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<<支持实体与高质量增长的正循环>> 

2022-10-25 

<<业绩延续高增长，新模式释放潜力>> 

2022-08-19 

<<打消市场担忧，业绩大超预期>> 

2022-04-27 
  

22 年平稳收官，23 年受益复苏 

——平安银行（000001）2022年业绩快报点评 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  

营业收入（百万元） 153,542  169,383  179,895  201,083  226,706   

(+/-%) 11.3% 10.3% 6.2% 11.8% 12.7%  

净利润（百万元） 28,928  36,336  45,516  54,967  67,059   

(+/-%) 2.6% 25.6% 25.3% 20.8% 22.0%  

摊薄 EPS（元/股） 1.49  1.87  2.20  2.69  3.31   

PE 10.0  7.9  6.8  5.5  4.5   

资料来源：长城证券研究院 

 

◼ 事件：平安银行发布 2022 年业绩快报，实现营业收入 1798.95 亿元，同

比增长 6.2%；实现净利润 455.16 亿元，同比增长 25.3%，ROE 同比提升

1.51pct 至 12.36%；不良贷款率 1.05%，环比上升 2bp。 

◼ 业绩增速同前三季度保持稳定，继续领跑股份行。（1）公司 2022 全年营

收增速较前三季度下降 2.5pct 至 6.2%，与招行较为相似，主要是四季度

债市波动下其他非息收入承压，同时疫情影响下息差环比有所下滑；（2）

净利润仍保持 25%高增长，增速和前三季度相比保持稳定。 

◼ 四季度受疫情影响，贷款需求、净息差、资产质量均出现一定扰动。（1）

4Q22 贷款环比仅增长 0.8%，全年贷款同比增速较前三季度下降 2.1pct 至

8.7%，一方面是疫情影响下零售消费信贷需求较弱，另一方面也是公司提

高审批门槛的结果；但存款仍保持较好增长，同比增速较 9M22 提高 0.7pct

至 11.8%；（2）净息差预计环比小幅下滑，主要是收益率较高的零售贷款

较为疲弱；（3）不良率环比上升 2bp，一方面是疫情下居民收入和还款能

力受到影响，另一方面公司对不良的认定更加严格，逾期 60+/不良较 3Q22

下降 6pc 至 83%。拨备覆盖率 290%与前三季度几乎持平。 

◼ 展望 2023 年，公司基本面有望率先走出疫后复苏。（1）规模：2023 年经

济复苏将带动零售贷款需求恢复，支撑生息资产增速回到两位数水平；（2）

净息差：公司按揭贷款占比 8.6%在同业中较低，净息差受一季度重定价

影响较小，同时 2023 年消费贷款占比回升有利于息差稳定；（3）资产质

量：2022 年资产质量承压的主要原因是疫情和地产，2023 年随着这两大

因素的缓解，资产质量有望继续巩固改善。 

◼ 投资建议：公司是疫情和地产逻辑出现拐点最为受益的银行股之一，未来

业绩增速在“五位一体”新模式下有望持续保持在 20%以上，预计公司

2023/2024 年净利润增速分别为 20.8%/22.0%，目前股价对应 0.69x23PB，

维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：经济超预期下滑、疫情再次反复、息差大幅收窄、资产质量恶

化。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  增长指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

净利息收入 113,470  120,336  126,492  142,836  163,504  
 业绩增长      

手续费及佣金 29,661  33,062  32,653  34,349  36,915  
 净利息收入 26.1% 6.1% 5.1% 12.9% 14.5% 

其他收入 10,411  15,985  20,781  23,898  26,287  
 手续费及佣金 -19.3% 11.5% -1.2% 5.2% 7.5% 

营业收入 153,542  169,383  179,895  201,083  226,706  
 非息收入 -16.5% 22.4% 8.9% 9.0% 8.5% 

营业税及附加 (1,525) (1,644) (1,658) (1,868) (2,098) 
 营业收入 11.3% 10.3% 6.2% 11.8% 12.7% 

业务管理费 (44,690) (47,937) (50,199) (55,298) (61,891) 
 营业支出 9.7% 7.3% 4.6% 10.2% 11.9% 

拨备前利润 107,327  119,802  128,069  143,917  162,717  
 拨备前利润 12.0% 11.6% 6.9% 12.4% 13.1% 

计提拨备 (70,418) (73,817) (70,598) (75,208) (77,833) 
 税前利润 1.4% 24.8% 25.3% 19.6% 23.5% 

