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财富管理边际改善， 

零售资产质量向好 
 

核心观点 

规模增速放缓+其他非息拖累，平安银行 1Q25 营收、利润继续

承压。息差因 4Q24 低基数季度环比改善。财富管理收入回到正增

长，但其他非息大幅拖累营收。零售资产质量边际改善，而房地产

风险继续暴露。展望全年，息差下行+其他非息收入拖累下，预计营

收、利润仍继续承压，但降幅较一季度收窄。平安银行目前处于业

务转型阵痛期，叠加外部宏观经济环境偏弱，基本面处于筑底阶

段。期待经济预期改善，助力平安银行业绩趋势的企稳回升。 

事件 

4 月 18 日，平安银行发布 2025 年一季报：1Q25 实现营业收入

337.1 亿元，同比减少 13.1%，归母净利润 140.96 亿元，同比下降

5.6%。1Q25 不良率 1.06%，季度环比持平；拨备覆盖率季度环比下

降 14.2pct 至 236.53%。 

简评 

1、规模增速放缓+其他非息拖累，营收继续承压。1Q25 平安银

行实现营业收入 337.1 亿元，同比减少 13.1%，仍延续双位数的负增

长趋势，业务转型期间营收继续承压。具体来看，1Q25 净利息收入

同比下降 9.4%，主要是有效信贷需求不足，零售信贷投放竞争激烈

的情况下，平安银行规模增长持续放缓，叠加部分高风险资产的清

退，平安 1Q25 贷款规模仍在负增长。但得益于 1Q25 净息差的边际

改善，净利息收入降幅有所收窄。非息收入方面，在去年低基数的

情况下，1Q25 财富管理、信用卡中收有所改善，同比实现正增长，

带动中收降幅收窄。但其他非息收入产生较大拖累，今年一季度债

市震荡情况下，投资收益较去年同期的高基数明显减少，同比大幅

下降 32.7%，导致非息收入同比下降 20%，严重拖累营收。 

营收压力下，利润仍大个位数负增长。1Q25 平安银行归母净利

润 140.96 亿元，同比下降 5.6%。营收趋势未见明显改善下，利润继

续大个位数负增。具体归因来看，拨备少提、实际税率下降是利润

的主要贡献点，分别正向贡献 4%、3.3%的利润。但息差收窄、其他

净收益负增、中收下滑分别负向贡献利润 6%、5.4%、1.5%。 

转型阵痛期内，预计平安 2025 年营收、利润继续承压，但降幅

能较 1Q25 小幅收窄。目前信贷需求仍显不足，行业竞争激烈，叠加

公司业务转型，信贷投放依然偏弱。在对公投放补位+零售投放边际

改善情况下，预计贷款规模能回到小个位数正增长。（接下文） 
  

维持  买入 

马鲲鹏  

makunpeng@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440521060001 

SFC 编号:BIZ759 

李晨  

lichenbj@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440521060002 

SFC 编号:BSJ178 

发布日期： 2025 年 04 月 20 日 

当前股价： 11.18 元 

目标价格 6 个月： 14.7 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   
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-2.78/1.58 -2.36/-3.43 5.27/-1.41 
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息差方面，LPR持续下行+资产端定价市场竞争激烈，平安银行 2025 年净息差仍将保持下行趋势。但考虑

