
 
 

 

http://research.stocke.com.cn 1/8 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

[Table_main] 公司研究类模板  

点
评
报
告 

 

 平安银行(000001)  报告日期：2020 年 10 月 22 日  

 
盈利新起点 

 

──平安银行 2020年三季报点评 
 

[table_zw] 公司研究类模板 
行
业
公
司
研
究
｜
银
行
Ⅱ
行
业
｜ 

 

 
 

 

 

分析师：邱冠华      S1230520010003 
联系人：梁凤洁      S1230520100001 
TEL：02180108037  liangfengjie@stocke.com.cn 

 报告导读 

业绩大超预期，盈利新起点，全年正增长，上调目标价至 24.35 元。 

投资要点 
❑ 业绩概览 

20Q1-3 归母利润同比-5%，增速较 H1 +6pc；营收同比+13%；ROE10.2%，ROA 0.72%。
Q3 息差 2.48%；不良率 1.32%，环比-33bp；拨备覆盖率 218%，环比+3pc。 

❑ 业绩点评 

平安三季报业绩大超预期，20Q3 已迎来盈利新起点，判断未来盈利增速将持
续回升，上调 2020全年利润增速预测至 3%，对应 Q2/Q3/Q4单季净利润增速
-36%/6%/45%。核心驱动力：①战略兑现，2020 年本是平安银行战略腾飞之
年，新三年重塑资产负债表，在正确的道路上持续前行，业绩逐渐印证。②风
险改善，经受住疫情考验，Q3 风险曲线已见顶回落。 

1、业绩大幅超预期。20Q1-3 归母净利润同比-5%，增速较 20H1 改善 6pc；20Q3
单季净利润同比+6%，增速较 20Q2 改善 42pc，超出市场预期。核心改善动力：
①风险改善下的信用成本下降；②私行财富和对公中收支撑非息增长。 

2、不良显著在改善。20Q3资产质量呈现不良双降、关注双降、逾期双降的大
好局面。得益于：①真实风险生成情况改善，TTM 不良生成率、真实不良（不
良+关注）生成率、逾期生成率全面改善。核心是零售风险如期见顶回落（各类
零售贷款不良率均环比改善），对公风险保持稳定。②明显加大不良处置力度，
核销转出率达 141%，顺应监管鼓励不良处置的方向，利用政策窗口期做实风险
指标。拨备覆盖率提升幅度不高的原因之一，是加大计提非贷款减值损失，推
测这块是表外非标回表导致，预计 2020 年可处置完毕，属于阶段性影响。 

3、存款优化仍持续。20Q3 存款日均环比略降只是表象，更应重视成本率和结
构的持续改善。20Q3 存款日均成本率继续环比-15bp 至 2.13%，归因：①价格
方面，企业和个人定期存款成本率均继续改善，得益于高息存款产品的压降；
②结构上，活期存款继续增长，而定期存款压降，20Q3 活期存款日均余额环比
+3.6%。值得注意的是，综合金融对于平安银行存款的改善见到成效，20Q1-3 平
安银行通过综合金融获取团体客户存款日均 1400+亿，较 2019 年增长 136%，
活期存款日均占比 60%。展望未来，存款成本率有望进一步下降，降负债成本、
降资产收益率、降风险成本，从而获取稳定综合收益的路径正在逐步印证。 

4、私行财富大发展。20Q3 零售 AUM 保持 33%的同比高增，私行 AUM 同比
+57%，增速较20Q2提升6pc。私行财富业务支撑中收增速大幅改善（20H1/20Q1-
3 中收增速 7%/16%）。私行财富战略卓有成效，预计未来将持续支撑营收增长。 

5、零售投放在修复。从贷款日均增长来看，随着零售信贷需求回升和风险缓释，
平安零售信贷投放正在温和修复。零售投放方向延续此前趋势，以较低风险的
按揭和持证抵押类贷款、汽车贷款为主。值得注意的是，信用卡业务环比回升，
推测 Q3 前期透支余额增长较快，分期修复略微滞后，阶段性拖累零售贷款收
益率。除此以外，零售贷款收益率影响因素还有：贷款投放偏向中低风险产品，
持证抵押类等贷款定价下移，Q3 新生成不良的利息收入不能计入收益率等，最
后一个为阶段性影响，因此预计 Q4零售贷款收益率降幅将收窄。 

