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平安银行（000001.SZ）
零售风险缓释，至暗时刻已过

投资要点：

 核心管理层落定，组织架构调整到位

新行长从业经验丰富，且与平安集团协同的能力强。公司现任行

长冀光恒先生于 2023年 6月正式任职。在加入中国平安之前，冀光恒

先生曾任沪农商行董事长、浦发银行副行长、工商银行北京分行副行

长，具有丰富的银行业管理经验。2020年 4月，冀光恒先生加入中国

平安，之后曾任中国平安上海总部总经理、陆金所董事长、中国平安

党委副书记等，因此也具有较强的集团资源调度能力。

新行长上任后启动组织架构改革，旨在强化总行赋能、分行自主

经营的主体责任，以提高对经营环境的适应能力。一是精简总行，部

门数量由原先 43 个缩减至 32个，提升总行服务能力。平安银行取消

行业事业部制度，理顺条线和分行的关系，经营模式从条线为主，转

向以分行为主。二是做强分行，支持分行壮大客群基础，提升综合化

经营。在过去，分行行长不直接负责零售业务，改革后分行行长全面

主管业务，允许分行在经营过程中发挥更多的主体作用。与此同时，

将资源重点倾斜给重点区域的分行。平安银行根据不同的地区、不同

等级进行差异化资源配置，将资源向重点分行倾斜。我们认为，在当

前信贷需求疲弱、银行“内卷”加剧的背景下，增强总行的服务能力、

提高分行的战斗能力，“让听得见炮声的人指挥战斗”有望更好地适

应经营环境的变化。

组织架构及人事调整基本完成，经营迈入正轨。平安银行的组织

架构调整的优先级从高到低分别是总行重点部门、主力地区分行、中

等地区分行、落后地区分行。从近一年的人事变动来看，平安银行的

调整已经覆盖到欠发达地区，结合冀行长的公开发言，可以判断组织

架构及干部调整基本已经接近尾声。

 零售业务结构调整，但战略主导地位不变

零售信贷结构优化，对公业务阶段性补位。在经济下行时，居民

部门的资产负债表有所恶化，因此平安银行过往较为下沉的零售业务

蕴含着极大的风险，零售金融业务的营收以及净利润均明显承压。在

此背景下，有必要调整零售业务结构，提高经营的稳健度。具体体现

为，一方面等高风险业务到期后逐步清退，另一方面是边际上发力中

低风险的资产投放。在零售业务调整的转型期，需要对公业务阶段性

补位，来填补零售业务的缺口，避免贷款严重收缩，为零售转型争取

更多的时间与空间。

以零售为主导的核心战略延续。市场可能会担忧或者质疑平安银

行的战略是否开始摇摆，向对公业务倾斜。我们认为，平安银行的战

略仍然坚持以零售业务为主导，过往也已经积累了庞大的零售客群，

具备坚实的基础和巨大的发展潜力。只是在新的零售增长点建立起来

之前，还需要对公业务阶段性补位，缓解零售业务带来的缩表压力。

 零售结构调整带来阵痛，业绩增长阶段性承压

规模：贷款规模有所收缩。截至 2024年 9月末，平安银行贷款余

额较年初减少约 242 亿元，这主要受压降零售高风险贷款的影响。其

中，零售贷款余额下滑 1904亿元，分产品来看，信用卡、消费贷款、

经营贷款的余额分别收缩 610亿元、684亿元、699亿元。对公业务积

极补位，贷款规模新增 1661亿元，主要投向制造业、批零业及基建行

业，但仍然未能完全补上零售压降的缺口。

买入（首次评级）

基本数据
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价格：净息差大幅下滑。2023年、2024年上半年，平安银行净息

