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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 19,406 

流通股本(百万股) 19,406 

市价(元) 10.23 

市值(百万元) 198,523 

流通市值(百万元) 198,519 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 179,895 164,699 156,826 158,694 160,823 

增长率 yoy% 6.2% -8.4% -4.8% 1.2% 1.3% 

净利润（百万元） 45,516 46,455 47,737 48,828 49,950 

增长率 yoy% 25.3% 2.1% 2.8% 2.3% 2.3% 

每股收益（元） 2.30 2.35 2.68 2.72 1.81 

每股现金流量      

净资产收益率 13.19% 12.11% 11.40% 10.70% 9.99% 

P/E 4.45 4.35 4.24 4.14 4.04 

PEG      

P/B 0.54 0.49 0.46 0.42 0.38 

备注：股价截止 2024/3/14 

 投资要点 

◼ 年报综述： 

1、平安银行 2023 年营收同比-8.5%，净利润同比+2.1%。营收同比负增主要受息收

和非息共同拖累。 

2、单季净利息收入环比-7.3%，资产端利率继续下行。资产端生息资产收益率环比

下降 19bp 至 4.34%，我们测算主要来自利率的下行。负债端：计息负债付息率环

比持平在 2.28%，结构因素和利率因素均环比持平。 

3、资产负债增速及结构：调结构延续，新增贷款主要由对公支撑。资产端总资产

累积同比增 5%，总贷款累积同比增 2.4%，总贷款增速低于总资产增速。负债端

总负债同比增 4.7%，总存款同比增 3.2%，总存款增速低于总负债增速。 

4、净非息收入：手续费承压，其他非息边际有所好转。净非息收入同比下降 6.1%

（VS 1-3Q23 同比-11.3%），净手续费收入同比-2.6%（VS 1-3Q23 同比+2.5%），

净其他非息收入同比-11.7%（VS 1-3Q23 同比-28%）。 

5、资产质量：四季度不良生成抬头，信用卡不良上升较为明显。不良率环比上升

2bp 至 1.06%。关注类占比 1.75%，环比下降 2bp。逾期率 1.42%，环比下降 1bp。

拨备覆盖率 277.63%，环比下降 5 个百分点。拨贷比 2.94%，环比持平。 

6、分红：分红比例明显提升，由过往的 12%左右提升至 30%。 

 

◼ 投资建议：公司 2024E、2025E、2026E PB 0.46X/0.42X/0.38X。公司在经济低谷

期修炼内功，调优客群，调降风险偏好，预计 24 年能看到公司做实资产质量红利

释放。另公司背靠集团科技与综合金融，对公、零售业务拓展均具有明显优势，中

长期看，有望转型为优质银行。建议投资者积极关注其转型力度。 

◼ 根据平安银行 2023 年报，我们调整盈利预测，预计 2024-2025 年归母净利润为

477 亿和 488 亿（前值为 518 亿和 551 亿）。 

 

◼ 风险提示：经济下滑超预期、公司经营不及预期。 

 

 

 
详解平安银行 2023 年报：净利润同比增 2.1%；调结构继续、分红比例大幅提升 

平安银行(000001)/银行 证券研究报告/公司点评 2024年 03月 15日 
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1.1 营收同比-8.5%，息收和非息共同拖累；净利润同比+2.1% 

◼ 平安银行 2023 年营收同比-8.5%，净利润同比+2.1%。营收同比负增

主要受息收和非息共同拖累。净利息收入同比-9.3%（1-3Q23 同比-

6.2%），增速放缓同时受息差环比下滑和信贷增速放缓的共同影响。净

非利息收入同比-6.1%，受资本市场波动影响，全年手续费和投资收益

均负增长。净利润同比增 2.1%（1-3Q23 同比+8.1%），2022-2023 营

收、PPOP、归母净利润分别同比增长 6.2%/ -2.4%/ -3.7%/ -7.7%/ -

8.5%、7.4%/ -2.0%/ -3.5%/ -7.8%/ -9.1%、25.3%/ 13.6%/ 14.9%/ 

8.1%/ 2.1%。 

 

图表 1：平安银行业绩累积同比  图表 2：平安银行业绩单季同比 

 

 

