本（除特别说明

外，均以人民币元表示） 直接 间接 

中国平安保险海外（控股）有限公

司 
香港 投资控股 100.00% 

 
港币 7,085,000,000 

深圳市平安创新资本投资有限公司 深圳 投资控股 
 

99.88% 4,000,000,000 

平安不动产有限公司 深圳 物业管理和投资管理 
 

99.62% 21,160,523,628 

深圳平安商用置业投资有限公司 深圳 物业租赁和物业管理 
 

99.50% 1,810,000,000 

深圳市平安置业投资有限公司 深圳 房地产投资管理 
 

100.00% 1,310,000,000 

平安好房（上海）电子商务有限公

司 
上海 房地产经纪 

 
100.00% 1,930,000,000 
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深圳平安金融中心建设发展有限公

司 
深圳 物业租赁和物业管理 

 
99.51% 6,688,870,000 

沈阳盛平投资管理有限公司 沈阳 物业管理和投资管理 
 

99.51% 419,000,000 

中国平安证券（香港）有限公司 香港 投资控股 
 

96.55% 港币 663,514,734 

北京双融汇投资有限公司 北京 物业出租 
 

99.51% 256,323,143 

成都平安置业投资有限公司 成都 房地产投资管理 
 

99.51% 840,000,000 

杭州平江投资有限公司 杭州 不动产投资及物业管理 
 

99.51% 1,430,000,000 

安邦汇投有限公司 英国 房地产投资管理 
 

99.51% 英镑 90,000,160 

海逸有限公司 英国 房地产投资管理 
 

99.51% 英镑 133,000,000 

北京京平尚地投资有限公司 北京 物业出租 
 

99.51% 45,000,000 

广州市信平置业有限公司 广州 物业出租 
 

99.51% 50,000,000 

上海泽安投资管理有限公司 上海 房屋租赁 
 

99.51% 4,810,000,000 

PA Dragon LLC 美国 物流地产 
 

99.52% 美元 143,954,940 

上海葛洲坝阳明置业有限公司 上海 不动产投资及物业管理 
 

99.51% 20,000,000 

平安不动产资本有限公司 香港 投资平台 
 

99.62% 2,536,129,600 

Overseas W.H. Investment Company 

Limited 
开曼群岛 投资控股 

 
100.00% 美元 5,038,967,126 

深圳市平嘉投资管理有限公司 深圳 投资平台 
 

99.81% 5,000,000 

重庆优盛达房地产咨询有限公司 重庆 房地产咨询 
 

99.51% 12,537,286,000 

深圳恒创投资管理有限公司 深圳 投资平台 
 

99.62% 5,000,000 

上海来福士凯旋商业管理服务有限

公司 
上海 物业租赁和物业管理 

 
69.66% 2,208,601,418 

上海华庆房地产管理有限公司 上海 物业租赁和物业管理 
 

59.71% 美元 30,000,000 

北京新捷房地产开发有限公司 北京 物业租赁和物业管理 
 

69.66% 美元 24,500,000 

成都来福士实业有限公司 成都 物业租赁和物业管理 
 

69.66% 美元 217,700,000 

来福士（杭州）房地产开发有限公

司 
杭州 物业租赁和物业管理 

 
69.66% 美元 299,740,000 

宁波新鄞商业管理服务有限公司 宁波 物业租赁和物业管理 
 

69.66% 800,000,000 

北京金坤丽泽置业有限公司 北京 物业租赁和物业管理 
 

99.51% 3,380,000,000 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

6.   投资建议与风险提示 

中国平安不仅仅只是保险股龙头，我们认为公司作为综合金融龙头，有望重分受益

于本轮地产松绑对估值和业绩的双击。 

1）从对估值角度出发：长端利率为胜负手，地产估值掣肘打开。我们此前反复强

调，利率是本轮保险股反弹的胜负手。本次地产政策利好密集释放，进一步明确债券利

率下行空间进入尾声，近期长端利率有底部上行趋势有望延续。5 月 17 日起，第一批特

别国债开始发行，将持续 7 个月至 11 月底，从中期维度来看，随着债券供给进一步上

升，长端利率易上难下，后需关注地产链是否出现企稳信号。值得注意的是，4 月 23

日晚央行有关部门负责人接受《金融时报》记者采访，认为目前长期国债收益率与长期

经济增长预期背离。央行于 1Q24 货币政策执行报告中再次关注长债利率过快下行，提
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出“4 月末，30 年期国债到期收益率已回升至 2.5%以上，债券市场供需关系边际改善”，