差同比降幅分别为 37bp、59bp，明显大于上市股份行同期平均降幅

（22bp、18bp）。资产端，零售贷款收益率明显下行。2023年以前，

零售贷款利率区间为 7%~8%，目前已经下滑至 5%~6%区间。负债端，

存款成本率也在加速改善，部分对冲了资产端收益率下行，但是整体

净息差收窄的压力仍较大。

业绩：阶段性承压。在量、价齐跌的背景下，业绩大幅下行。2024
年前三季度，营收增速为-12.6%，在上市银行中垫底，归母净利润在

拨备反哺下，勉力维持 0.2%的正增长。

风险：零售不良快速生成。平安银行不良生成率持续提升，并于

2023年达到峰值。2024年前三季度，不良贷款生成率为 1.69%，处于

较高水平。具体来看，零售非房贷款贡献七成左右的不良。以典型产

品信用卡为例，由于客群较为下沉，不良快速生成，进而推高不良率。

截至 2024年 9月末，信用卡不良率为 2.64%，保持高位。

 零售风险缓释，至暗时刻已过

平安银行自 2023年 6月推进零售结构调整，至今已接近一年半，

我们预计到 2024年底高风险零售资产基本出清。展望 2025年，零售

不良生成的压力有所缓解，基本面受零售业务结构调整的压制也会边

际减轻。

生息资产增速有望回升。零售端，高风险资产的压降基本结束，

中低风险贷款有望逐渐投放上量，而且未来随着零售需求的恢复，也

会带来一定的增量空间。对公端，持续发力总分行战略客群，培育新

的增长动能。综合来看，贷款增速有望回升。我们预计，2024-2026年，

平安银行的生息资产增速分别为 4.0%、5.0%、10.0%。

净息差降幅回归至行业一般水平。随着资产结构调整逐渐进入尾

声，以及负债端成本继续加速改善，2025年净息差降幅有望回归到股

份行一般水平，对基本面的压制也有望减轻。我们预计 2024-2026 年

净息差分别为 1.92%、1.72%、1.57%。

零售不良生成压力相较今年有所缓解。考虑到 2024年高风险零售

资产已经被大幅压降，资质较差的客群风险已经充分暴露。展望 2025
年，只要居民部门资产负债表没有出现显著的恶化，那么零售不良生

成压力将有所缓解，进而减轻拨备计提压力，对业绩形成一定的提振

作用。

综上，我们预计公司 2025年的业绩压力相较 2024 年有望减轻，

2024-2026年营业收入增速分别为-11.9%、-4.7%、0.3%，归母净利润

增速分别为 0.0%、0.5%、4.5%。

 投资建议

我们认为，当前平安银行悲观预期消化充分，基本面至暗时刻已

过，明年在高风险零售资产出清的背景下，不良生成有望放缓，业绩

边际改善。综合来看，攻守兼备，首次覆盖给予“买入”评级。

悲观预期已反映充分。从估值来看，最新 PB 估值为 0.53倍，在

近 5年、10年分别处于 17%、9%分位数。从仓位来看，主动偏股型基

金对平安银行的持仓接近于 0%。从股息来看，最新动态股息率高达

6.38%，在 A股上市银行中最高。

高风险零售资产基本出清，至暗时刻已过。2024年高风险零售资

产大幅出清，已经消化了极大的压力，2025年业绩的压制有望解除。

在零售信贷环境没出现明显恶化的前提下，明年不良生成有望持续放

缓。

具备正向期权价值。平安银行把握顺周期的能力较强。展望后续，

如果房地产、消费等领域出现边际的正向变化，预计会对其形成较强

的催化作用。但如果没有出现边际改善，平安银行仍然可以依靠不良

的消化、业绩触底实现估值的修复。
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 风险提示

高风险零售资产出清进度不达预期；零售不良加速暴露；宏观经

济复苏低于预期。

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（亿元） 1,799 1,647 1,450 1,382 1,386

增长率（%） 6.2 -8.4 -11.9 -4.7 0.3

归属母公司股东净

利润（亿元）

456 464 464 466 487

增长率（%） 29.6 1.8 0.0 0.5 4.5

每股收益 2.20 2.25 2.39 2.40 2.51

PE 5.17 5.06 4.76 4.74 4.54

PB 0.61 0.55 0.51 0.47 0.44

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所
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1 核心管理层落定，组织架构调整到位

