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股价走势 

3Q20：不良拐点，业绩反转 
  
事件：10 月 21 日晚，平安银行披露了 3Q20 业绩：营收 1165.64 亿元，YoY 
+13.2%；归母净利润 223.98 亿元，YoY -5.2%；加权平均 ROE 为 10.17%。截
至 20 年 9 月末，资产规模 4.35 万亿元，不良贷款率 1.32%，拨贷比 2.87%。 
点评： 
营收较快增长，净利润增速反转 

作为零售银行龙头，平安银行业绩受疫情影响较大。不过，影响在消退。
3Q20 营收增速 13.2%，较 1H20 的 15.5%有所下行，但仍维持较高增速。营
收增速放缓主要是息差收窄。 

3Q20 归母净利润增速-5.2%，较 1H20 的-11.2%大幅上升；20Q3 单季度净利
润增速为 6.1%，重回正增长，净利润增速拐点已现。更反映经营实质的 PPOP
增速 3Q20 为 16.2%，保持较好水平。 

疫情影响基本体现，不良拐点已来 

随着个贷延期还本政策到期，20Q3 个贷不良生成增加，疫情影响基本体现，
个贷不良生成高峰或已过。为应对个贷不良的集中确认，3Q20 核销贷款达
404 亿元，其中，20Q3 单季度核销不良贷款 210 亿元。这使得 3Q20 不良
贷款率环比明显下降，也使得拨贷比环比大降。 

3Q20 不良贷款率 1.32%，较年初下降 33BP；关注贷款率 1.59%，较年初下
降 42BP，延续下降趋势；逾期贷款率 1.77%，较年初下降 32BP。3Q20 对
公贷款不良率 1.31%，较年初大幅下降 98BP。后疫情时代，随着经济稳步
复苏，不良生成压力有望缓解，资产质量有望明显改善。 

息差短期或仍下行，中期有望企稳回升 

息差仍处于下行通道。3Q20 净息差 2.56%，同比下降 6BP，较 1H20 下降
3BP，息差仍处于下行通道。3Q20 贷款收益率 6.16%，同比下降 47BP，且
债券投资等收益率走低，生息资产收益率同比下降 42BP 至 4.79%。 

由于高收益的新一贷及汽车贷款增长乏力，LPR 转换影响，以及同业存单利
率的上升，我们预计未来半年净息差仍将下行。我们认为，21Q2 开始，随
着资产收益率反转，息差有望企稳回升。 

投资建议：疫情影响消退，智能化零售银行标杆，上调目标价 

后疫情时代，随着国内经济复苏，零售银行业务加快恢复，不良拐点已现，
3Q20 净利润增速反转。私行业务飞跃式发展，3Q20 私行 AUM 达 1.05 万亿
元，较 17 年末增加约 2 倍。有鉴于此，我们将其 20/21 年净利润增速预测
由此前的-14.4%/21.9%调整为-4.1%/17.3%。 

我们持续将平安银行作为中长期主推标的。考虑到后疫情时代，零售银行
业务加速好转以及财富管理超预期发展，我们将其目标估值上调至 1.4 倍
20 年 PB，对应目标价 21.36 元/股。维持买入评级。 

风险提示：个贷质量显著恶化；息差大幅收窄；零售战略转变等风险。 

  
财务数据和估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（亿元） 1167 1380 1558 1691 1857 

增长率（%） 10.3 18.2 13.0 8.5 9.9 

归属母公司股东净利润（亿元） 248 282 270 317 367 

增长率（%） 7.0 13.6 (4.1) 17.3 15.8 

每股收益（元） 1.45 1.45 1.39 1.63 1.89 

市盈率(P/E) 12.39 12.33 12.86 10.96 9.47 

市净率(P/B) 1.40 1.27 1.17 1.08 0.98   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件： 

