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市场数据 

总股本(亿股) 194.06 

总市值(亿元)： 2,322.89 

一年最低/最高(元)： 9.17/13.14 

近 3 月换手率： 55.64% 

 

股价相对走势 

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 3.31 -4.27 -6.66 

绝对 4.82 3.55 28.11 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

3 月 14 日，平安银行发布 2024 年年报，全年实现营业收入 1467 亿，同比下降

10.9%；实现归母净利润445亿，同比下降4.2%。加权平均净资产收益率10.08%，

同比下降 1.3pct。 

 

点评： 

营收降幅季环比收窄 1.6pct，净利润主要由公司条线贡献。2024 年平安银行营

收、PPOP、归母净利润同比分别下降 10.9%、10.8%、4.2%，营收、PPOP 降

幅较 1-3Q 分别收窄 1.6、2.9pct。其中，净利息收入同比下降 20.8%，降幅较

1-3Q 略走阔 0.2pct；非息收入同比增速 14%，增速较 1-3Q 提升 6.4pct。4Q

单季营收、净利润分别同比下降 5.3%、29.9%，降幅较上年同期分别收窄 5.7pct、

走阔 6.9pct。 

拆分 2024 年盈利同比增速结构，规模、非息收入、成本管控、拨备为主要正贡

献项；从边际变化看，非息收入正贡献提升，规模扩张正贡献稳中略降，息差负

向拖累走阔至 59.1pct，拨备贡献小幅收窄至 20.8pct，仍维持较高强度。 

零售业务转型调整期，对公业务及时补位成为稳定净利润的重要支撑。从主要分

部经营数据看，（1）零售金融业务营收贡献 48.6%，占比较上年下降 9.8pct；

同时，零售业务减值计提力度维持高位，年内计提信用减值损失 487.3 亿，占总

损失计提金额的 98.6%，受此影响，零售金融净利润贡献较上年大幅下降 11.3pct

至 0.6%。（2）批发金融业务（涵盖公司客户、政府机构及同业机构等）营收贡

献较上年提升 11pct 至 43.5%，净利润贡献较上年大幅提升 16.1pct 至近 8成。 

高风险零售贷款持续压降，扩表速度环比放缓至 3.2%。2024 年末，平安银行生

息资产、贷款同比增速分别为 3.2%、-1%，增速较 3Q 末分别变动-1.2、0.3pct。

4Q 单季生息资产增量 115 亿，其中，贷款、金融投资、同业资产增量分别为-92

亿、131 亿、76 亿。2024 年末，贷款占生息资产比重较 3Q 末小幅下降 0.3pct

至 59.5%。4Q 单季信贷类资产增量结构上，对公贷款、零售贷款、票据贴现增

量分别为-7、-202、118 亿。截至 2024 年末，对公、零售贷款余额同比增速分

别为 17%、-10.6%，增速较上季末分别变动-4.1、2.1pct。年内公司持续主动压

降风险相对较高的零售类贷款，并加大对住房按揭、持证抵押等基石类零售信贷

投放的力度。2024 年末，住房按揭贷款较年初增长 7.4%，信用卡应收款、消费

性贷款、经营性贷款较年初分别下降 15.4%、13%、13.6%，年末抵押类贷款在

个人贷款中占比较年初提升 4pct 至 62.8%。 

付息负债增速较上季末下降 2.6pct，存款增速稳中有进。2024 年末，平安银行

计息负债、存款分别同比增长 0.6%、3.7%，增速较 3Q末分别变动-2.6、1.4pct，

存款占比较 3Q末微升 0.1pct 至 71.4%。其中，零售存款、对公存款同比增速分

别为 6.6%、2.1%，增速较 3Q 末分别变动-1.4、2.8pct；2024 年末，零售存款

占总存款的比重较 3Q末提升 0.5pct 至 36.4%。4Q单季计息负债减少 75 亿，其

中，存款、应付债券、同业负债增量分别为-1、817、-891 亿。公司根据市场利

率走势，敏捷摆布存款和同业负债吸收节奏以优化整体负债成本。 

 