 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 

◼ 2023 业绩同比增长拆分：拨备对业绩正向贡献 10 个点；其次为规模

扩张、拉动业绩增长 6.6 个点，净手续费、税收也是正向因子，净息

差、净其他非息和成本均为负向因子。4Q23 各项因子对业绩同比增速

的贡献均边际下行。 
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图表 3：平安银行业绩增长拆分（累积同比）  图表 4：平安银行业绩增长拆分（单季环比） 

 2022 1Q23 1H23 3Q23 2023 

规模增长 9.5% 7.7% 7.7% 7.5% 6.6% 

净息差扩大 -1.4% -7.2% -9.9% -13.7% -15.9% 

净手续费收入 -3.6% -0.1% 0.8% 1.7% 1.2% 

净其他非息收入 1.7% -2.8% -2.3% -3.2% -0.3% 

成本 1.2% 0.4% 0.2% -0.2% -0.7% 

拨备 17.4% 15.5% 18.4% 14.1% 10.0% 

税收 0.5% 0.1% 0.0% 1.9% 1.3% 

税后利润 25.3% 13.6% 14.9% 8.1% 2.1% 
 

  2022 1Q23 1H23 3Q23 2023 

规模增长 2.1% 2.8% 1.4% 0.4% 1.0% 

净息差扩大 -3.6% -4.8% -6.4% -6.3% -8.3% 

净手续费收入 3.9% 3.0% -2.3% -1.2% 1.1% 

净其他非息收入 -12.4% 7.4% 3.8% -3.2% 1.1% 

成本 -5.9% 7.7% -0.7% -0.3% -8.2% 

拨备 -23.3% 48.8% -22.0% 36.4% -35.7% 

税收 0.0% 0.0% 0.0% 6.3% -3.2% 

税后利润 -39.2% 64.9% -26.1% 32.1% -52.1% 
 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 

1.2 单季净利息收入环比-7.3%，资产端利率继续下行 

◼ 2023 单季净利息收入环比-7.3%，单季年化净息差环比下降 19bp 至

2.11%。资产端收益率环比下行 19bp，负债端成本环比持平。 

 

图表 5：平安银行单季年化净息差（日均值）  图表 6：平安银行累积年化净息差（日均值） 

 

 

 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

◼ 资产端：生息资产收益率环比下降 19bp 至 4.34%，我们测算主要来自

利率的下行。1、利率维度：贷款利率下行幅度较大，其中对公贷款、个

人贷款利率分别环比下行 14bp/29bp。债券投资和同业资产收益率分别

提升 7bp 和 9bp。2、结构维度：贷款占比生息资产环比下降 0.7 个点

至 67.9%，其中个人贷款占比下降 1.3 个点至 40%，对公贷款占比提高

0.6 个点至 24%。 
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◼ 负债端：计息负债付息率环比持平在 2.28%，结构因素和利率因素均环

比持平。1、利率维度：存款利率下行 1bp 至 2.19%，其中对公存款付

息率下降 1bp 至 2.11%，个人存款付息率下降 2bp 至 2.34%。2、结构

维度：存款占计息负债比重下降 0.6 个点至 71%，其中企业存款占比下

降，个人存款占比上升，特别是个人定期占计息负债比重继续提升 0.5

个点至 19.6%；同业业务占比提升，对负债成本也有所拖累。 

 

图表 7：平安银行单季年化资产负债利率情况 

 
注：4Q23 同业资产和金融投资分类口径发生变化，在与金融机构间开展的黄金租借业务中，租出端由“贵金属”重分类至“拆

出资金”，租入端由“交易性金融负债”重分类至“拆入资金”；3Q23 相应重述。 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 

1.3 资产负债增速及结构：调结构延续，新增贷款主要由对公支撑 

◼ 资产端：总资产累积同比增 5%，总贷款累积同比增 2.4%，总贷款增

速低于总资产增速。1、资产结构：贷款、债券投资、同业业务分别占

生息资产比重 67.9%、20.3%和 6.9%；占比较 3Q23 变动-0.7、+0.4

和+0.4pcts。2、信贷情况：在平安银行主动调整结构的背景下，4Q 单

季新增贷款主要由对公支撑。 

  

