
 

 

平安银行(000001) / 股份制银行Ⅱ / 公司点评 / 2024.10.20 

请阅读最后一页的重要声明！ 

 
 

资产结构持续调整，息差降幅收窄  

证券研究报告 

投资评级:增持(维持)  核心观点 

  
基本数据 2024-10-18 

 收盘价(元) 12.04 

流通股本(亿股) 194.06 

 每股净资产(元) 21.67 

 总股本(亿股) 194.06 

 
 

最近 12 月市场表现 
 

  
 

分析师 刘斐然 

SAC 证书编号：S0160522120003 

liufr@ctsec.com 

  
 

相关报告 

1. 《零售资产质量改善，业绩增长仍待

零售复苏》   2023-10-25 

2. 《中收持续回暖，静待零售复苏》   

2023-08-24 

3. 《业绩表现符合预期，静待经济修复

弹性》   2023-04-25   

 
 
❖ 事件：10 月 18 日，平安银行披露 2024 年三季报。1-3Q24 实现营收 1,115.82

亿元，同比下降 12.6%；实现归母净利润 397.29 亿元，同比增长 0.2%。  

❖ 息差压力仍大，拨备反哺支撑业绩。1）利息收入承压。1-3Q24 生息资产

平稳增长，贡献业绩 4.6pct，但息差压力大仍大拖累业绩 25.2pct。2）投资收

益亮眼，其他非息贡献业绩。债市行情下，1-3Q24 投资损益同比+63.1%，支

撑其他非息收入高增贡献业绩 7.6pct。3）拨备继续反哺利润，调整拨备计提

反哺利润，贡献业绩 11.1pct，幅度较 1H24 末的 14.4pct 有所下降。 

❖ 零售规模继续压降，存款定期化趋势延续。3Q24 末贷款总额 33,833 亿元，

同比-1.3%。公司积极应对个贷需求和资产质量的波动，对公、零售分别同比

多增 19 亿元、多减 164 亿元。对公端做精行业，3Q24 末四大基础行业、三

大新兴行业贷款余额分别同比+38.0%、+47.3%。零售端持续围绕扩大中低风

险业务占比，Q3 仅住房贷环比正增。存款方面仍呈现定期化趋势，Q3 日均规

模口径定期存款占比约 69.2%，环比+1.6pct，其中对公活期存款受规范“手工

补息”影响，占比环比下降 1.9pct 至 22.1%，是存款定期化主要原因。  

❖ 息差降幅环比收窄。3Q24 净息差 1.87%，环比下降 4bp，降幅较 Q2 的下降

10bp 明显收窄。具体来看，在外部 LPR 利率下调、有效需求不足，内部公司

压降零售规模影响下，3Q24 贷款收益率环比下降 14bp 至 4.51%，但降幅较

Q2 的 29bp 明显收窄。存款方面挂牌利率调降效果持续显现，3Q24 存款成本

率 2.03%，环比下降 12bp，支撑计息负债成本率环比下降 10bp，但受存款定

期化趋势和负债结构性因素影响，负债成本率的优化待进一步显现。 

❖ 资产质量稳健。3Q24 末零售端不良率 1.43%，环比基本持平，其中信用卡、

消费贷不良率有所优化；对公地产不良率 1.34%，受外部环境、个别房企资金

面紧张影响环比提升 8bp，但整体对公不良率 0.66%，环比持平。  

❖ 投资建议：平安银行顺应外部环境变化，扩大中低风险客群占比，中长期业

务基本盘有支撑。随货币财政政策持续发力，有望支撑居民收入预期改善，

公司作为零售银行有望受益。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润同比增长

0.1%、2.1%、4.1%，对应 2024-2026 年 PB 估值 0.54 倍、0.50 倍、0.46 倍。 

❖ 风险提示：经济复苏不及预期，政策力度不及预期，资产质量恶化。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 179,895 164,699 144,953 145,365 150,026 

收入增长率(%) 6.2  -8.4  -12.0  0.3  3.2  

归母净利润(百万元) 45,516 46,455 46,501 47,484 49,415 

净利润增长率(%) 25.3  2.1  0.1  2.1  4.1  

EPS(元/每股) 2.35  2.39  2.40  2.45  2.55  

PE  5.13  5.03  5.02  4.92  4.73  

ROE(%) 13.19  13.19  12.11  11.11  10.52  

PB 0.64  0.58  0.54  0.50  0.46  
 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 10 月 18 日收盘价计算） 
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1 息差压力仍大，拨备反哺支撑业绩。 

