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1, 股东分析:

2022年4季报股东变化:外资通过深股通减持了1.55亿股。易方达上证50增强增持了
450万股。新华人寿增持了500万股，瑞银增持120万股。

持股股东数从三季报的54.77万户减少到48.72万户，4季度大幅减持了5.99万户。
截至2月底，股东人数47.73万户，比年初又减少了约1万户。目前看最近半年的持
股集中度有所增加，有利于后续股价走强。

2, 营收分析：

2022年年报营收1798.95亿同比上升了6.21%；年报净利息收入1301.3亿，同比增
加了8.14%。非息收入中手续费收入302.08亿，比去年同期减少了8.63%。更多的
数据请参考表1：

图1

贷款收益率下降主要来自于零售贷款。其中的原因除了前面说的以外，还包括部分
调结构的原因。我发现平安银行去年整体增加了按揭贷款的占比，降低了高风险高
收益的信用卡贷款的投放。这种变化体现了平安银行的资产配置思路发生一定变化
，从过去的高收益高风险路线，逐渐向低风险中收益资产调整。另外，值得注意的
是企业贷款的利率开始出现环比上升，这是经济复苏的迹象。

资产端收益率下行属于计划内的变化，平银的负债端成本环比上升有点超出预期。
主要是存款成本环比上升了6bps。主要因素是对公存款成本上升，无论是定期还是
活期都有所上升。根据年报部分解释说明反复提到外币负债成本提升，我猜测应该
是平安对公增加了对进出口企业的支持，部分外币存款利率上升较快造成的。
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表2

过去平安银行的负债成本一直是股份行里偏高的，但是最近几年可以明显看到它家
的存款基础在变强，负债成本持续回落。更多低成本，稳定的存款让平安银行在资
产端有了更多的选择。2022年平安银行在低风险的“按揭和持证抵押贷款”上，余
额同比增加19.6%，远远高于零售贷款增幅，这是调整资产结构的积极尝试。这一
尝试的基础就是低成本的负债。

4，不良贷款：

2022年年报不良余额348.61亿比三季报的340.35亿增加了8.26亿，不良率1.05%
比三季报的1.03%增加了2bps。贷款减值余额1011.96亿比三季报的987.92亿，增
加了24.04亿。年报披露核销598.02亿，三季报披露核销407.35亿，所以第四季度
的核销是190.67亿。

根据年报的披露不良生成率1.67%比中报的1.62%略有上升。个人认为这应该是去
年下半年零售业务的普遍现象。毕竟，第四季度疫情基本上冰冻了整个线下消费场
景。信用卡违约率上升是无法避免的。拨备覆盖率290.28%和三季报的290.27%基
本持平，拨贷比3.04%比三季报的2.99%提升了5bps。

应该说3年疫情对于零售业务相当于一次大规模的压力测试。无论是招商银行还是
平安银行都扛过了这次大考。随着防疫措施的调整，我们已经看到今年春节后旅游
，餐饮，娱乐等消费场景大规模复苏。我相信消费信贷业务最困难的时候已经过去
，后面就是好日子了。

5，资本充足率：

核心一级充足率8.64%同比去年的8.60%，提升了4bps，已经出现了内生性增长的
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曙光。全年8.13%的规模增速虽然在2022年不算高，但是和前几年行业均值比并不
算低。最新公布的《商业银行资本管理办法》调整了权重法下的系数计算规则，平
安银行在信用卡合格交易者和按揭贷款上都会极大受益。

根据年报披露的资产分布看，实行新办法后，可以直接降低平安银行的风险加权资
产2000亿以上，相当于提升平安银行的核心一级资本充足率0.4-0.5个百分点。按
照国内系统性重要商业银行的规定，平安银行的核充率只需要高于7.75%。新法实
施后，平安银行的核充率还可以坚持一段时间。

6：总结：

从平安银行2022年年报看，营收的增速表现正常。净息差虽然第四季度有所下滑，
但是全年的净息差保持了较高的水平，显著好于行业。其它非息收入受到去年四季
度债市大跌的冲击，出现了一次性损失，这属于行业共性问题。资产结构方面，平
安银行的负债和资产结构延续了这几年不断改善的趋势。新生成不良率的上升主要
受到疫情和房地产风险上升的影响。随着防疫措施调整和对房地产支持的政策陆续
见效，2023年平安银行的资产质量应该会有显著改善。

平银此次年报打分71分和2022年3季报比提高1分，其中资产负债结构持续改善加1
分，内生性增长出现曙光+1分，信贷风险上升资产质量略有下降扣1分。对于基本
面展望转为看好。结合目前的较低的估值，可以纳入投资建仓标的。后续，需要继
续观察平银的净息差变化。
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