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[Table_Title] 

风险释放夯实业绩基础，对公发力提振息差 
[Table_Title2] 平安银行(000001) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

平安银行公布 2019 年度财务报告：2019 年公司实现营业收入

1379.58 亿元，同比增长 18.2%；实现归母净利润 281.95 亿

元，同比增长 13.6%；不良率 1.65%（ -10bps YoY/-3bps 

QoQ），拨备覆盖率 183%（+27.9pct YoY/-3pct QoQ）；拟派发

股利每 10股 2.18元（含税）。 

分析判断: 

最近几年在零售业务深入转型、对公业务精简降风险的经营方

向下，2019 年整体利润增速创近五年的新高，财务报表在业务

结构更加均衡以及风险明显释放后更加健康，后续的业绩成长

性将会更加稳健。同时对公业务在 2019 年“对公做精”的转型

战略下有明显的提振，贷存款均有明显的增长，好于市场的预

期。 

►   2019 年营收端更加夯实，息差同比明显提升  

2019 年平安银行实现归母净利润同比增长 13.6%，其中，营收增

速为 18.2%，拨备前利润增速高于营收增速 1.3 个百分点。利润

的贡献主要来自营收端的稳固，其中主要息差明显回升带动净利

息收入同比增长 20.4%（18 年同比仅增长 1%）。2019 年的息差同

比提升 26BP，主要是负债端的贡献，分拆来看主要是：1）低成

本活期存款增速转正且明显提升，同比增长 12.5%（18 年为-

6.7%），其中主要是公司活期存款增长的贡献；2）19 年金融市场

宽松的流动性下整体主动负债成本下降。 

信贷结构上，2019 年的信贷主要投向对公以及零售端的信用卡和

住房抵押类贷款，存量结构上零售贷款中高收益的住房抵押类、

汽车贷款以及消费类贷款占比合计超过 50%，2020 年在信贷和市

场利率下行的背景下行业整体资产端的定价下行压力较大，预计

公司的息差同比也将有所回落。 

►   风险充分暴露，未来轻装上阵，零售贷款不良率上

升趋势值得关注 

经过 18、19年对风险资产的集中处置，公司的不良率在 18年底

达到高点之后，2019年公司的资产质量有明显的改善，逐季回

落。从不良前瞻指标来看，关注类贷款以及逾期 90天以上的贷

款也均明显回落，其中 2019年末逾期 60天以上的贷款占比也下

降 34BP，同时继 18年 90天以上偏离度下降至 1以下后，19年

末逾期 60天以上也降到 1以下。风险抵补方面，逾期 60天以上

贷款的拨备覆盖率也达到了 190%，风险抵补能力明显提升。基于
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目前的资产质量以及风险抵补水平，未来公司的信用成本大概率

将开始进入下行阶段。从结构上来看，公司贷款的信用成本有明

显的下行，但零售贷款的信用成本 2019年受不良率提升的影响

有明显的提升。未来需关注零售贷款资产质量的上行情况。 

►  零售业务转型持续巩固，业务均衡更加坚实，未来深

入转型将面向数字、场景、平台三大方向 

最近几年零售业务在整体营收和利润中的贡献占比持续提升，

17年开始两个指标均超过 50%，2019 年度零售业务在营收和

利润总额的占比分别为 58%、69%，营收占比同比继续提升 5

个百分点，利润占比持续巩固。2020 年公司的零售业务进入

深入转型新阶段，未来在综合金融以及科技创新的驱动下，零

售业务的基础将更加夯实。 

投资建议 

综上，2019 年公司的业绩质量更加夯实，后续的业绩增速也会

更加稳健。未来公司业务具有稳定性以及成长性，考虑目前行

业所处的较弱的经济环境以及利率下行的政策导向，未来公司

的息差下行幅度以及零售贷款的资产质量需要积极关注，首次

覆盖我们给予公司增持的投资评级。预计公司 2020 年业绩增

速为 11%，对应目前股价市净率为 0.96倍。 

 

风险提示 

1）经济明显下降；2）信用风险明显提升；3）公司经营风险

等。 

 

 

盈利预测与估值 

资料来源：WIND资讯，华西证券研究所 

[Table_profit]      
财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 116716 137958 146619.4 160376.5 180966.7 