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23
资产
发放贷款和垫款 67.6% 68.7% 68.6% 67.9% 5.79% 5.52% 5.33% 5.08% -0.01% 0.06% -0.01% -0.04% 0.00% -0.19% -0.13% -0.17%
—对公贷款 22.5% 23.3% 23.4% 24.0% 4.13% 3.98% 4.03% 3.89% 0.01% 0.03% 0.00% 0.02% 0.03% -0.03% 0.01% -0.03%
—个人贷款 41.0% 41.1% 41.3% 40.0% 7.07% 6.76% 6.39% 6.10% -0.03% 0.01% 0.01% -0.08% -0.02% -0.13% -0.15% -0.12%
—票据贴现 4.2% 4.3% 4.3% 3.9% 2.19% 2.10% 1.88% 1.89% 0.00% 0.00% 0.00% -0.01% 0.01% 0.00% -0.01% 0.00%
债券投资 18.1% 17.5% 19.9% 20.3% 2.95% 3.01% 2.57% 2.64% 0.00% -0.02% 0.07% 0.01% 0.01% 0.01% -0.09% 0.01%
存放央行 5.2% 5.0% 5.1% 4.9% 1.52% 1.54% 1.54% 1.54% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
同业业务 9.1% 8.7% 14.4% 15.1% 3.12% 3.06% 2.73% 2.82% 0.01% -0.01% 0.17% 0.02% 0.03% -0.01% -0.05% 0.01%
生息资产总计 4.81% 4.67% 4.53% 4.34% 0.00% 0.03% 0.23% -0.01% 0.04% -0.19% -0.27% -0.15%
负债
吸收存款 71.3% 70.3% 71.6% 71.0% 2.20% 2.19% 2.20% 2.19% -0.01% -0.02% 0.03% -0.01% 0.04% -0.01% 0.01% -0.01%
—企业存款 48.8% 47.0% 47.3% 46.3% 2.16% 2.12% 2.13% 2.12% -0.04% -0.04% 0.01% -0.02% 0.03% -0.02% 0.00% 0.00%
其中：活期 18.9% 19.4% 19.7% 19.0% 1.19% 1.11% 1.11% 1.12% -0.01% 0.01% 0.00% -0.01% 0.02% -0.02% 0.00% 0.00%
      定期 29.9% 27.5% 27.6% 27.3% 2.78% 2.83% 2.85% 2.81% -0.04% -0.07% 0.00% -0.01% 0.02% 0.01% 0.01% -0.01%
      其中：国库及协议存
款 1.2% 1.6% 1.8% 1.8% 3.08% 2.98% 2.94% 2.94% -0.02% 0.01% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
—个人存款 22.5% 23.3% 24.3% 24.7% 2.28% 2.33% 2.36% 2.34% 0.04% 0.02% 0.02% 0.01% -0.01% 0.01% 0.01% 0.00%
其中：活期 5.6% 5.2% 5.2% 5.1% 0.25% 0.19% 0.20% 0.20% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
      定期 16.9% 18.1% 19.1% 19.6% 2.96% 2.95% 2.94% 2.89% 0.04% 0.04% 0.03% 0.01% -0.01% 0.00% 0.00% -0.01%
发行债务证券 13.6% 13.9% 13.7% 13.6% 2.52% 2.56% 2.57% 2.64% -0.03% 0.01% -0.01% 0.00% 0.00% 0.01% 0.00% 0.01%
其中：同业存单 - - 0.0% 0.0% - 0.00% 0.00% 0.00% - 0.00% 0.00% 0.00% - 0.00% 0.00% 0.00%
同业业务及其他 15.1% 15.8% 14.8% 15.4% 2.19% 2.30% 2.38% 2.36% 0.04% 0.02% -0.02% 0.01% 0.03% 0.02% 0.01% 0.00%
计息负债总计 2.24% 2.26% 2.28% 2.28% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 0.07% 0.02% 0.02% 0.00%
存贷差 3.59% 3.33% 3.13% 2.89% -0.05% -0.26% -0.20% -0.24%
净利差 2.57% 2.41% 2.25% 2.06% -0.02% -0.16% -0.16% -0.19%
净息差 2.63% 2.47% 2.30% 2.11% -0.05% -0.16% -0.17% -0.19%

占比 利率 结构因素 利率因素
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图表 8：平安银行日均单季资产增速和结构占比 

 
注：4Q23 同业资产和金融投资分类口径发生变化，在与金融机构间开展的黄金租借业务中，租出端由“贵金属”重分类至“拆出

资金”，租入端由“交易性金融负债”重分类至“拆入资金”；3Q23 相应重述。 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

图表 9：平安银行比年初新增贷款占比 

 
资料来源：公司报告，中泰证券研究所 

 

 