到退出高收益、高风险零售资产的存量影响已经在 24 年逐步释放，且 25 年存款端成本仍有较大压降空间，预

计 2025 年息差降幅能够有所收窄。非息收入方面，财富管理等中收在去年低基数下有望实现正增长，但预计

其他非息收入将产生较大拖累。综合来看，息差下行和其他非息拖累下，预计平安银行 25 年营收仍继续承

压。但随着规模增长和中收改善，营收降幅应有望收窄至大个位数负增长。资产质量稳定情况下，利润降幅或

收窄至小幅负增长。 

2、净息差季度环比改善，主要是一次性因素导致的 4Q24 低基数。预计 2025 年息差仍将继续下行，但降

幅有望收窄。1Q25 平安银行净息差同比下降 18bps 至 1.83%，较 2024 年下降 4bps，季度环比 4Q24 提高

13bps。主要得益于 4Q24 因零售贷款一次性因素产生的低基数。具体来看，生息资产收益率、计息负债成本分

别季度环比 4Q24 下降 4bps、13bps 至 3.62%、1.84%。负债端成本的压降托底息差。 

资产端，零售端消费贷、信用卡贷款规模继续下滑，1Q25 信贷增量主要由对公贡献。1Q25 平安银行总资

产小幅增长 0.8%，其中贷款规模同比下降 2%，债券、同业资产分别同比增长 3%、30.8%。贷款规模的减少主

要仍是战略转型+信贷需求不足下，零售信贷投放偏弱导致的。1Q25 平安银行零售贷款规模同比下降 7.9%，

较年初减少 2.2%。一方面在于公司持续压降高风险客群的资产，部分信用卡、消费贷规模持续压降。另一方

面，当前经济形势下居民侧需求尚未明显改善，且零售贷款竞争十分激烈。平安银行消费贷、信用卡、经营贷

款分别较年初下降 3.2%、7.9%、0.3%。而在提前还款减少、新增按揭需求边际改善的情况下，按揭贷款较年

初增长 4.1%，有明显改善。零售贷款投放承压下，1Q25 信贷增量基本全部由对公贷款贡献，同比增长 9.1%，

较年初增长 5.2%。其中基建、汽车、公用事业、地产四大基础行业贷款投放同比增长 13.3%，三大新兴行业贷

款投放同比大幅增长 32.7%。对公客户数达 88 万户，同比增长 3%。在当前公司战略转型的“深水区”，叠加

外部偏弱的宏观环境，平安银行对公贷款实现有效补位，缓解缩表压力。价格方面，1Q25 平安银行贷款利率

季度环比提高 9bps 至 4.15%，其中零售贷款利率季度环比提高 29bps 至 5.17%，对公贷款利率季度环比继续下

行 14bps 至 3.2%。零售贷款利率环比提高主要是由于 4Q24 一次性因素影响产生的低基数，新发贷款利率应仍

在继续下行。展望 2025 年，考虑到目前零售信贷需求有边际改善趋势，存量高风险资产也已逐步出清，预计

2025 年零售贷款规模能够保持平稳。同时对公端投放压力缓解，三新、四基础产业增长迅速，能够有力支撑

全年信贷投放回到小个位数正增长。但面临降息大环境，资产端利率仍将保持下行趋势。 

负债端，活期存款占比提升，存款成本通过结构优化+挂牌利率下调持续压降。1Q25 平安银行存款同比增

长 6.2%，较年初增长 3.8%。其中对公、零售存款较年初增长 4%、3.4%，分别占 1Q25 增量的 67%、33%。日

均存款结构方面，1Q25 平安银行活期存款占比季度环比提高 1.3pct 至 33.4%。存款定期化趋势有所改善，主

要是公司加强自身存款结构管控，促进低成本存款沉淀。成本方面，得益于高成本存款持续到期重定价，

1Q25 平安银行企业、个人存款成本分别季度环比下降 11bps、7bps 至 1.73%、1.96%。其中对公活期、对公定

期、零售定期存款成本均季度环比下降 8bps 左右。展望 2025 年，存款挂牌利率有望进一步下调，随着此前高

成本的定期存款逐步到期，公司负债成本仍有一定压降空间，支撑净息差降幅收窄。 

3. 不良率季度环比持平。零售资产质量边际改善，但对公房地产风险仍在持续暴露。4Q24 平安银行不良

率季度环比持平至 1.06%，加回核销不良生成率（测算值）同比下降 33bps 至 1.42%，信用成本同比下降

42bps 至 0.88%，表观资产质量保持稳定。分行业来看，对公贷款不良率季度环比上升 8bps 至 0.78%，零售贷

款不良率季度环比下降 7bps 至 1.32%。对公端主要是房地产风险仍在持续暴露，零售端信用卡风险明显压

降。前瞻指标方面，平安银行逾期率季度环比上升 1bp 至 1.53%，关注率季度环比下降 15bps 至 1.78%。1Q25

拨备覆盖率季度环比下降 14.2pct 至 236.5%，主要是通过拨备少提回补利润，预计 2025 年拨备覆盖率仍将继

续小幅下降。  
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重点风险领域来看，对公房地产风险仍在持续暴露。1Q25 平安银行地产贷款不良率季度环比上升 46bps