业绩维持正增。平安银行 1-3Q24 实现营收 1,115.82 亿元，同比下降 12.6%,增速

较 1H24提升 0.4pct，其中 3Q24单季度实现营业收入 344.50亿元，同比下降 11.7%；

实现归母净利润 397.29 亿元，同比增长 0.2%，较 1H24 下降 1.7pct，其中 3Q24

单季度归母净利润 138.50 亿元，同比下降 2.8%。 

图1.营收和归母净利润同比增速  图2.累计业绩同比增速 VS. 行业平均 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

分拆业绩贡献因素：1）利息收入承压。1-3Q24 生息资产平稳增长，贡献业绩 4.6pct，

但息差压力大仍大拖累业绩 25.2pct。2）投资收益亮眼，其他非息贡献业绩。债

市行情下，1-3Q24 实现投资损益 183.72 亿元，同比+63.1%，支撑其他非息收入

实现 52.5%的高增，贡献业绩 7.6pct。3）拨备继续反哺利润，调整拨备计提反哺

利润，贡献业绩 11.1pct，幅度较 1H24 末的 14.4pct 有所下降。 

表1.业绩归因分析 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

2  零售规模继续压降，存款定期化趋势延续 

资产端结构持续调整。3Q24 末贷款总额 33,833 亿元，同比-1.3%。结构上公司积

极应对个贷需求和资产质量的波动，持续调整资产结构，Q3 单季度对公、零售贷

款分别新增 107 亿元、减少 340 亿元，同比多增 19 亿元、多减 164 亿元，对公贷
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款在贷款总额中的占比已提升至 42.0%。具体来看，对公端做精行业、做精客户，

四大基础行业:基础设施、汽车生态、公用事业、地产 1-3Q24 新发放贷款 3,176

亿元，同比+38.0%；三大新兴行业：新制造、新能源、新生活 1,578 亿元，同比

+47.3%。零售端持续围绕扩大中低风险业务占比，效果显著，Q3 仅信用卡、消

费贷、经营贷规模分别环比下降 179 亿元、116 亿元、105 亿元，仅住房贷环比正

增 60 亿元。 

负债端存款定期化趋势仍存。存款方面，3Q24末存款规模35,338亿元，同比+2.3%，

结构上来看，存款仍呈现定化趋势，Q3 日均规模口径下定期存款占比约 69.2%，

环比 Q2 提升 1.6pct，其中对公活期存款受规范“手工补息”影响，占比环比下降

1.9pct 至 22.1%，是存款定期化主要原因，而个人活期存款得益于围绕投资理财、

代发工资、支付结算等业务场景拓展低成本存款，在存款中占比环比略有提升。 

图3.规模扩张同比增速 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

3 息差降幅环比收窄 

平安银行 3Q24 净息差 1.87%，环比下降 4bp，降幅较 Q2 的下降 10bp 明显收窄。

具体来看，在外部 LPR 利率下调、有效需求不足，内部公司压降零售规模影响下，

3Q24 贷款收益率环比下降 14bp 至 4.51%，但降幅较 Q2 的 29bp 明显收窄。存款

方面挂牌利率调降效果持续显现，3Q24 存款成本率 2.03%，环比下降 12bp，支撑

计息负债成本率环比下降 10bp，但受存款定期化趋势和负债结构性因素影响，负

债成本率的优化待进一步显现。 
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图4.净息差（最新口径）VS. 行业平均 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