❑ 盈利预测及估值  

业绩大超预期，战略腾飞逐步验证，盈利增长见新起点。上调 2020-2022 年平
安银行归母净利润增速预测至 3.00%/12.00%/12.80%，对应 EPS 1.45/1.63/1.85
元。现价对应 2020-2022 年 12.34/10.98/9.70 倍 PE，1.10/0.96/0.83 倍 PB。上调
目标价至 24.35 元，对应 20 年 1.50 倍 PB，买入评级，现价空间 36%。 

❑ 风险提示：宏观经济失速，疫情二次反复，美国制裁风险。 
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财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入   137,958   154,553   176,491   203,810  

(+/-)  18.20% 12.03% 14.19% 15.48% 

净利润   28,195   29,042   32,527   36,690  

(+/-)  13.61% 3.00% 12.00% 12.80% 

每股净资产（元） 14.07  16.23  18.72  21.46  

P/B 1.27  1.10  0.96  0.83  
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图 1：ROE 同比降幅收窄  图 2：ROA 驱动 ROE 降幅收窄 

 

 

 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所。  资料来源：公司财报，浙商证券研究所。 

 

图 3：20Q3 利润增速见拐点   图 4：盈利驱动因素分解：20Q1-3 资产减值的拖累边际缓解  

 

 

 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所。  资料来源：公司财报，浙商证券研究所。 

 

图 5：20Q3 公司贷款增速边际下降，零售贷款增速持续回升  图 6：20Q3 新增零售贷款以中低风险贷款为主（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所。  资料来源：公司财报，浙商证券研究所。 
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图 7：20Q3 单季日均净息差环比下降 11bp  图 8：零售贷款和同业资产拖累整体资产收益率 

 

 

 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所。  资料来源：公司财报，浙商证券研究所。 

 

图 9：零售贷款收益率环比继续下行  图 10：20Q3 存款成本率环比继续下降 

 

 

 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所。  资料来源：公司财报，浙商证券研究所。 

 

图 11：不良率和关注率均环比改善  图 12：20Q3 拨备覆盖率稳中有升 

 

 

 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所。  资料来源：公司财报，浙商证券研究所。 
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图 13：公司贷款和零售贷款不良率均下降  图 14：各类零售贷款不良率均环比下降 

 

 

 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所。  资料来源：公司财报，浙商证券研究所。 

 

图 15：风险明显回落，信用成本大幅下降  图 16：逾期 90+占比和逾期 60+占比均环比下降 

 

 

 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所。  资料来源：公司财报，浙商证券研究所。 

 

图 17：20Q3 零售 AUM 和私行 AUM 均同比高增  图 18：信用卡业务逐步恢复  

 

 

 

 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所。  资料来源：公司财报，浙商证券研究所。  
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表 1：平安银行 2020 年三季报数据概览 

 

数据来源：公司财报，浙商证券研究所。注：以 19Q1-3 举例，19Q3 单季生息资产平均余额为期初期末平均，19Q1-3 生息资产平均

余额为 19Q1、19Q2、19Q3 平均余额的平均值。 

维度 单位：百万元 20Q1-3 19Q1-3 YoY 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 QoQ

利润指标 ROE（年化） 10.2% 12.6% -2.5pc 12.1% 6.1% 10.3% 5.8% 9.8% 4.0pc

ROA（年化） 0.72% 0.88% -16bp 0.90% 0.48% 0.85% 0.49% 0.82% 32bp

拨备前利润 83,216 71,672 16.1%        24,465        24,095        26,886        29,192        27,138 -7.0%

归母净利润 22,398 23,621 -5.2%          8,218          4,574          8,548          5,130          8,720 70.0%

EPS（未年化） 1.11 1.32 -16.3% 0.42 0.24 0.44 0.26 0.45 70.0%

BVPS（未年化） 14.88 13.82 7.7% 13.82 14.07 14.55 14.50 14.88 2.6%

收入拆分 营业收入 116,564 102,958 13.2% 35,129 35,000 37,926 40,402 38,236 -5.4%

利息净收入 75,154 66,269 13.4% 22,630 23,692 24,770 25,535 24,849 -2.7%

生息资产（期初期末平均，注1） 4,059,403 3,457,030 17.4% 3,545,216 3,730,862 3,940,387 4,062,863 4,174,960 2.8%