◼ 负债端：总负债同比增 4.7%，总存款同比增 3.2%，总存款增速低于总

负债增速。1、负债结构：存款、发债和同业负债分别占计息负债比重

71%、13.6%和 15.4%，占比较 3Q23 变动-0.6、-0.1 和+0.6pcts，存款

占比边际下降。2、存款情况：4Q23 单季新增存款 26.1 亿元，较去年

同期少增 990 亿。对公存款增量仍然承压。 

  

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23
发放贷款和垫款 1.8% 2.0% -0.4% -0.1% 67.6% 68.7% 68.6% 67.9%
—对公贷款 2.7% 4.0% 0.3% 3.4% 22.5% 23.3% 23.4% 24.0%
—个人贷款 1.2% 0.6% 0.3% -2.3% 41.0% 41.1% 41.3% 40.0%
—票据贴现 4.2% 4.3% 3.8% 3.9%
债券投资 1.5% -2.7% 13.1% 3.3% 18.1% 17.5% 19.9% 20.3%
存放央行 -0.4% -2.7% 0.5% -1.9% 5.2% 5.0% 5.1% 4.9%
同业业务 6.3% -4.0% -26.1% 8.3% 9.1% 8.7% 6.5% 6.9%
生息资产总计 2.0% 0.3% -0.2% 1.0%
绝对值（百万元）
单季新增贷款 60,100 65,311 -14,309 -3,482
 新增对公贷款 29,536 44,659 3,619 39,159
 新增个人贷款 23,503 11,763 5,741 -46,496

环比增速 占比生息资产

2022 1Q23 1H22 3Q23 2023 2022 1Q23 1H22 3Q23 2023
农、林、牧、渔业 0.1% 0.1% 0.1% -0.5% -0.9% 0.6%
制造业 5.5% 5.7% 5.9% 9.9% 12.8% 22.3%
建筑业 1.4% 1.3% 1.6% -0.8% -1.0% 8.8%
采掘业 0.6% 0.4% 0.5% -1.2% -4.7% -1.4%
房地产业 8.5% 8.0% 7.5% -2.1% -6.9% -35.9%
交通运输、仓储和邮政业 1.6% 1.5% 1.8% 0.9% -0.9% 10.6%
电力、燃气及水的生产和供应企业 1.0% 1.1% 1.1% 2.7% 3.0% 5.7%
批发零售业 3.8% 3.6% 4.4% 7.9% -2.5% 33.7%
卫生、社会保障和社会服务业 6.6% 6.7% 7.2% 2.4% 8.8% 34.5%
个人按揭贷款 8.5% 8.3% 8.4% 8.6% 8.9% 1.9% 0.7% 5.0% 11.4% 24.4%
持证抵押贷款 0.0% 15.5% 16.0% 16.5% -141.3% 482.9% 501.7% 582.0%
信用卡 17.4% 16.3% 16.1% 15.8% 15.1% -16.1% -15.7% -22.7% -38.2% -82.5%
新一贷 5.2% 4.8% 4.5% 3.8% 5.8% -7.7% -19.4% -44.4%
汽车金融贷款 9.6% 9.3% 9.2% 9.0% 8.9% 7.5% -1.1% -4.0% -13.5% -23.7%
个人贷款总额 61.5% 59.8% 60.1% 59.8% 58.0% 51.6% 9.7% 16.8% 0.9% -88.9%
对公贷款总额 32.6% 33.8% 33.9% 34.3% 35.7% 32.3% 72.5% 74.0% 92.9% 166.9%
票据 5.9% 6.3% 6.0% 5.9% 6.3% 16.1% 17.8% 9.2% 6.2% 22.0%

存量结构 比年初新增占比
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图表 10：平安银行日均单季负债增速和结构占比 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

图表 11：平安银行日均单季存款增速和结构占比 

 
注：4Q21 存款分类口径发生变化，将保证金存款划入企业和居民定活期；3Q21 相应重述 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

1.4 净非息收入：手续费承压，其他非息边际有所好转 

◼ 净非息收入同比下降 6.1%（VS 1-3Q23 同比-11.3%），净手续费收入

同比-2.6%（VS 1-3Q23 同比+2.5%），净其他非息收入同比-11.7%

（VS 1-3Q23 同比-28%）。2023 年，净非息、净手续费和净其他非息

收入分别占比营收 28.4%、17.9%和 10.5%。 

  