要点 
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2024 年息差较 1-3Q 收窄 6bp 至 1.87%，存款成本率持续改善。公司 2024 年

净息差 1.87%，环比前三季度收窄 6bp。受高风险零售高息资产压降等因素影

响，4Q 单季净息差 1.7%，环比 3Q 收窄 17bp；1）资产端，2024 年生息资产

收益率为 3.97%，环比前三季度下滑 10bp；其中，贷款收益率为 4.54%，较前

三季度下降 16bp。对公、零售贷款定价分别较前三季度下降 8、22bp 至 3.56%、

5.56%。2）负债端，2024 年计息负债成本率为 2.14%，较比前三季度下降 6bp；

其中，存款成本率 2.07%，较前三季度下降 6bp。未来随着“高来高走”的业

务模式调整，公司NIM稳定压力仍相对较大，需要进一步强化负债成本管理。 

非息收入同比增长 14%，主要受益净其他非息收入同比高增。非息收入主要构

成上，1）手续费及佣金净收入同比下降 18.1%至 241 亿，降幅较前三季度略收

窄 0.4pct，主要受对公结算、代理个人保险、信用卡业务等手续费下降拖累； 2）

净其他非息收入同比高增 68.7%至 292 亿，增速较前三季度大幅走阔 16.2pct。

其中，投资收益同比高增 53.3%至 246 亿，占净其他非息收入的 84.4%，为主

要贡献分项。24Q4 单季投资收益 62.3 亿，环比 24Q3 提升 1.6%，同比 23Q4

大幅增长 30.2%。从金融投资结构看，2024 年末，FVTPL、AC、FVOCI 资产规

模较 3Q末分别变动 1.4%、1%、-1.8%；AC 与 FVOCI 资产余额合计占比 60.6%，

较 3Q末进一步下降 0.2pct，较年初下降 7pct。4Q 债牛行情提振债券浮盈兑现

正向贡献增强。 

不良率持平于 1.06%，拨备覆盖率稳定在 250%以上。2024 年末，平安银行不

良贷款率 1.06%，较 3Q 末持平。其中，企业不良贷款率较 3Q 末提升 4bp 至

0.7%；零售贷款不良率较 3Q 末下降 4bp 至 1.39%。零售贷款细项指标看，按

揭贷款、信用卡及经营性贷款不良率分别较上季末下降 13bp、8bp、2bp 至

0.47%、2.56%、1.02%，消费性贷款不良率较上季末提升 9bp 至 1.35%。测算

2024 年不良生成率（累计年化）2.37%，较年中上升 15bp。关注贷款占比较

3Q末下降 4bp至 1.93%，逾期 60 天以上贷款占不良的比重较 3Q末下降 3pct

至 80%，逾期 90 天以上贷款占不良的比重较 3Q 末提升 1.1pct 至 63.1%。全

年计提信用及其他减值损失 494 亿，同比减少 16.4%；其中，4Q单季计提 174

亿，较上年同期多提 17.3 亿。2024 年末，拨备覆盖率较 3Q 末略降 0.5pct 至

250.7%，继续稳于 250%上方；拨贷比 2.66%，较 3Q 末略降 1bp。 

各级资本充足率涨跌互现，2024 年分红率较上年下降 3pct 至 27%。2024 年末，

平安银行风险加权资产同比增速 6.5%，较 3Q末下降 1pct，资本消耗强度减弱。

2024 年末，平安银行核心一级/一级/资本充足率分别为 9.12%、10.69%、

13.11%，较 3Q 末分别变动-0.2、0.7、-0.3pct。公司 2024 年现金分红金额占

归属股东净利润的 27%，分红率较上年小幅下降 3pct，仍维持在较高水平。 

盈利预测、估值与评级。平安银行持续推进零售业务变革转型，“主动调整、稳

中求进”。阶段性的转型“阵痛”是必然经历的过程，但有助于夯实未来业务稳

健发展的基础。结合财报披露情况，下调公司 2025-26 年 EPS 预测为 2.24/2.26

元，前值为 2.45/2.56 元，新增 2027 年 EPS 预测为 2.30 元，当前股价对应 PB

估值分别为 0.51/0.48/0.45 倍。维持“增持”评级。 

 