至 2.25%。风险敞口方面，平安银行 1Q25 表内房地产总风险敞口 26.77 亿元，较年初继续下降 2%，对公房地

产贷款规模季度环比减少 2.7%至 23.85 亿元，其中开发贷 7.51 亿元，占总贷款比重季度环比下降至 2.2%。目

前公司对公房地产风险仍在逐步暴露阶段，风险出清仍需时间。 

零售资产质量边际改善，主要是信用卡风险大幅压降，消费贷、经营贷仍具备行业共性压力。1Q25 平安

银行零售贷款不良率季度环比下降 7bps 至 1.32%，主要是信用卡不良余额较年初大幅压降 14%，不良率季度

环比下降 16bps 至 2.4%，业务转型颇见成效。按揭贷款不良余额、不良率实现双降，按揭贷款不良率季度环

比下降 6bps 至 0.41%。但消费贷、经营贷资产质量仍边际恶化，消费贷、经营贷不良率季度环比分别上升

1bp、4bps 至 1.36%、1.06%。 

4、大财富管理业务收入增速回正，AUM、客群规模实现稳健增长。预计 2025 年财富管理收入能够保持

正增长。去年同期低基数下，平安银行 1Q25 财富管理收入 12.1 亿元，同比增长 12.5%。其中代理基金、代理

保险、代理理财收入分别同比增长 6%、39%、16%。费率下调产生的冲击已经逐步减弱。客群经营方面，平

安银行零售客户 AUM、私行达标客户 AUM 分别同比增长 4%、3.7%至 4.25 万亿、1.99 万亿；财富客户 157.5

万户，私行客户 9.9 万户，分别同比增长 5.1%、7.9%，AUM、客群规模均保持稳健增长。展望 2025 年，在稳

定资本市场一系列政策支持下，居民投资意愿、风险偏好正在逐步修复。叠加 24 年低基数效应，预计平安银

行 25 年财富管理业务收入将保持正增长。 

5、投资建议与盈利预测：规模增速放缓+其他非息拖累，平安银行 1Q25 营收、利润继续承压。高风险消

费贷、信用卡贷款规模继续减少，1Q25 信贷增量由对公贷款贡献。净息差季度环比改善，主要是 4Q24 一次

性因素导致的低基数效应。资产端利率依然承压，但负债端成本有所压降。大财富管理收入增速回正，带动中

收降幅改善。资产质量保持稳定，零售信贷不良率边际改善，但对公房地产风险继续暴露。展望 2025 年，在

对公投放发力+零售投放边际改善下，预计平安银行贷款规模能回到小个位数增长。净息差仍将保持下行趋

势，但降幅能够收窄。非息收入方面，财富管理等中收有望实现正增长。债市波动下，其他非息收入因高基数

效应将产生较大拖累。综合来看，预计平安银行 25 年营收、利润仍继续承压，但降幅应较一季度有所收窄。

预计 2025、2026、2027 年营收增速为-8.1%、-0.5%、2.2%，利润增速为-1.4%、1.3%、2.5%。 

平安银行目前处于业务转型阵痛期，叠加外部宏观经济环境偏弱，基本面处于筑底阶段。期待在政策支持

下经济复苏趋势能够逐步明朗，助力平安银行更快度过自身业务转型期，从而实现业绩趋势的企稳回升。当前

股价对应 0.46 倍 25 年 PB，对应分红率为 5.4%，股息率处于行业较高水平。维持买入评级。 

6、风险提示：（1）经济复苏进度不及预期，企业偿债能力削弱，资信水平较差的部分企业可能存在违约

风险，从而引发银行不良暴露风险和资产质量大幅下降。（2）地产、地方融资平台债务等重点领域风险集中

暴露，对银行资产质量构成较大冲击，大幅削弱银行的盈利能力。（3）宽信用政策力度不及预期，公司经营

地区经济的高速发展不可持续，从而对公司信贷投放产生较大不利影响。（4）零售转型效果不及预期，权益

市场出现大规模波动影响公司财富管理业务。 
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图表1： 平安银行盈利预测简表  

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万） 164,699 146,695 134,786 134,107 137,042 

营业收入增长率 -8.4% -10.9% -8.1% -0.5% 2.2% 

归母净利润（百万） 46,455 44,508 43,867 44,421 45,535 

归母净利润增长率 2.1% -4.2% -1.4% 1.3% 2.5% 

EPS（元） 2.25 2.15 2.11 2.14 2.20 

BVPS（元） 20.74 21.89 24.27 26.95 30.03 

PE  5.0 5.2 5.3 5.2 5.1 

PB 0.54 0.51 0.46 0.41 0.37 
 

资料来源：Wind，公司年报，中信建投 

 

图表2： 平安银行 2024 年业绩表  

 

资料来源：公司财报，中信建投 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目

前或者将来为本报告中所提公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。本报告内容真实、准确、完整地反

映了署名分析师的观点，分析师的薪酬无论过去、现在或未来都不会直接或间接与其所撰写报告中的具体观点相联系，分析师亦不会因撰写

本报告而获取不当利益。 

本报告为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式转发、翻版、复制、发布或引用本报告全部或

部分内容，亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。版权所

有，违者必究。 
  

中信建投证券研究发展部 中信建投（国际） 

北京 上海 深圳 香港 

朝阳区景辉街 16 号院 1 号楼 18

层 

上海浦东新区浦东南路528号南

塔 2103 室 

福田区福中三路与鹏程一路交

汇处广电金融中心 35 楼 

中环交易广场 2 期 18 楼 

电话：（8610） 56135088 电话：（8621） 6882-1600 电话：（86755）8252-1369 电话：（852）3465-5600 

联系人：李祉瑶 联系人：翁起帆 联系人：曹莹 联系人：刘泓麟 

邮箱：lizhiyao@csc.com.cn 邮箱：wengqifan@csc.com.cn 邮箱：caoying@csc.com.cn 邮箱：charleneliu@csci.hk    