新行长从业经验丰富，且与平安集团协同的能力强。公司现任行长冀光恒先生

于 2023年 6月正式任职。在加入中国平安之前，冀光恒先生曾任沪农商行董事长、

浦发银行副行长、工商银行北京分行副行长，具有丰富的银行业管理经验。2020年

4月，冀光恒先生加入中国平安，之后曾任中国平安上海总部总经理、陆金所董事长、

中国平安党委副书记等，因此也具有较强的集团资源调度能力。

新行长上任后启动组织架构改革，旨在强化总行赋能、分行自主经营的主体责

任，以提高对经营环境的适应能力。一是精简总行，部门数量由原先 43个缩减至 32

个，提升总行服务能力。平安银行取消行业事业部制度，理顺条线和分行的关系，

经营模式从条线为主，转向以分行为主。公司金融板块全面取消事业部制，将政府

金融部、六大行业事业部合并为战略客户部。零售金融板块同样取消事业部制，包

括零售片区销售推动部、保险金融事业部、普惠金融事业部、汽车消费金融中心、

信用卡中心等。我们认为，在当前信贷需求疲弱、银行“内卷”加剧的背景下，增

强总行的服务能力、提高分行的战斗能力，“让听得见炮声的人指挥战斗”有望更

好地适应经营环境的变化。

二是做强分行，支持分行壮大客群基础，提升综合化经营。在过去，分行行长

不直接负责零售业务，改革后分行行长全面主管业务，允许分行在经营过程中发挥

更多的主体作用。与此同时，将资源重点倾斜给重点区域的分行。平安银行根据不

同的地区、不同等级进行差异化资源配置，将资源向重点分行倾斜。截至 2024年 9

月 30日，平安银行的营业机构（总行、分行及专营机构）合计 1167家，较 2023年

6月末减少 38家。我们认为，在零售金融环境尤为疲弱的环境下，赋予分行更大的

自主权，有利于提高分行在业务拓展及客户服务上的积极性。与此同时，差异化的

资源配置能够提升重点分行的战斗力，提高全行运作的效率。

组织架构及人事调整基本完成，经营迈入正轨。平安银行的组织架构调整的优

先级从高到低分别是总行重点部门、主力地区分行、中等地区分行、落后地区分行。

从近一年的人事变动来看，平安银行的调整已经覆盖到欠发达地区，结合冀行长的

公开发言，可以判断组织架构及干部调整基本已经接近尾声。

图表 1：近一年，平安银行分行行长变动

平安银行分行 金管局核准日期 对应资产规模

（亿元，截至 2024H1）
汕头分行 2024/12/5 21.7

呼和浩特分行 2024/10/23 73.7
福建自贸试验区福州片区分行 2024/9/30 28.9

绵阳分行 2023/11/20 51.3

数据来源：国家金融监督管理总局、公司公告、华福证券研究所。。

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 6 请务必阅读报告末页的声明

公司首次覆盖 | 平安银行

2 零售业务结构调整，但战略主导地位不变

2.1 零售信贷结构优化，对公业务阶段性补位

在经济下行时，居民部门的资产负债表有所恶化，因此平安银行过往较为下沉

的零售业务蕴含着极大的风险，零售金融业务的营收以及净利润均明显承压。在此

背景下，有必要调整零售业务结构，提高经营的稳健度。具体体现为，一方面等高

风险业务到期后逐步清退，另一方面是边际上发力中低风险的资产投放。

在零售业务调整的转型期，需要对公业务阶段性补位，来填补零售业务的缺口，

避免贷款严重收缩，为零售转型争取更多的时间与空间。

图表 2：平安银行营业收入分部结构

数据来源：公司公告、华福证券研究所。注：零售金融业务分部涵盖向个人客户提供的金融产品和服务；批发金融

业务分部涵盖向公司类客户、政府机构和同业机构提供金融产品和服务。

图表 3：平安银行净利润分部结构

数据来源：公司公告、华福证券研究所。
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2.2 以零售为主导的核心战略延续

市场可能会担忧或者质疑平安银行的战略是否开始摇摆，向对公业务倾斜。我

们认为，平安银行的战略仍然坚持以零售业务为主导，过往也已经积累了庞大的零

售客群，具备坚实的基础和巨大的发展潜力。只是在新的零售增长点建立起来之前，

还需要对公业务阶段性补位，缓解零售业务带来的缩表压力。

图表 4：上市银行零售贷款占总贷款的比重（截至 2024年 6月末）

数据来源：ifind、华福证券研究所

图表 5：部分股份行零售客户数及 AUM（截至 2024年 6月末）

股份行

零售 较 2024 年初增速

客户数

(户)

客户资产规模

(亿元)