净息差（日均余额口径） 2.56% 2.62% -6bp 2.62% 2.62% 2.60% 2.59% 2.48% -11bp

净息差（期初期末口径） 2.47% 2.56% -9bp 2.55% 2.54% 2.51% 2.51% 2.38% -13bp

生息资产收益率（期初期末口径） 4.62% 5.08% -46bp 5.04% 4.90% 4.86% 4.64% 4.39% -25bp

付息负债成本率（期初期末口径） 2.41% 2.74% -32bp 2.72% 2.60% 2.61% 2.39% 2.25% -14bp

非利息净收入 41,410 36,689 12.9% 12,499 11,308 13,156 14,867 13,387 -10.0%

手续费净收入 32,239 27,831 15.8% 9,440 8,912 9,688 10,034 12,517 24.7%

其他非息收入 9,171 8,858 3.5% 3,059 2,396 3,468 4,833 870 -82.0%

业务及管理费 32,095 30,297 5.9% 10,316 10,555 10,598 10,782 10,715 -0.6%

成本收入比 27.53% 29.43% -1.9pc 29.37% 30.16% 27.94% 26.69% 28.02% 1.3pc

资产减值损失 54,390 40,996 32.7% 13,792 18,531 15,928 22,563 15,899 -29.5%

贷款减值损失 37,400 36,577 2.3% 12,980 16,711 14,698 17,604 5,098 -71.0%

信用成本 2.03% 2.35% -32bp 2.45% 2.99% 2.47% 2.84% 0.80% -204bp

所得税费用 6,428 7,055 -8.9% 2,455 990 2,410 1,499 2,519 68.0%

有效税率 22.30% 23.00% -0.7pc 23.00% 17.79% 21.99% 22.61% 22.41% -0.2pc

规模增长 总资产 4,346,921 3,707,683 17.2%   3,707,683   3,939,070   4,132,298   4,178,622   4,346,921 4.0%

生息资产余额 4,255,184 3,611,939 17.8%   3,611,939   3,849,784   4,030,989   4,094,736   4,255,184 3.9%

贷款总额 2,585,004 2,151,167 20.2%   2,151,167   2,323,205   2,444,176   2,508,408   2,585,004 3.1%

对公贷款 1,085,743 877,852 23.7%      877,852      965,984   1,075,978   1,090,653   1,085,743 -0.5%

个人贷款 1,499,261 1,273,315 17.7%   1,273,315   1,357,221   1,368,198   1,417,755   1,499,261 5.7%

同业资产 247,166 221,310 11.7%      221,310      227,269      182,476      213,897      247,166 15.6%

金融投资 1,124,134 999,991 12.4%      999,991   1,047,080   1,120,631   1,120,005   1,124,134 0.4%

存放央行 298,880 239,471 24.8%      239,471      252,230      283,706      252,426      298,880 18.4%

总负债 3,988,150 3,419,610 16.6%   3,419,610   3,626,087   3,779,943   3,827,225   3,988,150 4.2%

付息负债余额 3,817,190 3,278,934 16.4%   3,278,934   3,498,889   3,587,507   3,636,620   3,817,190 5.0%

吸收存款 2,549,845 2,291,172 11.3%   2,291,172   2,436,935   2,566,857   2,486,121   2,549,845 2.6%

   企业活期 n.a n.a n.a       595,317       581,378  n.a

   个人活期 n.a n.a n.a       199,949       226,323  n.a

   企业定期 n.a n.a n.a    1,032,226    1,043,255  n.a

   个人定期 n.a n.a n.a       362,613       388,641  n.a

同业负债 574,068 511,353 12.3%      511,353      434,861      426,239      488,438      574,068 17.5%

发行债券 571,203 360,449 58.5%      360,449      513,762      471,761      542,209      571,203 5.3%

向央行借款 122,074 115,960 5.3%      115,960      113,331      122,650      119,852      122,074 1.9%

所有者权益 358,771 288,073 24.5%      288,073      312,983      352,355      351,397      358,771 2.1%

总股本 19,406 19,406 0.0%        19,406        19,406        19,406        19,406        19,406 0.0%