10 月 21 日晚，平安银行披露了 20 年三季度业绩：平安银行 3Q20 营收 1165.64 亿元，YoY 

+13.2%；归母净利润 223.98 亿元，YoY -5.2%；加权平均 ROE 为 10.17%。截至 20 年 9 月
末，资产规模 4.35 万亿元，不良贷款率 1.32%，拨贷比 2.87%。 

 

点评： 

营收增速维持较高，净利润增速迎来拐点  

净利润增速迎来拐点。作为零售银行龙头，平安银行业绩受疫情影响较大，不过，影响在
消退。3Q20 营收增速 13.2%，较 1H20 的 15.5%有所下行，但仍然维持较高增速。营收增
速放缓主要是上半年货币政策宽松之下，生息资产收益率下行导致息差收窄。3Q20 归母
净利润增速-5.2%，较 1H20 的-11.2%大幅上升；20Q3 单季度净利润增速为 6.1%，重回正
增长，净利润增速拐点已现。更反映经营实质的 PPOP 增速 3Q20 为 16.2%，保持较好水平。 

图 1：平安银行 3Q20 净利润增速环比上升  图 2：平安银行 20Q3 单季度净利润增速环比大幅改善 

 

 

 

资料来源：定期报告，天风证券研究所  资料来源：定期报告，天风证券研究所 

ROE 环比改善。16 年底新任管理层到位以来，依托集团资源及 FinTech，以强大的执行力
推动智能化零售银行转型。时至今日，零售转型近 4 年时间，对公不良基本出清，零售对
业绩的贡献逐步显现，步入业绩兑现期。3Q20 的加权平均 ROE 为 10.17%，较 1H20 上升，
ROE 或迎来拐点。 

资本充足率略降。19 年 1 月，平安银行发行 260 亿元可转债，19 年 9 月“平银转债”完
成转股，有效补充了核心一级资本。不过，2020 年初以来，受资产扩张及利润负增长影响，
3Q20 各级资本充足率均较 1Q20 有所下降，资本压力有所上升。 

图 3：平安银行 ROE 处于上升通道  图 4：平安银行 3Q20 资本充足率上略降 

 

 

 

资料来源：定期报告，天风证券研究所  资料来源：定期报告，天风证券研究所 
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疫情影响基本体现，不良拐点已来 

疫情冲击之下，部分人收入短期受影响大，偿债能力及意愿下降；此外，疫情导致复工延
迟，个贷催收受影响，进而影响个贷的资产质量。随着个贷延期还本政策到期，20Q3 个
贷不良生成增加，疫情影响基本体现，个贷不良生成高峰或已过。 

个贷质量受到疫情较明显的冲击，主要类型个贷不良率均明显上升；得益于不良核销加大，
3Q20 个贷不良率已经开始下降。3Q20 个贷不良贷款率 1.32%，环比下降 24BP。其中，3Q20

房贷及持证抵押贷款不良率 0.36%；信用卡贷款不良率 2.25%，环比下降 10BP；汽车贷款
不良率 0.72%，环比 68BP。考虑到国内疫情影响消退，消费逐步恢复，经济稳步复苏，我
们预计个贷资产质量将从 20Q4 开始改善。 

图 5：平安银行零售信贷拐点已现  

 

资料来源：定期报告，天风证券研究所 

不良贷款率下降明显。尽管受疫情影响，个贷质量短期承压明显；但由于对公不良此前基
本出清，1Q20 对公贷款不良率明显下降，整体质量仍呈现稳中向好态势。3Q20 不良贷款
率 1.32%，较年初下降 33BP；关注贷款率 1.59%，较年初下降 42BP，延续下降趋势；逾期
贷款率 1.77%，较年初下降 32BP；逾期 90 天以上贷款占比 1.1%，较年初下降 25BP。3Q20

逾期 60 天以上贷款偏离度仅 96%，不良认定标准严格。3Q20 对公贷款不良率 1.31%，较
年初大幅下降 98BP。后疫情时代，随着经济稳步复苏，不良生成压力有望明显缓解，资
产质量有望明显改善。  