以及“债券市场供求有望进一步趋于均衡，长期国债收益率与未来经济向好的态势将更

加匹配”。同时，本次地产政策利好密集释放，地产对保险板块估值掣肘有望被打开。 

图6：近期长端利率有底部上行迹象（单位：%）  图7：信用和期限利差均出现走阔（单位：BP） 

  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2）从对业绩角度出发。此次地产政策将有助于地产销售和投资降幅的收窄，但地

产链业绩基本面的改善不会一蹴而就。保险公司资产质量有望得到改善预期。 

图8：4 月以来 H 股保险股反弹力度高于 A 股，中国平安 A 股反弹力度较弱系地产预期压制（2024 年 5 月 17 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：AH 价差统计于 2024 年 5 月 17 日，计算方法为 H 股较 A 股折价幅度（H 股

股价*汇率折算/A 股股价-1） 

投资建议：地产估值掣肘打开，买入金融股最强看涨期权。本轮保险股反弹先由港

股超跌反弹搭台，此后 1Q24 保险季报超预期和长端利率底部上行加速确认反弹演绎，

本次地产反弹有望带动板块和公司估值进一步修复向上。2024 年 4 月以来，H 股保险板

块反弹强劲，其中太保 H（60.9%）领涨，平安 H 股（37.5%）反弹明显好于平安 A（9.6%），

主要受地产压制所致。中国平安不仅仅只是保险股龙头，我们认为公司作为综合金融龙

头，有望重分受益于本轮地产松绑对估值和业绩的双击，维持“买入”评级。 

风险提示：长端利率持续下行，资管业务板块扭亏不及预期  
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表7：中国平安净利润预测表 

（人民币百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  

一、营业收入 
     

 

保险服务收入 525,981 536,440 596,004 684,427 828,624  

银行业务利息净收入 131,096 118,947 132,154 151,761 183,734  

银行业务利息收入 228,784 227,552 252,818 290,327 351,493  

银行业务利息支出 (97,688) (108,605) (120,664) (138,566) (167,759)  

非保险业务手续费及佣金净收入 36,054 37,033 41,145 47,249 57,204  

非保险业务手续费及佣金收入 45,982 45,806 50,892 58,442 70,755  

非保险业务手续费及佣金支出 (9,928) (8,773) (9,747) (11,193) (13,551)  

非银行业务利息收入 115,933 118,503 131,661 151,194 183,048  

投资收益 38,612 36,891 40,987 47,068 56,984  

公允价值变动损益 (36,936) (9,039) (10,043) (11,533) (13,962)  

汇兑损益 3,144 120 133 153 185  

其他业务收入 63,166 71,771 79,740 91,570 110,863  

资产处置损益 311 563 626 718 870  

其他收益 2,994 2,560 2,844 3,266 3,954  

营业收入合计 880,355 913,789 1,015,251 1,049,360 1,106,307  

二、营业支出 
     

 

保险服务费用 (422,221) (440,178) (469,890) (500,261) (562,204)  

分出保费的分摊 (14,919) (14,179) (15,136) (16,114) (18,110)  

减：摊回保险服务费用 10,605 10,448 11,153 11,874 13,344  

承保财务损益 (99,933) (123,959) (132,326) (140,879) (158,323)  

减：分出再保险财务损益 564 542 579 616 692  

税金及附加 (3,414) (3,665) (3,912) (4,165) (4,681)  

业务及管理费 (76,401) (80,212) (85,626) (91,161) (102,448)  

提取保费准备金 (78) (230) (246) (261) (294)  

非银行业务利息支出 (22,698) (24,346) (25,989) (27,669) (31,095)  

其他业务成本 (27,101) (38,086) (40,657) (43,285) (48,644)  

其他资产减值损失 (1,367) (1,327) (1,417) (1,508) (1,695)  

信用减值损失 (80,553) (77,744) (82,992) (88,356) (99,296)  

营业支出合计 (737,516) (792,936) (846,460) (844,186) (891,118)  

三、营业利润 142,839 120,853 168,792 205,174 215,189  

加：营业外收入 359 816 353 276 281  

减：营业外支出 (863) (1,552) (857) (517) (527)  

四、利润总额 142,335 120,117 168,288 204,933 214,944  

减：所得税 (7,518) (10,843) (24,625) (25,333) (25,013)  

五、净利润 134,817 109,274 143,663 179,601 189,931  

归属于母公司股东的净利润 111,008 85,665 120,383 154,124 162,214  

数据来源：公司公告,东吴证券研究所 
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行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

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应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 
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