风险提示：1）居民就业、收入等预期偏弱，可能影响公司零售信贷需求及资产

质量；2）房地产风险释放超预期，拖累整体银行业资产质量。 
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表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 164,699 146,695 140,692 142,609 146,631 

营业收入增长率 -8.4% -10.9% -4.1% 1.4% 2.8% 

净利润（百万元） 46,455 44,508 43,488 43,951 44,702 

净利润增长率 2.1% -4.2% -2.3% 1.1% 1.7% 

EPS（元） 2.39 2.29 2.24 2.26 2.30 

ROE（归属母公司) 12.1% 10.8% 9.9% 9.3% 8.9% 

P/E 5.00 5.22 5.34 5.29 5.20 

P/B 0.58 0.55 0.51 0.48 0.45 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-3-14 

 

图 1：平安银行营收及盈利累计增速  图 2：平安银行业绩同比增速拆分 

 

 

 

资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所；单位：% 

 

图 3：平安银行净利息收入增速及占比  图 4：平安银行非息收入增速及净手续费收入占非息比重 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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图 5：平安银行生息资产及贷款增速  图 6：平安银行计息负债及存款增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图 7：平安银行净息差走势（披露值）  图 8：平安银行生息资产收益率及计息负债成本率 

 

 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所测算 

 

表 2：平安银行资产质量主要指标 

3Q22 2022 1Q23 2Q23 3Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024

不良贷款率 1.03% 1.05% 1.05% 1.03% 1.04% 1.06% 1.07% 1.07% 1.06% 1.06%

较上季变动（pct） 0.01 0.02 0.00 (0.02) 0.01 0.02 0.01 0.00 (0.01) 0.0

（关注+不良）/贷款总额 2.52% 2.87% 2.80% 2.77% 2.81% 2.81% 2.84% 2.91% 3.03% 2.98%

较上季变动（pct） 0.19 0.34 (0.07) (0.03) 0.04 0.00 0.03 0.07 0.12 (0.0)

逾期60天以上贷款/不良贷款 89.0% 83.0% 84.0% 83.0% 80.0% 74.0% 77.0% 79.0% 83.0% 80.0%

较上季变动（pct） 0.0 (6.0) 1.0 (1.0) (3.0) (6.0) 3.0 2.0 4.0 (3.0)

逾期90天以上贷款/不良贷款 76.0% 69.2% 71.0% 67.0% 66.0% 59.2% 61.0% 64.8% 62.0% 63.1%

较上季变动（pct） 2.4 (6.8) 1.8 (4.0) (1.0) (6.8) 1.8 3.8 (2.8) 1.1

拨备覆盖率 290.3% 290.3% 290.4% 291.5% 282.6% 277.6% 261.7% 264.3% 251.2% 250.7%

较上季变动（pct） 0.2 0.0 0.1 1.1 (8.9) (5.0) (16.0) 2.6 (13.1) (0.5)

拨贷比 2.99% 3.04% 3.05% 3.00% 2.94% 2.94% 2.79% 2.82% 2.67% 2.66%

较上季变动（pct） 0.04 0.05 0.01 (0.05) (0.06) 0.00 (0.15) 0.03 (0.15) (0.0)  
资料来源：公司财报，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 164,699 146,695 140,692 142,609 146,631 总资产 5,587,116 5,769,270 6,029,615 6,313,638 6,611,629

净利息收入 117,991 93,427 88,147 88,372 88,624 发放贷款和垫款 3,407,509 3,374,103 3,458,456 3,562,209 3,669,076

非息收入 46,708 53,268 52,545 54,236 58,006 同业资产 696,110 697,613 747,666 779,169 812,071