税前利润 36,754  45,879  57,471  68,709  84,885  
  净利润 2.6% 25.6% 25.3% 20.8% 22.0% 

所得税 (7,826) (9,543) (11,954) (13,742) (17,826) 
 规模增长      

净利润 28,928  36,336  45,516  54,967  67,059  
 贷款 14.8% 14.9% 8.7% 12.0% 12.0% 

资产负债表（百万）             存放央行 12.6% 9.9% 9.5% 11.0% 10.0% 

贷款总额 2,666,29

7  

3,063,44

8  

3,329,968  3,729,564  4,177,112  
 同业资产 19.9% -34.3% 8.0% 10.0% 9.0% 

存放央行 283,982  312,033  341,629  379,209  417,130  
 证券投资增速 9.2% 12.2% 20.2% 10.9% 9.5% 

同业资产 272,484  179,076  193,402  212,742  231,889  
 总资产 13.4% 10.1% 12.0% 11.6% 11.1% 

证券投资 1,143,611  1,282,88

9  

1,542,407  1,710,720  1,873,010  
 存款 9.6% 10.9% 11.8% 11.0% 10.0% 

总资产 4,468,51

4  

4,921,38

0  

5,511,340  6,152,452  6,836,639  
 同业负债 22.3% -14.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

客户存款 2,695,93

5  

2,990,51

8  

3,343,399  3,711,173  4,082,290  
 发行债券 19.1% 34.7% 15.0% 15.0% 15.0% 

同业负债 670,458  573,390  630,729  693,802  763,182  
   总负债 13.2% 10.3% 12.1% 11.6% 11.0% 

发行债券 611,865  823,934  947,524  1,089,653  1,253,101  
 结构指标           

总负债 4,104,38

3  

4,525,93

2  

5,073,868  5,664,565  6,287,189  
   存款结构      

财务指标           
   活期存款 41.0% 37.8% 37.7% 38.0% 38.0% 

   每股指标      
     定期存款 59.0% 62.2% 62.2% 62.0% 62.0% 

  每股净利润(元) 1.49  1.87  2.20  2.69  3.31  
 

          

  每股净资产(元) 15.16  16.77  18.94  21.54  24.71  
  贷款结构      

每股拨备前利润

(元) 

5.53  6.17  6.60  7.42  8.38  
 公司贷款 35.6% 32.6% 33.0% 33.0% 33.0% 

P/E 10.0  7.9  6.8  5.5  4.5  
   个人贷款 60.2% 62.4% 62.0% 62.5% 63.0% 

P/B 0.98  0.89  0.78  0.69  0.60  
   票据贴现 4.2% 5.0% 5.0% 4.5% 4.0% 

P/PPOP 2.7  2.4  2.3  2.0  1.8  
 其他指标           

股息收益率 1.21% 1.21% 1.48% 1.81% 2.23% 
 资产质量      

利率指标      
  不良贷款率 1.18% 1.02% 1.05% 1.00% 0.94% 

净息差 2.76% 2.61% 2.47% 2.50% 2.57% 
 不良生成率 2.40% 1.80% 2.10% 1.95% 1.85% 

  净利差 2.54% 2.40% 2.26% 2.29% 2.37% 
 拨备覆盖率 201% 288% 290% 293% 300% 

贷款收益率率 6.32% 5.96% 5.72% 5.72% 5.82% 
 拨贷比 2.36% 2.94% 3.05% 2.93% 2.81% 

生息资产收益率 4.89% 4.64% 4.44% 4.42% 4.50% 
   信用成本 1.73% 2.07% 1.61% 1.37% 1.44% 

存款成本率 2.20% 2.02% 2.04% 2.04% 2.04% 
 资本状况      

计息负债成本率 2.35% 2.24% 2.19% 2.13% 2.14% 
  核心一级充足率 8.69% 8.60% 8.78% 9.01% 9.36% 

盈利能力      
 一级资本充足率 10.91% 10.56% 10.55% 10.59% 10.78% 

    ROAA 0.69% 0.77% 0.87% 0.94% 1.03% 
   资本充足率 13.29% 13.34% 13.05% 12.83% 12.80% 

  ROAE 9.60% 10.81% 12.36% 13.27% 14.31% 
   风险加权系数 70.53% 72.47% 72.00% 72.00% 72.00% 

资料来源：公司公告、长城证券研究院预测 
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研究员承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研究报告涉

及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请

取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 

长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传

媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究院，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。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。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

买入——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 

增持——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 

持有——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 

卖出——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 
 

行业评级： 

强于大市——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

弱于大市——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 
 

 

 
长城证券研究院  
深圳办公地址：深圳市福田区福田街道金田路 2026 号能源大厦南塔楼 16 层 

邮编：518033  传真：86-755-83516207 

北京办公地址：北京市西城区西直门外大街 112 号阳光大厦 8 层 

邮编：100044  传真：86-10-88366686 

上海办公地址：上海市浦东新区世博馆路 200 号 A 座 8 层 

邮编：200126  传真：021-31829681  
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