4 中收业务承压，其他非息维持高增 

中收业务持续承压。Q3 增量政策出台前，资本市场表现相对平淡，影响公司权益

类基金销售，叠加银保渠道降费影响，1-3Q24 实现财富管理手续费收入 34.28 亿

元，同比下滑 39.2%。客户数方面，Q3 公司财富客户数 142.43 万户环比持平，私

行客户数 9.36 万户，环比略有增加。 

其他非息收入维持高增。债市行情下，1-3Q24 实现投资损益 183.72 亿元，同比

+63.1%，支撑公司实现其他非息收入 203.25 亿元，增速达 52.5%。 

表2.非息收入增长情况 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

5 资产质量稳健，前瞻指标略有上浮 

资产质量总体稳健。3Q24 末不良率、关注率、逾期率分别为 1.06%、1.97%、1.54%，

环比 1H24 末-1bp、+12bp、+15bp，前瞻指标有所波动或主要系零售端经济波动

影响居民收入稳定性所致。具体来看，零售端 3Q24 末不良率 1.43%，环比基本持

平，其中公司信用卡、消费贷不良率分别环比-6bp、-20bp 有所优化，住房贷、经

营贷不良上浮。对公端，3Q24 末对公地产不良率 1.34%，受外部环境、个别房企
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累计（YoY） 2023/9/30 2023/12/31 2024/3/31 2024/6/30 2024/9/30

净手续费及佣金收入 2.5% -2.6% -19.1% -20.6% -18.5%

手续费及佣金收入 -3.2% -7.2% -20.7% -22.6% -20.6%

手续费及佣金支出 -25.8% -25.6% -30.4% -33.5% -32.4%

净其他非息收入 -28.0% -11.7% 56.7% 56.7% 52.5%

投资损益 4.1% 21.2% 42.4% 68.0% 63.1%

公允价值变动损益 -82.4% -128.5% 2811.1% 138.8% 153.3%

汇兑损益 -81.0% -85.4% -97.8% -92.0% -85.8%

其他业务收入 95.6% 74.1% -65.1% -45.0% -42.6%
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资金面紧张影响环比提升 8bp，但整体对公不良率 0.66%，环比持平。3Q24 末拨

备覆盖率 251%，环比下降 13pct，风险抵补能力仍充足。 

图5.资产质量指标变化情况  图6.不良率 VS.行业平均 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

图7.拨备覆盖率 VS.行业平均 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

6 投资建议 

平安银行顺应外部环境变化，主动调整贷款业务结构，扩大中低风险客群、产品

占比，中长期业务基本盘有支撑。随货币财政政策持续发力，有望支撑居民收入

预期改善，平安银行作为零售银行有望受益。我们预计公司 2024-2026 年归母净

利润同比增长 0.1%、2.1%、4.1%，对应 2024-2026 年 PB 估值 0.54 倍、0.50 倍、

0.46 倍。 

 

7 风险提示 

经济复苏不及预期，政策力度不及预期，资产质量恶化。 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 

 利润表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   收入增长 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利息收入 130,130  117,991  94,653  92,419  94,433    归母净利润增速 25.3% 2.1% 0.1% 2.1% 4.1% 

净手续费及佣金收入 30,208  29,430  24,280  25,494  26,768    拨备前利润增速 7.4% -9.1% -11.3% 1.0% 3.8% 

净其他非息收入 19,557  17,278  26,021  27,452  28,824    税前利润增速 24.8% 0.8% 0.1% 2.1% 4.1% 

营业收入 179,895  164,699  144,953  145,365  150,026    营业收入增速 6.2% -8.4% -12.0% 0.3% 3.2% 

营业税及附加 1,727  1,718  1,400  1,379  1,403    净利息收入增速 8.1% -9.3% -19.8% -2.4% 2.2% 

业务管理费 49,387  45,959  39,767  39,178  39,854    手续费及佣金增速 -8.6% -2.6% -17.5% 5.0% 5.0% 

拨备前利润 128,559  116,812  103,583  104,604  108,561    营业费用增速 3.1% -6.7% -13.7% -1.5% 1.7% 

计提拨备 71,306  59,094  45,818  45,617  47,176    规模增长 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

税前利润 57,253  57,718  57,765  58,987  61,385    生息资产增速 8.4% 4.9% 4.6% 6.7% 8.5% 

所得税 11,737  11,263  11,264  11,502  11,970    贷款净额增速 8.6% 2.4% 5.7% 8.4% 10.2% 

归母净利润 45,516  46,455  46,501  47,484  49,415    同业资产增速 52.9% 55.3% 9.2% 0.2% -1.4% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   证券投资增速 5.7% 2.5% 1.7% 6.7% 8.5% 