净手续费及佣金收入 29,430 24,112 23,389 23,623 24,331 金融投资 1,390,905 1,597,074 1,724,840 1,862,827 1,993,225

净其他非息收入 17,278 29,156 29,156 30,614 33,675 生息资产合计 5,494,524 5,668,790 5,930,962 6,204,206 6,474,372

营业支出 106,771 91,489 86,733 88,213 91,314 总负债 5,114,788 5,274,428 5,503,303 5,755,116 6,020,272

拨备前利润 116,812 104,166 100,126 102,210 105,106 吸收存款 3,407,295 3,533,678 3,675,025 3,785,276 3,898,834

信用及其他减值损失 59,094 49,428 46,636 48,282 50,257 市场类负债 1,512,113 1,416,009 1,529,423 1,657,612 1,795,500

税前利润 57,718 54,738 53,490 53,928 54,849 付息负债合计 4,919,408 4,949,687 5,204,448 5,442,888 5,694,334

所得税 11,263 10,230 10,003 9,977 10,147 股东权益 472,328 494,842 526,312 558,522 591,357

净利润 46,455 44,508 43,488 43,951 44,702 股本 19,406 19,406 19,406 19,406 19,406

归属母公司净利润 46,455 44,508 43,488 43,951 44,702 归属母公司权益 472,328 494,842 526,312 558,522 591,357

盈利能力 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 业绩规模与增长 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

生息资产收益率 4.24% 3.55% 3.36% 3.29% 3.22% 总资产 5.0% 3.3% 4.5% 4.7% 4.7%

贷款收益率 5.46% 4.55% 4.40% 4.35% 4.30% 生息资产 4.8% 3.2% 4.6% 4.6% 4.4%

付息负债成本率 2.29% 2.13% 2.10% 2.09% 2.07% 付息负债 5.3% 0.6% 5.1% 4.6% 4.6%

存款成本率 2.25% 2.08% 2.06% 2.05% 2.05% 贷款余额 2.4% -1.0% 2.5% 3.0% 3.0%

净息差 2.20% 1.67% 1.52% 1.46% 1.40% 存款余额 2.9% 3.7% 4.0% 3.0% 3.0%

净利差 1.95% 1.43% 1.26% 1.20% 1.15% 净利息收入 -9.3% -20.8% -5.7% 0.3% 0.3%

RORWA 1.14% 1.03% 0.96% 0.94% 0.91% 净手续费及佣金收入 -2.6% -18.1% -3.0% 1.0% 3.0%

ROAA 0.85% 0.78% 0.74% 0.71% 0.69% 营业收入 -8.4% -10.9% -4.1% 1.4% 2.8%

ROAE 12.11% 10.76% 9.87% 9.30% 8.85% 拨备前利润 -9.1% -10.8% -3.9% 2.1% 2.8%

归母净利润 2.1% -4.2% -2.3% 1.1% 1.7%

资产质量 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

不良贷款率 1.06% 1.06% 1.06% 1.06% 1.07% 每股盈利及估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

拨备覆盖率 277.6% 250.7% 221.3% 212.3% 222.9% EPS（元） 2.39 2.29 2.24 2.26 2.30

拨贷比 2.94% 2.66% 2.34% 2.25% 2.39% PPOPPS（元） 6.02 5.37 5.16 5.27 5.42

BVPS（元） 20.74 21.89 23.52 25.18 26.87

资本 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E DPS（元） 0.72 0.61 0.61 0.61 0.62

资本充足率 13.43% 13.11% 13.43% 13.51% 13.58% P/E 5.00 5.22 5.34 5.29 5.20

一级资本充足率 10.90% 10.69% 11.06% 11.24% 11.38% P/PPOP 1.99 2.23 2.32 2.27 2.21

核心一级资本充足率 9.22% 9.12% 9.54% 9.78% 9.99% P/B 0.58 0.55 0.51 0.48 0.45  
资料来源：公司财报，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-3-14
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评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
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保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 
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