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推荐（维持） 

 

 事件： 

3 月 12 日，平安银行（000001）公布 2014 年业绩：2014 年公司实现

营业收入 734.07 亿元，同比增长 40.66%；归属于母公司股东净利润

198.02 亿元，同比增长 30.01%。其中，利息净收入 530.46 亿元，同

比增长 30.37%；非利息净收入 203.61 亿元，同比增长 77.04%；基本

每股收益为 1.73 元，同比增长 11.61%。2014 年公司总资产达到 21865

亿元，同比增长 15.58%；总负债 20555 亿元，同比增长 15.50%；每

股净资产 11.46 元，较上年减少 0.31 元。 

 投资建议 

我们认为在利率市场化接近尾声阶段，银行的资产负债定价能力非常重

要。2014 年公司的盈利能力和成本控制能力的显著提升，证明了公司

完全有能力战胜利率市场化对银行经营所带来的挑战。 

 

受经济持续低迷影响，2014 年公司与行业一样，经历了资产质量的严

考。公司净不良生成率明显提升，公司加大计提准备，拨备覆盖率保持

稳定，信贷成本明显提升。据邵行长介绍，公司资产质量最坏时期已经

过去。原来不良资产重灾区的资产恶化的趋势已经得到控制。 

 

公司是中国平安综合金融策略的重要实施平台，未来非息收入增速仍然

会领先同业，保持较快增长。我们维持公司“推荐”评级。 

 风险提示 

资产质量恶化、负债经营压力骤升 

 

会计年度 2012 2013 2014 2015E 2016E 

主营收入（亿元） 397.49 521.89 734.07 889.69 1048.95 

同比增长(+/-%) 34.09% 31.30% 40.66% 21.20% 17.90% 

归属净利润（亿元） 135.11 152.31 198.02 235.48 269.83 

同比增长(+/-%) 30.03% 12.73% 30.01% 18.92% 14.59% 

每股收益（元） 2.62 1.86 1.73 2.06 2.36 

PE 5.72 8.06 8.66 7.27 6.35 

PB 0.91 1.27 1.31 1.04 0.97 
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市场表现    截至 2015.03.13 

 

市场数据 2015-3-13 

A 股收盘价（元） 14.99 

一年内最高价（元） 16.39 

一年内最低价（元） 9.52 

上证指数 3373 

市净率 1.31 

总股本（亿股） 114 

实际流通 A 股（亿股） 98.37 

限售流通 A 股（万股） 15.88 

流通 A 股市值（亿元） 1475 

 

 

分析师：赵莎莎 

执业证书号：S1490514030002 

电话：010- 58566806 

邮箱：zhaoshasha@hrsec.com.cn 
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一、存贷规模快速扩张 定价能力显著提升 

2014 年，在公司负债总额中，吸收存款项较 2013 年而言加速扩张。2014

年年末存款余额达 15332 亿元，同比增长约 26%。在资产总额中，贷款和应

收款余额达到 15632 亿元，同比增长 11.28%，较 2013 年 20%的同比增速虽

然明显下降，但依然维持同业较高水平。但是从结构上看，收入来源仍然倚重

对公业务。 

盈利能力方面，公司资产负债的定价能力明显改善。2014 年，存贷差、净

利差、净息差分别同比提升 0.54、0.26、0.26 个百分点。公司投入产出效率大

幅改善，集约发展效果显现：2014 年成本收入比为 36.33%，同比下降 4.44

个百分点。 

图表 1：2014年公司净息差成功反转 图表 2：2014年公司成本收入比明显下降 

  

数据来源：WIND，华融证券                                        数据来源：WIND，华融证券 

二、不良双升 但最坏时刻已过去 

2014 年末，公司不良余额为 105.01 亿元，较年初增幅 39.25%；不良率

1.02%，较年初上升 0.13 百分点；拨贷比 2.06%，较年初上升 0.27 个百分点；

贷款拨备覆盖率 200.90%，较年初微降 0.16 个百分点。公司净不良贷款生成

率为 0.86%，较 2013 年的 0.40%有明显攀升；信贷成本也有不少增长。据和

讯银行报道，在 2014 年业绩发布会上，平安银行行长邵平表示，资产质量最

困难的时期已经过去。原来属于不良资产重灾区的东区，其资产恶化的趋势已

经得到控制，不良率开始下降。 
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图表 3：公司不良率微升 拨备覆盖率稳定 图表 4：公司信贷成本和净不良生成率双升 