户均规模

（万元/户）
客户数 客户资产规模

招商银行 202,000,000 142,031 7.0 2.5% 6.6%

兴业银行 104,000,000 48,800 4.7 3.2% 1.9%

中信银行 141,000,000 44,200 3.1 3.1% 4.4%

平安银行 126,190,800 41,206 3.3 0.6% 2.2%

民生银行 132,033,100 28,856 2.2 2.6% 5.7%

光大银行 154,920,700 28,700 1.9 1.8% 5.4%

华夏银行 33,465,000 9,769 2.9 2.1% 4.8%

浙商银行 30,753,500 - - 14.8% -
数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所。注：“-”表示上市公司未披露对应数据。
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图表 6：部分股份行私行客户数及 AUM（截至 2024年 6月末）

股份行

私人银行 较 2024 年初增速

客户数

(户)

客户资产规模

(亿元)

户均规模

（万元/户）
客户数 客户资产规模

招商银行 158,434 - - 6.4% -

平安银行 93,500 19,449 2,080 3.7% 1.5%

中信银行 79,800 11,163 1,399 8.0% 8.2%

兴业银行 74,100 9,163 1,237 7.2% 7.2%

光大银行 66,985 - - 5.5% -

民生银行 60,165 8,393 1,395 7.6% 8.0%

华夏银行 16,000 - - 8.9% -

浙商银行 14,084 2,049 1,455 15.6% 12%
数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所。注：“-”表示上市公司未披露对应数据。

3 零售结构调整带来阵痛，业绩增长阶段性承压

3.1 规模：贷款规模有所收缩

截至 2024年 9月末，平安银行贷款余额较年初减少约 242亿元，这主要受压降

零售高风险贷款的影响。其中，零售贷款余额下滑 1904亿元，分产品来看，信用卡、

消费贷款、经营贷款的余额分别收缩 610亿元、684亿元、699亿元。对公业务积极

补位，贷款规模新增 1661亿元，主要投向制造业、批零业及基建行业，但仍然未能

完全补上零售压降的缺口。
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图表 7：平安银行贷款增速的拆分以及贷款结构变化

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所

图表 8：平安银行零售贷款余额变化（单位：亿元） 图表 9：平安银行零售贷款结构变化

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所。注：2023 年 6月末、

2023 年 9月末经营贷、消费贷余额未披露。下同，不再赘述。

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所。
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3.2 价格：净息差大幅下滑

2023年、2024年上半年，平安银行净息差同比降幅分别为 37bp、59bp，明显大

于上市股份行同期平均降幅（22bp、18bp）。

资产端，零售贷款收益率明显下行。2023年以前，零售贷款利率区间为 7%~8%，

目前已经下滑至 5%~6%区间。负债端，存款成本率也在加速改善，部分对冲了资产

端收益率下行，但是整体净息差收窄的压力仍较大。

图表 10：平安银行单季净息差走势及同比降幅

数据来源：公司公告、华福证券研究所

图表 11：平安银行贷款收益率降幅趋缓 图表 12：平安银行存款利率加速下行

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所 数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所。注：2023Q1，受外币市场

利率上升等因素影响，外币存款成本率有所上升。
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在量、价齐跌的背景下，业绩阶段性承压。2024年前三季度，营收增速为-12.6%，

在上市银行中垫底，归母净利润在拨备反哺下，勉力维持 0.2%的正增长。

图表 13：平安银行处于转型阵痛期，营收、归母净利润同比增速承压

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所

3.3 风险：零售不良快速生成

平安银行不良生成率持续提升，并于 2023年达到峰值。2024年前三季度，不良

贷款生成率为 1.69%，处于较高水平。具体来看，零售非房贷款贡献七成左右的不良。

以典型产品信用卡为例，由于客群较为下沉，不良快速生成，进而推高不良率。

截至 2024年 9月末，信用卡不良率为 2.64%，保持较高水平。
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图表 14：零售非房贷款贡献平安银行七成左右的不良

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所

图表 15：不良贷款生成率处于高位

数据来源：公司公告、华福证券研究所。
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图表 16：平安银行信用卡不良率处于历史高位