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23
吸收存款 2.8% -0.8% 1.8% 0.1% 71.3% 70.3% 71.6% 71.0%
—企业存款 -0.8% -3.2% 0.7% -1.2% 48.8% 47.0% 47.3% 46.3%
—个人存款 11.7% 4.3% 3.9% 2.6% 22.5% 23.3% 24.3% 24.7%
发行债务证券 -6.0% 3.2% -1.9% 0.5% 13.6% 13.9% 13.7% 13.6%
同业业务及其他 18.1% 5.1% -6.5% 5.5% 15.1% 15.8% 14.8% 15.4%
计息负债总计 3.5% 0.6% -0.1% 0.9%
绝对值（百万元）
单季新增存款 93,944 -27,781 59,595 2,612
 新增企业存款 -19,307 -74,561 15,914 -28,092
 新增居民存款 113,251 46,780 43,681 30,704

环比增速 占比计息负债

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23
吸收存款 2.8% -0.8% 1.8% 0.1% 71.3% 70.3% 71.6% 71.0%
—企业存款 -0.8% -3.2% 0.7% -1.2% 48.8% 47.0% 47.3% 46.3%
其中：活期 0.0% 3.1% 1.6% -3.0% 18.9% 19.4% 19.7% 19.0%
      定期 -1.4% -7.2% 0.1% 0.0% 29.9% 27.5% 27.6% 27.3%
      其中：国库及协议存款 -24.8% 25.8% 16.8% 0.3% 1.2% 1.6% 1.8% 1.8%
—个人存款 11.7% 4.3% 3.9% 2.6% 22.5% 23.3% 24.3% 24.7%
其中：活期 9.2% -7.1% -1.1% -0.6% 5.6% 5.2% 5.2% 5.1%
      定期 12.5% 8.1% 5.3% 3.5% 16.9% 18.1% 19.1% 19.6%
计息负债总计 3.5% 0.6% -0.1% 0.9%

环比增速 结构
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图表 12：平安银行净非息收入同比增速  图表 13：平安银行净非息收入占比营收情况 

 

 

 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

1.5 资产质量：四季度不良生成抬头，信用卡不良上升较为明显 

◼ 1、不良维度：不良生成环比抬头，不良率有所抬升。4 季度不良生

成 4.32%、环比上升 3.36 个点。尽管四季度继续加大了核销力度，

但在不良生成的影响下，不良率环比上升 2bp 至 1.06%。关注类占

比 1.75%，环比下降 2bp。 

◼ 2、逾期维度：逾期率环比改善。逾期率 1.42%，环比下降 1bp。逾

期占比不良为 134.73%，环比下降 3.1 个点。 

◼ 3、拨备维度：安全边际相对平稳。拨备覆盖率 277.63%，环比下降

5 个百分点。拨贷比 2.94%，环比持平。 

  

-40.0%

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

净非息收入 净手续费收入

净其他非息收入

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

1
Q

2
1

1
H

2
1

3
Q

2
1

2
0

2
1

1
Q

2
2

1
H

2
2

3
Q

2
2

2
0

2
2

1
Q

2
3

1
H

2
3

3
Q

2
3

2
0

2
3

净非息收入

净手续费收入

净其他非息收入（右轴）



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 9 - 

  公司点评 

 

 

图表 14：平安银行资产质量 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

◼ 具体对公与零售不良情况：对公不良率小幅微升，信用卡不良暴露明显。

总对公不良率在低位环比小幅抬升 2bp 至 0.63%。零售贷款不良率环比

上升 4BP 至 1.35%，分子分母两端共同作用下信用卡贷款不良率环比上

升 13bp 至 2.77%，按揭贷款不良率明显改善，下行 11bp 至 0.3%。。 

 

图表 15：平安银行对公与零售不良率变动（%） 

 
注：19 年年报对 18 年按揭、其他类不良率进行了重述；按揭口径加入“持证抵押贷款”，其他类口径加入“个人经营贷” 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 

 

