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平安银行（000001.SZ） 
  

息差降幅大幅收窄，不良生成率延续下降趋势 
  
事件：平安银行披露 2025 年一季报，2025 年一季度实现营收 337 亿元，

同比下降 13.05%，归母净利润 141 亿元，同比下降 5.60%。2025Q1 末

不良率、拨备覆盖率分别为 1.06%、236.53%，较上季度末分别持平、下

降 14pc。 

1、业绩：息差降幅明显收窄，财富管理收入实现正增长 

2025 年一季度营业收入、归母净利润增速分别为-13.05%、-5.60%，分

别较 24A 降幅扩大 2.1pc、降幅扩大 1.4pc，营收增速下降主要源于上年

其他非息收入高基数，而净息差降幅明显收窄、中收降幅收窄均对营收形

成正向贡献，具体来看： 

1）利息净收入：同比下降 9.42%，较 24A 降幅收窄 11pc，25Q1 净息

差为 1.83%，较 24A 下降 4bps（（年年同下下降 37bps），息差降幅大幅收

窄，主要得益于存款成本明显改善。 

A、资产端：生息资产、贷款收益率分别为 3.62%、4.15%，分别较 24A

下降 35bps、下降 39bps，其中企业贷款、个人贷款分别下降 36bps、下

降 39bps 至 3.20%、5.17%，贷款收益率下降或主要源于 LPR 重定价及

存量按揭利率调整的影响持续释放，此外受公司主动压降零售高风险资产

等因素影响，收益率相对更高的零售贷款占生息资产的比重（34.5%，日

均余额口径）环比下降 2.1pc，资产收益率整体延续下降趋势。 

B、负债端：计息负债、存款成本率分别为 1.84%、1.81%，分别较 24A

下降 30bps、下降 26bps，其中企业存款、个人存款分别下降 28bps、下

降 22bps 至 1.73%、1.96%，或主要受益于存款到下重定价红利逐渐释

放，以及公司加强高成本存款产品管控，促进低成本存款沉淀，持续优化

存款结构和成本，活下存款在总存款中的占比较 24A 提升 1.1pc 至 33.4%

（日均余额口径）。 

2）手续费及佣金净收入：同比下降 8.19%，较 24A 降幅收窄 10pc，

或主要源于财富管理手续费增长贡献，25Q1 财富管理手续费同比增长

12.5%，其中代理基金、保险、理财手续费收入分别同比增长 5.7%、

38.7%、12.5%。 

3）其他非息收入：同比下降 32.71%，较 24A 增速下降 101pc，其中

投资收益同比增长 43.98%，而公允价值变动损益净减少 31 亿元，或主要

由于今年一季度债市波动加大。 

2、资产质量：个人贷款不良率延续下降趋势，不良生成压力同比减轻 

1）25Q1 不良率（1.06%）、关注率（1.78%）分别较上季度持平、下降

15bps，拨备覆盖率、拨贷比分别为 236.53%、2.50%，分别较上季度下

降 14pc、下降 16bps。不良拆分来看： 

A、企业贷款不良率（0.88%）较 24Q4 提升 9bps，企业不良贷款余额

增加 19 亿元，主要源于房地产不良率（2.25%）提升 46bps。 

B、个人贷款不良率（1.32%）较 24Q4 下降 7bps，个人不良贷款余额

减少 17 亿元，主要源于信用卡不良率（2.40%）、按揭不良率（0.41%）

分别下降 16bps、下降 6bps。 

2）25Q1 不良生成率为 2.05%，同比下降 13bps，核销转出规模 171 亿元

（24Q1 为 177 亿元），收回不良资产总额 94 亿元（24Q1 为 86 亿元），
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其中收回已核销不良贷款 36 亿元（24Q1 为 59 亿元）。25Q1 信用成本为