YoY（%） 10.3% 18.2% 6.3% 9.4% 12.8% 

归母净利润(百万元) 24,818 28,195 31,295 35,198 39,503 

YoY（%） 7.0 13.6 11.0 12.5 12.2 

每股收益（元） 1.39 1.41 1.57 1.77 1.99 

每股净资产（元） 12.82 14.07 15.60 17.12 18.89 

ROE（%） 10.74 10.20 9.55 9.85 10.15 

市净率 1.17 1.07 0.96 0.88 0.80 
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财务报表和主要财务比率 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

  

利 润 表 数据 (百

万元 )
2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 每股指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

生息资产 3201243 3600551 4070338 4510231 5012266 ROAA (%) 0.74 0.77 0.76 0.77 0.78

净息差（%） 2.36 2.62 2.53 2.48 2.51 ROAE (%) 10.74 10.20 9.55 9.85 10.15

 利息收入 162888 177549 200145 219451 244447

 利息费用 88143 87588 98698 111329 124324 每股净资产 12.82 14.07 15.60 17.12 18.89

净利息收入 74745 89961 101446 108122 120123 EPS 1.39 1.41 1.57 1.77 1.99

非利息收入 股利 2335 4230 4845 4224 4740

佣金手续费净收入 31297 36743 41129 47710 56297 DPS 0.14 0.22 0.25 0.22 0.24

交易性收入 10078 9759 2549 3050 3051 股利分配率 (%) 9.8 15.5 15.5 12.0 12.0

其他收入 596 1495 1495 1495 1495 股本 17170 19406 19407 19407 19407

非利息收入合计 41971 47997 45173 52255 60843

业绩指标

非利息费用 增长率 (%)

业务管理费 35391 40852 45130 48358 54244 净利息收入 1.0 20.4 12.8 6.6 11.1

营业税金及附加 1149 1290 1463 1634 1848 非利息收入 32.1 14.4 -5.9 15.7 16.4

非利息费用合计 36540 42142 46593 49992 56092 非利息费用 12.0 15.3 10.6 7.3 12.2

净利润 7.0 13.6 11.0 12.5 12.2

税前利润 32231 36240 40909 46050 51947 生息资产 8.7 12.5 13.0 10.8 11.1

所得税 7413 8045 9614 10852 12444 总付息负债 5.7 13.4 10.6 10.8 11.3

净利润 24818 28195 31295 35198 39503 风险加权资产 5.1 19.0 13.9 12.4 13.1

资产负债表数据 收入分解

总资产 3418592 3939070 4348440 4803657 5331835 净利息收入/营业收入 64.0 65.2 69.2 67.4 66.4

客户贷款 2003790 2323205 2564818 2850889 3192593 手续费净收入/营业收入 26.8 26.6 28.1 29.7 31.1

客户存款 2149142 2459768 2730342 3057984 3455521

其他付息负债 956972 1061954 1165810 1258428 1348909 效率（%）

股东权益 240042 312983 342704 372183 406589 成本收入比 30.3 29.6 30.8 30.2 30.0

客户贷款平均 1805088.5 2104553 2371653 2618279 2913653

资产质量 流动性 (%)

不良贷款 34905 38233 44852 50728 56179 客户贷款/生息资产 62.6 64.5 63.0 63.2 63.7

不良贷款率 1.7 1.6 1.7 1.8 1.8 贷存比 87.0 91.3 91.4 90.5 89.5

贷款拨备覆盖 54033 69560 86565 103992 123593

拨备覆盖率 155 182 193 205 220 资本信息(%)

核心一级资本充足率 8.5 9.1 8.9 9.0 8.8

信贷成本 43657 53288 55416 60166 68382 一级资本充足率 9.4 10.5 10.2 10.1 9.8

信贷成本（%） 2.4 2.5 2.3 2.2 2.3 资本充足率 11.5 13.2 13.1 13.1 12.8
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

魏涛：华西证券总裁助理兼研究所所长,北京大学博士,CPA，多年证券研究经验，曾任太平洋证

券研究院院长、中银国际证券研究所所长。2015年包揽水晶球和新财富最佳分析师非银组第一

名。 

刘志平：上海财经大学管理学硕士学位，研究领域主要覆盖银行、金融行业。从业十多年，行业

研究深入，曾任职于平安证券研究所、国金证券研究所、浙商证券研究所。 

分析师承诺  

作者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，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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