图 6：平安银行资产质量夯实，不良潜在担忧下降  

 

资料来源：定期报告，天风证券研究所 
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拨贷比有所下降。为应对个贷不良的集中确认，20Q3 大幅加大了不良核销力度。3Q20 核
销贷款达 404 亿元，其中，20Q3 单季度核销不良贷款 210 亿元。大力度不良核销使得 3Q20

不良贷款率环比明显下降，也使得拨贷比由 1H20 的 3.54%降至 3Q20 的 2.87%。得益于不
良贷款率的下降，3Q20 拨备覆盖率环比微升，达 218.3%。 

图 7：平安银行 3Q20 拨贷比 2.87%，拨备水平较高 

 

资料来源：上市银行定期报告，天风证券研究所 

 

生息资产收益率下降较快，息差仍有所下降 

息差仍处于下行通道。3Q20 净息差 2.56%，同比下降 6BP，较 1H20 下降 3BP，息差仍处
于下行通道。具体来看，3Q20 贷款收益率 6.16%，同比下降 47BP，且债券投资等收益率
走低，生息资产收益率同比下降 42BP 至 4.79%。3Q20 个贷收益率 7.38%，1Q20 以来持续
下降。 

负债成本率下行。得益于大力管控负债成本，3Q20 计息负债成本率 2.34%，同比下降 33BP。
20Q3 存款成本率 2.13%，较 20Q1 下降明显，存款成本管控卓有成效。  

图 8：平安银行 3Q20 净息差处于下降通道   图 9：平安银行 3Q20 贷款收益率延续小幅下降 

 

 

 

资料来源：定期报告，天风证券研究所  资料来源：定期报告，天风证券研究所 

 

考虑到，高收益的新一贷及汽车贷款增长乏力，21 年初存量按揭贷款利率的被动下降（因
为 20 年 LPR 下降）企业贷款收益率下降，以及同业存单利率的上升，我们预计未来半年
净息差仍将下行。我们认为，21Q2 开始，随着资产收益率反转，息差有望企稳回升。 
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图 10：平安银行 20Q3 单季度净息差 2.48%，环比微降；资产收益率下降较快 

 

资料来源：定期报告，天风证券研究所 

 

零售业务发展提速，私行业务格外靓丽 

疫情影响消退，零售银行业务发展提速。3Q20 零售客户数 1.04 亿户，较年初增长 6.8%，
客户增长有所提速；信用卡贷款余额 5,280.84 亿元，环比增长；个贷较年初增长 10.5%，
明显提速。3Q20 信用卡流通卡数 6306.7 万张，单季度增加 158.7 万张，信用卡业务增速
明显好转。 

此外，疫情对个贷质量短期冲击基本体现。1Q20 个贷不良 1.32%，其中，信用卡不良率
2.25%，均环比下降，疫情对个贷的冲击基本体现了。 

图 11：平安银行 3Q20 个贷增长有所恢复（亿元）  图 12：平安银行 3Q20 信用卡贷款不良率环比略降 

 

 

 

资料来源：定期报告，天风证券研究所  资料来源：定期报告，天风证券研究所 

 

私行业务发展大超预期。3Q20 达标私行客户数 5.53 万户，较年初增长 26.3%；私行 AUM

达 1.05 万亿元，较年初大增 43%。自 18 年底，平安信托财富管理业务并入以来，平安银
行私行业务持续高增长，非常亮眼。私行 AUM 由 17 年末的 3412 亿元大幅增长至 3Q20

的 1.05 万亿元，三年时间实现了 AUM 的 2 倍增长，创造了私行业务的平安速度。 
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表 1：平安银行零售银行业务情况 
 