0.90%（年化），同比下降 22bps。 

3、资产负债：抵押类贷款持续提升 

1）资产：25Q1 末资产、贷款总额分别为 5.78 万亿元、3.41 万亿元，分

别同比增长 0.85%、下降 2.02%。25Q1 单季度来看，贷款净增加 376 亿

元，其中企业贷款、个人贷款分别净增加 744 亿元、减少 381 亿元，主要

受市场变化、公司主动调整资产结构等因素的影响，信用卡、消费贷、经

营贷分别减少 344 亿元、153 亿元、18 亿元，而个人住房贷款增长较好

（+133 亿元），而企业贷款增长较好，主要得益于公司加大新制造、新能

源、新生活三大新兴行业信贷投放力度，25Q1 三大新兴行业贷款新发放 

739.56 亿元。 

公司持续推动零售业务提质增效，主动压降高风险资产，提升住房按揭、

持证抵押等基石类业务的优质客户占比，25Q1 末高风险贷款显著下降，

抵押类贷款占比较上年末继续提升 1.9pc 至 64.7%，为中长下业务健康发

展筑牢基本盘。 

2）负债：25Q1 末存款总额为 3.67 万亿元，同比增长 6.22%。25Q1 单

季度来看，存款净增 1334 亿元，主要由公司存款贡献（+897 亿元）。 

3）房地产业务：25Q1 表内对公房地产业务敞口 2677 亿元，较上年末减

少 56 亿元，其中开发贷 751 亿元，较上年末继续减少 15 亿元，经营性物

业贷、并购贷款及其他 1634 亿元，较上年末减少 52 亿元，其他房地产相

关的自营债券投资、自营非标投资等余额 292 亿元，较上年末增加 11 亿

元。此外，不承担信用风险的涉房业务敞口 719 亿元，较上年末下降 40

亿元，其中合作机构管理代销信托及基金 325 亿元，较上年末下降 1 亿

元，其他理财资金出资、委托贷款、主承销债务融资工具等余额 394 亿元，

较上年末下降 38 亿元。 

4、业务：私行客户数增长较快 

1）零售方面，25Q1 零售客户达到 1.26 亿户，同比增长 0.2%，AUM 同

比增长 4.0%至 4.25 万亿，私行客户数同比增长 7.9%至 9.86 万户，私行

AUM 同比增长 3.7%至 1.99 万亿。 

2）对公方面，代发及批量业务对存款带动作用持续增强，其中代发及批

量业务客户带来的存款余额 3786 亿元，对个人存款贡献度达 28.4%，贡

献度进一步提升。 

投资建议：短下来看，受息差下行、信贷结构调整、非息收入下降影响，

营收端整体承压，但得益于公司主动进行风险管理，持续加大不良核销及

回收力度，资产质量整体保持平稳，为中长下发展打下坚实基础。公司当

前股息率为 5.33%，2025 年对应的 PB 仅为 0.47x，估值具备一定吸引力，

维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行；消费复苏不及预下；资产质量进一步恶化。    
财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 164,699 146,695 136,413 136,731 138,053 

营收增速 -8.45% -10.93% -7.01% 0.23% 0.97% 

拨备前利润（百万元） 116,812 104,166 97,061 98,013 99,585 

拨备前利润增速 -9.14% -10.83% -6.82% 0.98% 1.60% 

归母净利润（百万元） 46,455 44,508 43,661 43,936 44,599 

归母净利润增速 2.06% -4.19% -1.90% 0.63% 1.51% 

每股净收益（元） 2.39 2.29 2.25 2.26 2.30 

每股净资产（元） 20.74 21.89 23.55 25.36 27.20 

净资产收益率 10.24% 9.20% 8.55% 8.07% 7.69% 

总资产收益率 0.85% 0.78% 0.75% 0.73% 0.72% 

风险加权资产收益率 1.14% 1.03% 0.97% 0.94% 0.93% 

市盈率 4.67 4.87 4.97 4.94 4.86 

市净率 0.54 0.51 0.47 0.44 0.41 

股息率 6.43% 5.44% 5.33% 4.05% 4.11%   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 4 月 18 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 4 月 18 日收盘价 

     

财务预测

每股指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

EPS 2.39        2.29        2.25        2.26        2.30        净利息收入 117,991 93,427 82,961 75,822 70,907