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所。

4 零售风险缓释，至暗时刻已过

平安银行自 2023年 6月开始推进零售结构调整，至今已接近一年半，我们预计

2024年高风险零售资产基本出清。展望 2025年，零售不良生成的压力有所缓解，基

本面受零售业务结构调整的压制也会边际减轻。

生息资产增速有望回升。零售端，高风险资产的压降基本结束，中低风险贷款

有望逐渐投放上量，而且未来随着零售需求的恢复，也会带来一定的增量空间。对

公端，持续发力总分行战略客群，培育新的增长动能。综合来看，贷款增速有望回

升。我们预计，2024-2026年，平安银行的生息资产增速分别为 4.0%、5.0%、10.0%。

图表 17：平安银行贷款增速变化

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所。
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净息差降幅回归至行业一般水平。随着资产结构调整逐渐进入尾声，以及负债

端成本继续加速改善，2025年净息差降幅有望回归到股份行一般水平，对基本面的

压制也有望减轻。我们预计 2024-2026年净息差分别为 1.92%、1.72%、1.57%。

零售不良生成压力相较今年有所缓解。考虑到 2024年高风险零售资产已经被大

幅压降，资质较差的客群风险已经充分暴露。展望 2025年，只要居民部门资产负债

表没有出现显著的恶化，那么零售不良生成压力将有所缓解，进而减轻拨备计提压

力，对业绩形成一定的提振作用。

综上，我们预计公司 2025年的业绩压力相较 2024年有望减轻，2024-2026年营

业收入增速分别为-11.9%、-4.7%、0.3%，归母净利润增速分别为 0.0%、0.5%、4.5%。

5 投资建议

我们认为，当前平安银行悲观预期消化充分，基本面至暗时刻已过，明年在高

风险零售资产出清的背景下，不良生成有望放缓，业绩边际改善。综合来看，攻守

兼备，首次覆盖给予“买入”评级。

悲观预期已反映充分。从估值来看，最新 PB估值为 0.53倍，在近 5年、10年

分别处于 17%、9%分位数。从仓位来看，主动偏股型基金对平安银行的持仓接近于

0%。从股息来看，最新动态股息率高达 6.38%，在 A股上市银行中最高。

高风险零售资产基本出清，至暗时刻已过。2024年高风险零售资产大幅出清，

已经消化了极大的压力，2025年业绩的压制有望解除。在零售信贷环境没出现明显

恶化的前提下，明年不良生成有望持续放缓。

具备正向期权价值。平安银行把握顺周期的能力较强。展望后续，如果房地产、

消费等领域出现边际的正向变化，预计会对其形成较强的催化作用。但如果没有出

现边际改善，平安银行仍然可以依靠不良的消化、业绩触底实现估值的修复。
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图表 18：平安银行 PB估值的变化（截至 2025年 1月 10日）

数据来源：ifind、华福证券研究所

图表 19：主动偏股型基金对平安银行的持仓市值占基金股票投资市值的比例（截至 2024年 9月 30日）

数据来源：ifind、wind、华福证券研究所

图表 20：平安银行股息率在上市银行中最高（不考虑再融资潜在摊薄，截至 2025年 1月 10日）

数据来源：ifind、华福证券研究所
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6 风险提示

6.1 高风险零售资产出清进度不达预期

零售转型不及预期，高风险零售资产压降慢于预期。

6.2 零售不良加速暴露

居民收入预期恶化、抵押品价值波动加剧等导致零售贷款不良风险持续暴露。

6.3 宏观经济复苏低于预期

政策力度及效果低于预期，有效需求不足，经济持续弱势。
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图表 21：财务预测

2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

利润表（亿元）

净利息收入 1,203 1,301 1,180 978 907 883

手续费及佣金 331 302 294 247 284 313

其他收入 2 2 2 2 2 2

营业收入 1,694 1,799 1,647 1,450 1,382 1,386

营业税及附加 16 17 17 18 19 20

业务管理费 496 511 477 420 400 401

拨备前利润 1,197 1,286 1,168 1,028 980 983

计提拨备 750 713 592 452 401 378

税前利润 447 573 576 576 579 605

所得税 95 117 113 113 113 118

归母净利润 351 456 464 464 466 487

资产负债表（亿元）

贷款总额 30,634 33,292 34,075 33,781 35,770 39,663

同业资产 1,791 2,738 4,251 4,573 4,802 5,282

证券投资 12,829 13,566 13,909 15,969 16,472 17,795

生息资产 47,588 51,579 54,108 56,272 59,086 64,995
非生息资产 1,626 1,636 1,763 1,622 1,687 1,754