2015 2016 2017 2018 1H19 2019 1Q20 1H20 3Q20 较年初增长 

零售客户数（万户） 4047 6991 8390 9019  9708  9864.05 10,167.62 10,364.34 6.8% 

零售 AUM（亿元） 6600 7976 10867 14168 17550  19827  21369.31 23,216.15 24,881.71 25.5% 

零售私行客户数 1.45 1.69 2.35 3.00 3.84 4.38 4.71 5.11 5.53 26.3% 

私行 AUM（亿元） 
 

3412 4578 6122 7339.41 8,058.50 9,230.55 10,494.94 43.0% 

零售贷款（亿元） 4298 5409  8490  11540  12249  13572  13681.98 14,177.55 14,992.61 10.5% 

同比增速 
 

25.9% 57.0% 35.9% 22.6% 17.6% 11.7% 11.3% 10.5% 
 

信用卡（亿元） 1365 1811 3036  4733  5110  5404  5158.63 5,125.04 5,280.84 
 

同比增速 
 

33% 68% 56% 32% 14.20% 4.79% 0.30% 1.75% 
 

零售存款（亿元） 2803 2690 3410 4616  5408  5837  6411.14 6,427.99 6,550.20 
 

同比增速 
 

-4% 27% 35% 43% 26.40% 22.91% 18.87% 17.06% 
 

零售营收（亿元） 
 

467 619 386 800 
 

434 
  

零售营收占比 
  

44% 53% 57% 58.00% 
 

55.3% 
  

零售净利润（亿元） 
 

157 171 108 195 
 

75 
  

零售净利润占比 
 

68% 69% 70% 69.10% 
 

54.7% 
  

资料来源：定期报告，天风证券研究所 

投资建议：疫情影响消退，智能化零售银行标杆，上调目标价至 21.36 元/股  

平安银行依托集团与金融科技，成为智能化零售银行龙头。零售转型已超三年，成效显著，
步入业绩兑现期，零售对业绩的贡献持续上升，财富管理高速发展，ROE 处于上行通道，
可谓是零售银行新标杆。 

后疫情时代，随着国内经济不断复苏，平安银行零售银行业务加快恢复，不良拐点已现，
净利润增速反转。得益于 18 年底平安信托财富管理团队的并入，私行业务飞跃式发展，
私行 AUM 已突破 1 万亿元。有鉴于此，我们将其 20/21 年净利润增速预测由此前的
-14.4%/21.9%调整为-4.1%/17.3%。 

作为零售银行新标杆，我们对平安银行零售转型保持较高信心，持续将平安银行作为我们
中长期主推标的。考虑到后疫情时代，零售银行业务好转提速以及平安银行财富管理（私
行为主）超预期发展，我们将其目标估值上调至 1.4 倍 20 年 PB，对应目标价 21.36 元/股。
维持买入评级。 

图 13：A 股上市银行 PBvsROE 情况 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
人民币亿元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利润表       收入增长      

净利息收入 747 900 1030 1120 1242  净利润增速 7.0% 13.6% -4.1% 17.3% 15.8% 

手续费及佣金 313 367 397 429 463  拨备前利润增速 9.6% 19.5% 13.9% 7.9% 9.8% 

其他收入 107 113 131 142 153  税前利润增速 6.9% 12.4% -3.1% 12.9% 15.8% 

营业收入 1167 1380 1558 1691 1857  营业收入增速 10.3% 18.2% 13.0% 8.5% 9.9% 

营业税及附加 (11) (13) (9) (10) (11)  净利息收入增速 1.0% 20.4% 14.5% 8.7% 10.8% 

业务管理费 (354) (409) (458) (503) (554)  手续费及佣金增速 2.0% 17.4% 8.0% 8.0% 8.0% 

拨备前利润 802 958 1091 1177 1293  营业费用增速 11.9% 15.4% 12.0% 10.0% 10.0% 

计提拨备 (479) (595) (740) (780) (833)        