BVPS 20.74      21.89      23.55      25.36      27.20      净手续费收入 29,430 24,112 20,495 21,110 21,532

每股股利 0.72        0.61        0.60        0.45        0.46        其他非息收入 17,278 29,156 32,957 39,799 45,614

P/E 4.67 4.87 4.97 4.94 4.86 营业收入 164,699 146,695 136,413 136,731 138,053

P/B 0.54 0.51 0.47 0.44 0.41 税金及附加 1,718 1,479 1,370 1,333 1,279

业绩增长率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 业务及管理费 45,959 40,582 37,514 36,917 36,722

净利息收入 -9.33% -20.82% -11.20% -8.61% -6.48% 营业外净收入 -210 -468 -468 -468 -468

净手续费收入 -2.58% -18.07% -15.00% 3.00% 2.00% 拨备前利润 116,812 104,166 97,061 98,013 99,585

营业收入 -8.45% -10.93% -7.01% 0.23% 0.97% 资产减值损失 59,094 49,428 43,365 43,979 44,734

拨备前利润 -9.14% -10.83% -6.82% 0.98% 1.60% 税前利润 57,718 54,738 53,696 54,034 54,850

归母净利润 2.06% -4.19% -1.90% 0.63% 1.51% 所得税 11,263 10,230 10,035 10,098 10,251

盈利能力（测算） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 税后利润 46,455 44,508 43,661 43,936 44,599

净息差 2.16% 1.65% 1.42% 1.26% 1.14% 归母净利润 46,455 44,508 43,661 43,936 44,599

生息率 4.21% 3.52% 3.26% 3.10% 2.96% 资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

付息率 2.26% 2.10% 2.10% 2.11% 2.09% 存放央行 274,663 268,973 295,671 307,637 320,866

成本收入比 27.90% 27.66% 27.50% 27.00% 26.60% 同业资产 425,134 432,061 540,076 567,080 595,434

ROAA 0.85% 0.78% 0.75% 0.73% 0.72% 贷款总额 3,407,509 3,374,103 3,390,974 3,431,665 3,483,140

ROAE 10.24% 9.20% 8.55% 8.07% 7.69% 贷款减值准备 100,047 89,599 86,463 86,515 87,517

资产质量 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 贷款净额 3,320,110 3,294,053 3,314,107 3,354,862 3,405,480

不良贷款余额 36,036 35,738 35,472 35,941 36,045 证券投资 1,431,426 1,662,486 1,685,557 1,778,693 1,847,660

不良贷款净生成率 2.44% 2.38% 2.10% 2.05% 1.85% 其他资产 135,783 111,697 115,208 118,621 121,803

不良贷款率 1.06% 1.06% 1.05% 1.05% 1.03% 资产合计 5,587,116 5,769,270 5,950,620 6,126,893 6,291,243

拨备覆盖率 277.63% 250.71% 243.75% 240.71% 242.80% 同业负债 575,002 634,699 761,639 880,454 1,021,327

拨贷比 2.94% 2.66% 2.55% 2.52% 2.51% 存款余额 3,458,287 3,592,313 3,722,800 3,873,469 4,040,028

资本状况 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 应付债券 728,328 695,200 575,200 435,200 245,200

资本充足率 13.43% 13.11% 13.41% 13.77% 14.15% 负债合计 5,114,788 5,274,428 5,423,691 5,564,817 5,693,487

一级资本充足率 10.90% 10.69% 11.07% 11.49% 11.93% 股东权益合计 472,328 494,842 526,928 562,077 597,756

核心一级资本充足率 9.22% 9.12% 9.54% 10.01% 10.49% 负债及股东权益合计 5,587,116 5,769,270 5,950,620 6,126,893 6,291,243

2025     04    19年   月   日
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图表1：营收及利润增速（亿元，累计同比）  图表2：营收及利润增速（亿元，单季同比） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

 

图表3：净息差  图表4：各项资本充足率 

 

 

 

资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

 

图表5：资产质量指标  图表6：不良生成情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

注：此处不良生成=下末不良-下初不良+核销 
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

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，可能会随时调整。在不同时下，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。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内
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