贷款总额 3,329,161  3,407,509  3,602,372  3,894,843  4,282,798    计息负债增速 7.3% 5.5% 4.2% 6.7% 8.6% 

同业资产 273,811  425,134  464,096  464,996  458,655    存款增速 12.1% 3.2% 4.9% 8.2% 8.6% 

证券投资 1,356,596  1,390,905  1,414,927  1,509,727  1,638,054    同业负债增速 16.1% 17.7% -0.8% -0.4% 0.8% 

生息资产 5,157,942  5,410,812  5,659,709  6,038,910  6,552,217    股东权益增速 9.9% 8.7% 6.8% 6.6% 6.5% 

非生息资产 163,572  176,304  185,119  194,375  204,094    营业收入结构 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

总资产 5,321,514  5,587,116  5,844,829  6,233,285  6,756,311    净利息收入 72.34% 71.64% 65.30% 63.58% 62.94% 

客户存款 3,352,266  3,458,287  3,626,989  3,925,160  4,262,066    净手续费及佣金收入 16.79% 17.87% 16.75% 17.54% 17.84% 

其他计息负债 1,357,854  1,512,113  1,554,424  1,603,234  1,740,844    净其他非息收入 10.87% 10.49% 17.95% 18.88% 19.21% 

计息负债 4,710,120  4,970,400  5,181,413  5,528,394  6,002,909    利息收入结构 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

非计息负债 176,714  144,388  158,827  166,768  180,110    现金及存放中央银行款项 1.62% 1.69% 1.58% 1.44% 1.30% 

总负债 4,886,834  5,114,788  5,340,240  5,695,163  6,183,019    同业资产 2.10% 3.86% 4.69% 4.60% 4.22% 

股东权益 434,680  472,328  504,588  538,123  573,292    贷款净额 82.29% 80.77% 80.37% 80.87% 81.50% 

每股指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   债券投资 13.99% 13.68% 13.36% 13.09% 12.98% 

每股收益(元) 2.35  2.39  2.40  2.45  2.55    利息支出结构 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

每股拨备前利润(元) 6.62  6.02  5.34  5.39  5.59    同业负债（含央行借款） 12.46% 15.55% 15.96% 15.04% 14.00% 

每股净资产(元) 18.80  20.74  22.40  24.13  25.94    吸收存款 67.82% 68.91% 68.34% 69.07% 69.56% 

每股总资产(元) 274.22  287.91  301.19  321.21  348.16    应付债券 19.72% 15.54% 15.70% 15.89% 16.44% 

P/E 5.13  5.03  5.02  4.92  4.73          

P/PPOP 1.82  2.00  2.26  2.23  2.15    资产质量 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

P/B 0.64  0.58  0.54  0.50  0.46    不良贷款率 1.05% 1.06% 1.05% 1.04% 1.04% 

P/A 0.04  0.04  0.04  0.04  0.03    拨贷比 3.04% 2.94% 2.66% 2.37% 2.13% 

利率指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   拨备覆盖率 290.28% 277.63% 253.37% 228.30% 205.93% 

净息差(NIM) 2.62% 2.23% 1.71% 1.58% 1.50%   信贷成本 2.33% 1.78% 1.38% 1.30% 1.24% 

净利差(Spread) 2.45% 2.04% 1.50% 1.38% 1.32%               

贷款利率 6.05% 5.60% 5.21% 4.79% 4.49%   资本状况 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

存款利率 2.11% 2.22% 2.45% 2.27% 2.14%   资本充足率 13.01% 13.01% 13.43% 14.05% 14.05% 

生息资产收益率 4.62% 4.31% 4.00% 3.70% 3.50%   核心一级资本充足率 8.64% 8.64% 9.22% 9.92% 10.01% 

计息负债成本率 2.17% 2.26% 2.50% 2.32% 2.18%   资产负债率 91.83% 91.55% 91.37% 91.37% 91.51% 

盈利能力 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         

ROAA 0.89% 0.89% 0.85% 0.81% 0.79%   其他指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

ROAE 13.19% 13.19% 12.11% 11.11% 10.52%   总股本（百万股） 19,406  19,406  19,406  19,406  19,406  

拨备前利润率 2.51% 2.14% 1.81% 1.73% 1.67%         
  

资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 10 月 18 日收盘价计算）     
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