税前利润 322 362 351 396 459  规模增长      

所得税 (74) (80) (81) (79) (92)  生息资产增速 6.9% 15.9% 11.0% 10.0% 8.2% 

净利润 248 282 270 317 367  贷款增速 17.2% 16.3% 15.0% 13.0% 10.0% 

       同业资产增速 -31.3% 16.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产负债表      
 证券投资增速 5.4% 23.1% 6.0% 6.0% 6.0% 

贷款总额 19975 23232 26717 30190 33209  其他资产增速 -18.1% 5.3% -18.0% 1.0% 41.8% 

同业资产 1950 2273 2273 2273 2273  计息负债增速 5.7% 13.4% 9.7% 9.1% 8.4% 

证券投资 8503 10471 11099 11765 12471  存款增速 7.4% 14.5% 10.0% 9.0% 8.0% 

生息资产 33164 38444 42680 46948 50810  同业负债增速 -8.6% 2.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

非生息资产 1564 1647 1350 1363 1933  股东权益增速 8.1% 30.4% 7.4% 8.1% 8.6% 

总资产 34186 39391 43248 47270 51431        

客户存款 21491 24598 27057 29493 31852  存款结构      

其他计息负债 9570 10620 11577 12643 13831  活期 100.0% 33.0% 100.0% 32.9% 31.2% 

非计息负债 724 1044 1252 1503 1803  定期 0.0% 52.8% 0.0% 54.3% 58.8% 

总负债 31786 36261 39887 43638 47486  其他 0.0% 14.2% 0.0% 12.8% 9.9% 

股东权益 2400 3130 3361 3631 3945        

       贷款结构      

每股指标       企业贷款(不含贴现) 41.1% 41.12% 41.12% 41.12% 41.12% 

每股净利润(元) 1.45 1.45 1.39 1.63 1.89  个人贷款 59.2% 59.19% 59.19% 59.19% 59.19% 

每股拨备前利润(元) 4.67 4.94 5.62 6.07 6.66        

每股净资产(元) 12.82 14.07 15.26 16.65 18.27  资产质量      

每股总资产(元) 199.10 202.98 222.86 243.58 265.03  不良贷款率 1.75% 1.65% 1.30% 1.25% 1.21% 

P/E 12.39 12.33 12.86 10.96 9.47  正常 95.52% 97.32% 97.37% 97.42% 97.47% 

P/PPOP 3.84 3.63 3.18 2.95 2.69  关注 2.73% 2.68% 2.63% 2.58% 2.53% 

P/B 1.40 1.27 1.17 1.08 0.98  次级 0.90%     

P/A 0.09 0.09 0.08 0.07 0.07  可疑 0.23%     

       损失 0.62%     

利率指标       拨备覆盖率 155.24% 183.12% 225.12% 276.52% 328.01% 

净息差(NIM) 2.35% 2.62% 2.54% 2.50% 2.54%        

净利差(Spread) 2.26% 2.53% 2.45% 2.41% 2.45%  资本状况      

贷款利率 6.45% 6.58% 6.58% 6.58% 6.58%  资本充足率 11.50% 13.22% 13.13% 12.87% 12.69% 

存款利率 2.42% 2.46% 2.44% 2.42% 2.40%  核心资本充足率 8.54% 9.11% 9.29% 9.35% 9.46% 

生息资产收益率 5.11% 5.17% 5.18% 5.19% 5.20%  资产负债率 92.98% 92.05% 92.23% 92.32% 92.33% 

计息负债成本率 2.85% 2.64% 2.61% 2.58% 2.55%        

       其他数据      

盈利能力       总股本(亿) 171.70 194.06 194.06 194.06 194.06 

ROAA 0.74% 0.77% 0.65% 0.70% 0.74%        

ROAE 11.76% 11.44% 9.50% 10.24% 10.83%        

拨备前利润率 2.41% 2.60% 2.64% 2.60% 2.62%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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