总资产 49,214 53,215 55,871 57,894 60,773 66,749
客户存款 29,905 33,523 34,583 35,666 37,511 41,504

其他计息负债 13,973 13,579 15,121 15,966 16,635 18,233

非计息负债 1,381 1,767 1,444 1,227 1,276 1,327

总负债 45,259 48,868 51,148 52,859 55,423 61,064
股东权益 3,954 4,347 4,723 5,036 5,350 5,685

每股指标

每股净利润(元) 1.73 2.20 2.25 2.39 2.40 2.51

每股拨备前利润(元) 6.17 6.62 6.02 5.30 5.05 5.07
每股净资产(元) 16.77 18.80 20.74 22.34 23.96 25.69
每股总资产(元) 254 274 288 298 313 344

P/E 6.59 5.18 5.07 4.77 4.75 4.54
P/PPOP 1.85 1.72 1.89 2.15 2.26 2.25

P/B 0.68 0.61 0.55 0.51 0.48 0.44

P/A 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.03

利率指标

净息差(NIM) 2.79% 2.75% 2.38% 1.92% 1.72% 1.57%

净利差(Spread) 2.74% 2.67% 2.31% 1.87% 1.68% 1.54%

生息资产收益率 4.95% 4.83% 4.52% 3.93% 3.53% 3.33%

计息负债成本率 2.21% 2.16% 2.25% 2.11% 1.89% 1.84%

盈利能力

ROAA 0.75% 0.89% 0.85% 0.82% 0.79% 0.76%

ROAE 11.34% 13.20% 12.09% 11.10% 10.37% 10.11%
拨备前利润率 2.55% 2.51% 2.14% 1.81% 1.65% 1.54%

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所
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图表 22：财务预测（续表）

2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

收入增长

归母净利润增速 25.0% 29.6% 1.8% 0.0% 0.5% 4.5%

拨备前利润增速 11.7% 7.4% -9.1% -12.0% -4.7% 0.3%

税前利润增速 24.3% 28.2% 0.6% 0.0% 0.5% 4.5%

营业收入增速 10.3% 6.2% -8.4% -11.9% -4.7% 0.3%

净利息收入增速 20.8% 8.1% -9.3% -17.1% -7.3% -2.7%

手续费及佣金增速 -24.0% -8.6% -2.6% -16.0% 15.0% 10.0%

营业费用增速 7.3% 3.1% -6.7% -11.9% -4.7% 0.3%

规模增长

生息资产增速 10.4% 8.4% 4.9% 4.0% 5.0% 10.0%

贷款净额增速 14.3% 8.6% 2.4% -1.0% 5.9% 10.9%

同业资产增速 -34.3% 52.9% 55.3% 7.6% 5.0% 10.0%

证券投资增速 12.2% 5.7% 2.5% 14.8% 3.2% 8.0%

其他资产增速 3.2% 0.6% 7.8% -8.0% 4.0% 4.0%

计息负债增速 10.3% 7.3% 5.5% 3.9% 4.9% 10.3%

存款增速 10.9% 12.1% 3.2% 3.1% 5.2% 10.6%

同业负债增速 -14.5% 16.1% 17.7% 20.8% 4.9% 10.3%
股东权益增速 8.6% 9.9% 8.7% 6.6% 6.2% 6.3%

资产质量

不良贷款率 1.02% 1.05% 1.06% 1.06% 1.06% 1.05%
正常 97.56% 97.13% 97.19%

关注 1.42% 1.82% 1.75%
次级 0.59% 0.57% 0.56%
可疑 0.24% 0.29% 0.32%

损失 0.19% 0.19% 0.18%
拨备覆盖率 288% 290% 278% 258% 257% 255%

资本状况

资本充足率 13.34% 13.01% 13.43% 14.17% 14.31% 13.93%

核心一级资本充足

率 8.60% 8.64% 9.22% 10.03% 10.24% 10.00%

资产负债率 91.96% 91.83% 91.55% 91.30% 91.20% 91.48%

其他数据

总股本(亿) 194 194 194 194 194 194

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所
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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注册为证券分析师，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。
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本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，该等公开资料的准确性及完整性由其发布者负责，本公司及其研究人员对该等

信息不作任何保证。本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，之后可能会随情况的变化而调整。在不

同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本

报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产

品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资

者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分
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特别声明

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也
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类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）
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