2022 1Q23 1H23 3Q23 2023 环比变动 同比变动

不良维度　

不良率 1.05% 1.05% 1.03% 1.04% 1.06% 0.02% 0.01%

不良净生成率（单季年化） 3.06% 2.04% 2.34% 0.96% 2.85% 1.89% -0.21%

不良净生成率（累计年化） 2.24% 2.04% 2.23% 1.82% 2.10% 0.28% -0.14%

不良核销转出率 208.27% 181.08% 210.35% 170.71% 196.74% 26.03% -11.53%

关注类占比 1.82% 1.75% 1.74% 1.77% 1.75% -0.02% -0.07%

(关注+不良)/贷款总额 2.87% 2.80% 2.77% 2.81% 2.81% 0.00% -0.06%

关注+不良净生成率（单季年化） 4.42% 2.00% 2.30% 1.04% 2.74% 1.70% -1.68%

逾期维度　

逾期率 1.56% 1.53% 1.40% 1.43% 1.42% -0.01% -0.14%

逾期60天以上/贷款总额 0.87% 0.88% 0.85% 0.83% 0.78% -0.05% -0.09%

逾期90天以上/贷款总额 0.73% 0.74% 0.69% 0.69% 0.62% -0.07% -0.11%

逾期90天以上净生成率(单季年化） 2.73% 2.05% 2.22% 0.92% 2.53% 1.61% -0.20%

逾期净生成率(单季年化） 3.24% 1.95% 1.91% 1.05% 2.74% 1.69% -0.50%

逾期/不良 149.28% 145.57% 135.94% 137.84% 134.73% -3.11% -14.55%

逾期90天以上/不良贷款余额 69.24% 70.56% 67.00% 66.32% 59.16% -7.16% -10.08%

拨备维度　

信用成本（累积） 2.01% 1.55% 1.63% 1.66% 1.87% 0.21% -0.14%

拨备覆盖率 290.28% 290.40% 291.51% 282.62% 277.63% -4.99% -12.65%

拨备/贷款总额 3.04% 3.05% 3.00% 2.94% 2.94% 0.00% -0.10%

% 2022 1Q23 1H23 3Q23 2023 环比 同比
企业贷款 0.61 0.51 0.54 0.61 0.63 0.02 0.02
其中：一般企业贷款 0.72 0.6 0.64 0.72 0.74 0.02 0.02
      贴现
个人贷款 1.32 1.41 1.35 1.33 1.37 0.04 0.05
其中： 住房按揭贷款 0.37 0.32 0.32 0.41 0.3 -0.11 -0.07
       新一贷 1.28 1.6 1.45 1.81
       汽车金融贷款 1.26 1.53 1.38 1.28
       信用卡应收账款 2.68 2.81 2.88 2.64 2.77 0.13 0.09
       其他（注） 1.32 1.58 1.31 1.44
发放贷款和垫款本金总额 1.05 1.05 1.03 1.04 1.06 0.02 0.01
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1.6 其他 

◼ 分红比例明显提升，由过往的 12%左右提升至 30%。 

 

图表 16：平安银行现金分红比例 

 
来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

◼ 前十大股东变动：1、增持：华泰柏瑞沪深 300 交易型开放式指数证券

投资基金增持 0.04 个点至 0.37。2、减持：香港中央结算有限公司减持

1.43 个点至 3.81%；易方达上证 50 指数增强型证券投资基金减持 0.07

个点至 0.27%。3、新进：胡茂响新进入十大股东，持股比例 0.27%。 

 

图表 17：平安银行前十大股东持股情况（2023） 

 
来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

◼ 投资建议：公司 2024E、2025E、2026E PB 0.46X/0.42X/0.38X。公司

在经济低谷期修炼内功，调优客群，调降风险偏好，预计 24 年能看到公

司做实资产质量红利释放。另公司背靠集团科技与综合金融，对公、零

售业务拓展均具有明显优势，中长期看，有望转型为优质银行。建议投

资者积极关注其转型力度。 

◼ 根据平安银行 2023 年报，我们调整盈利预测，预计 2024-2025 年归母

净利润为 477 亿和 488 亿（前值为 518 亿和 551 亿）。 

 

◼ 风险提示：经济下滑超预期、公司经营不及预期。 
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现金分红比例

十大股东明细 方向 持股数量(股) 持股数量变动(股) 占总股本比例(%) 持股比例变动(%)