  

数据来源：WIND，华融证券                                        数据来源：WIND，华融证券 

三、综合金融结硕果 未来非息有望持续高增长 

以集团综合金融为支撑，推进重大综合金融项目落地：银行与平安集团投

资系列合作新增落地项目 111 个，投融资金落地规模 1,404 亿元。投行托管业

务快速增长：推出平安万德债券销售旗舰店，首创信用债券线上簿记、销售公

开平台，市场反应良好；加快全牌照托管银行建设，继 2013 年获得保险资金

托管资格后，2014 年获得合格境外机构投资者（QFII）托管资格，资产托管业

务规模和收入同比大幅增长。财政业务实现突破：2014 年 12 月成功中标财政

部中央财政非税收入收缴代理银行项目，实现了公司在中央财政代理业务上的

历史性突破。 
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图表 5：手续费收入保持高增长 

 

数据来源：WIND，华融证券 

四、投资策略 

我们认为在利率市场化接近尾声阶段，银行的资产负债定价能力非常重要。

2014 年公司的盈利能力和成本控制能力的显著提升，证明了公司完全有能力战

胜利率市场化对银行经营所带来的挑战。同时，平安银行是中国平安实施综合

金融策略的重大平台，在集团中地位不言而喻，我们认为其非息收入增速在未

来几年仍然会领先同业，保持较快增长。2014 年公司完成 150 亿元的二级资本

债券发行工作，补充了二级资本；目前正在推进非公开发行普通股和优先股相关工

作，拓宽资本补充渠道。我们维持公司“推荐”评级。 

五、风险提示： 

宏观经济持续疲软，导致银行资产质量问题恶化 

利率市场化完成之后，公司负债经营成本骤升 

  

26.56% 34.08%

304.81%

35.71%
96.83%

-28.01%

105.60%
66.70%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%



 公司研究 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 5 

华融证券
HUARONG SECURITIES

附表： 

利润表预测 

单位：亿元 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 397.49 521.89 734.07 889.69 1048.95 

  利息净收入 330.35 406.88 530.46 590.40 646.49 

  手续费及佣金净收入 57.21 104.56 173.78 248.51 347.91 

          其他收入 9.93 10.45 29.83 50.79 54.55 

营业支出 222.07 322.34 471.61 579.85 693.91 

  营业税金及附加 34.12 40.65 54.82 64.69 78.92 

  管理费用 156.64 212.79 266.68 320.02 380.82 

  资产减值损失 31.31 68.90 150.11 195.14 234.17 

营业利润 175.42 199.55 262.46 309.85 355.04 

  减：所得税 40.40 48.09 63.92 74.36 85.21 

净利润 135.11 152.31 198.02 235.48 269.83 

  基本每股收益 2.62 1.86 1.73 2.06 2.36 

数据来源：公司公告 华融证券 

资产负债表预测 

单位：亿元 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

资产： 

       现金及存放中央银行款项 2,193.47  2,299.24  3,062.98  3,522.43  4,015.57  

  存放同业 942.95  719.14  669.69  709.87  780.86  

  发放贷款及垫款 7,082.62  8,321.27  10,036.37  11,471.57  12,733.44  

资产总计 16,065.37  18,917.41  21,864.59  24,750.72  28,339.57  

负债： 

       同业存放 3,542.23  4,507.89  3,854.51  4,224.54  4,731.49  

  吸收存款 10,211.08  12,170.02  15,331.83  17,784.92  20,096.96  

负债总计 15,217.38  17,796.60  20,555.10  23,103.93  26,569.52  

所有者权益： 

       股本（亿股） 51.23  95.21  114.25  114.25  114.25  

  一般风险准备 136.33  165.09  191.15  238.78  265.51  

归属于母公司所有者权益合计 847.99  1,120.81  1,309.49  1,646.78  1,770.05  

每股净资产（元） 16.55 11.77 11.46 14.41 15.49 

数据来源：公司公告 华融证券 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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