中国平安保险(集团)股份有限公司 不变 9,618,540,236 0 49.56 0.00

中国平安人寿保险股份有限公司 不变 1,186,100,488 0 6.11 0.00

香港中央結算有限公司 减持 739,915,586 -277,826,570 3.81 -1.43

中国平安人寿保险股份有限公司-传统-普通保险产品 不变 440,478,714 0 2.27 0.00

中国证券金融股份有限公司 不变 429,232,688 0 2.21 0.00

华泰柏瑞沪深300交易型开放式指数证券投资基金 增持 71,708,438 8,250,800 0.37 0.04

深圳中电投资有限公司 不变 62,523,366 0 0.32 0.00

和谐健康保险股份有限公司-万能产品 不变 58,894,176 0 0.30 0.00

易方达上证50指数增强型证券投资基金 减持 52,383,468 -13,700,000 0.27 -0.07

胡茂响 新进 51,630,000 0.27

合    计 12,711,407,160 65.49
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图表 18：平安银行盈利预测表 

每股指标 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

PE 4.35 4.24 4.14 4.04  净利息收入 117,991 113,925 114,972 116,239 

PB 0.49 0.46 0.42 0.38  手续费净收入 29,430 26,487 26,487 26,487 

EPS 2.35 2.41 2.47 2.53  营业收入 164,699 156,826 158,694 160,823 

BVPS 20.74 22.41 24.64 26.91  业务及管理费 (45,959) (47,048) (47,608) (48,247) 

每股股利 0.72 0.30 0.30 0.31  拨备前利润 116,812 107,892 109,139 110,577 

盈利能力 2023A 2024E 2025E 2026E  拨备 (59,094) (46,691) (46,539) (46,539) 

净息差 2.20% 2.05% 2.01% 1.97%  税前利润 57,718 61,201 62,600 64,038 

贷款收益率 5.46% 5.25% 5.25% 5.18%  税后利润 46,455 47,737 48,828 49,950 

生息资产收益率 4.24% 4.07% 4.08% 4.05%  归属母公司净利润 46,455 47,737 48,828 49,950 

存款付息率 2.25% 2.20% 2.20% 2.18%  资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

计息负债成本率 2.29% 2.23% 2.22% 2.18%  贷款总额 3,407,509 3,509,734 3,650,123 3,796,128 

ROAA 0.85% 0.84% 0.81% 0.78%  债券投资 1,390,905 1,432,632 1,489,937 1,549,534 

ROAE 12.11% 11.40% 10.70% 9.99%  同业资产 425,134 403,877 383,683 364,499 

成本收入比 27.90% 30.00% 30.00% 30.00%  生息资产 5,494,524 5,627,004 5,809,330 6,000,354 

业绩与规模增长 2023A 2024E 2025E 2026E  资产总额 5,587,116 5,840,516 6,196,967 6,574,717 

净利息收入 -9.30% -3.40% 0.90% 1.10%  存款 3,407,295 3,509,514 3,684,990 3,869,240 

营业收入 -8.40% -4.80% 1.20% 1.30%  同业负债 783,785 901,353 991,488 1,090,637 

拨备前利润 -9.10% -7.60% 1.20% 1.30%  发行债券 728,328 764,744 802,981 843,130 

归属母公司净利润 2.10% 2.80% 2.30% 2.30%  计息负债 4,919,408 5,175,611 5,479,459 5,803,007 

净手续费收入 -2.60% -10.00% 0.00% 0.00%  负债总额 5,114,788 5,335,681 5,648,927 5,982,481 

贷款余额 2.35% 3.00% 4.00% 4.00%  股本 19,406 19,406 19,406 19,406 

生息资产 4.80% 2.40% 3.20% 3.30%  归属母公司股东权益 472,328 504,835 548,040 592,236 

存款余额 2.86% 3.00% 5.00% 5.00%  所有者权益总额 472,328 504,835 548,040 592,236 

计息负债 5.30% 5.20% 5.90% 5.90%  资本状况： 2023A 2024E 2025E 2026E 

资产质量 2023A 2024E 2025E 2026E  资本充足率 13.43% 12.94% 12.75% 12.65% 

不良率 1.06% 1.04% 1.02% 1.00%  核心资本充足率 9.22% 9.08% 9.17% 9.30% 

拨备覆盖率 269.80% 211.50% 160.80% 109.00%  杠杆率 11.83 11.57 11.31 11.10 

拨贷比 2.86% 2.20% 1.64% 1.09%  RORWA 0.99% 0.95% 0.90% 0.86% 

不良净生成率 2.47% 1.90% 1.80% 1.80%  风险加权系数 85.64% 89.30% 90.90% 91.67% 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

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；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，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）。 

 

  



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 13 - 

  公司点评 

 

 

 

◼  

重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司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。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 