资产质量 不良贷款 34,044 36,127 -5.8% 36,127 38,233 40,341 41,313 34,044 -17.6%

不良率 1.32% 1.68% -36bp 1.68% 1.65% 1.65% 1.65% 1.32% -33bp

关注贷款 41,061 51,386 -20.1% 51,386 46,665 47,167 46,738 41,061 -12.1%

关注率 1.59% 2.39% -80bp 2.39% 2.01% 1.93% 1.86% 1.59% -27bp

逾期贷款 45,628 50,395 -9.5% 50,395 48,550 n.a 57,168 45,628 -20.2%

逾期率 1.77% 2.34% -58bp 2.34% 2.09% n.a 2.28% 1.77% -51bp

不良生成额 36,213 35,758 1.3% 14,346 15,251 8,551 15,082 12,580 -16.6%

不良生成率 2.08% 2.39% -31bp 2.76% 2.84% 1.47% 2.47% 2.01% -46bp

核销转出额         40,402      34,536 17.0%        13,144        13,145          6,443        14,110        19,849 40.7%

核销转出率 140.90% 131.92% 9.0pc 150.54% 145.54% 67.41% 139.91% 192.18% 52.3pc

逾期90+偏离度 83.7% 87.1% -3.4pc 87.1% 82.2% 77.7% 80.5% 83.7% 3.2pc

拨备覆盖率 218.3% 186.2% 32.1pc 186.2% 183.1% 200.3% 214.9% 218.3% 3.4pc

拨贷比 2.87% 3.13% -25bp 3.13% 3.01% 3.31% 3.54% 2.87% -67bp

资本情况 核心一级资本充足率 8.94% 9.75% -81bp 9.75% 9.11% 9.20% 8.93% 8.94% 1bp

一级资本充足率 11.29% 10.54% 75bp 10.54% 10.54% 11.65% 11.35% 11.29% -6bp

资本充足率 13.86% 13.36% 50bp 13.36% 13.22% 14.27% 13.96% 13.86% -10bp
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表附录：报表预测值 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 

存放央行 252,230 284,547 327,229 376,313 净利息收入 89,961 99,919 114,703 133,917 

同业资产 227,269 245,748 265,778 287,493 净手续费收入 36,743 42,254 48,170 54,914 

贷款总额 2,323,205 2,683,302 3,085,797 3,548,667 其他非息收入 11,254 12,379 13,617 14,979 

贷款减值准备 -69,560 -77,726 -110,919 -151,479 营业收入 137,958 154,553 176,491 203,810 

贷款净额 2,259,349 2,605,576 2,974,878 3,397,188 税金及附加 -1,290 -1,449 -1,647 -1,891 

证券投资 1,047,080 1,193,754 1,372,285 1,576,003 业务及管理费 -40,852 -42,555 -48,595 -56,118 

其他资产 153,142 175,135 199,831 228,018 营业外净收入 -49 0 0 0 

资产合计 3,939,070 4,504,760 5,140,002 5,865,015 拨备前利润 95,767 110,549 126,248 145,802 

同业负债 548,192 603,011 663,312 729,644 资产减值损失 -59,527 -73,316 -84,547 -98,763 

存款余额 2,436,935 2,802,475 3,222,847 3,706,274 税前利润 36,240 37,234 41,701 47,039 

应付债券 513,762 590,826 679,450 781,368 所得税 -8,045 -8,191 -9,174 -10,349 

其他负债 127,198 123,597 141,204 161,359 税后利润 28,195 29,042 32,527 36,690 

负债合计 3,626,087 4,119,910 4,706,814 5,378,644 归属母公司净利润 28,195 29,042 32,527 36,690 

股东权益合计 312,983 384,850 433,188 486,371 归属母公司普通股股东

净利润 

27,321 28,168 31,653 35,816 

主要财务比率     主要财务比率     

 2019 2020E 2021E 2022E  2019 2020E 2021E 2022E 

业绩增长     资产质量     

利息净收入增速 20.36% 11.07% 14.80% 16.75% 不良贷款余额 38,233 35,406 40,659 46,766 

手续费净增速 17.40% 15.00% 14.00% 14.00% 不良贷款净生成率 2.55% 2.10% 1.70% 1.70% 

非息净收入增速 14.36% 13.83% 13.09% 13.12% 不良贷款率 1.65% 1.32% 1.32% 1.32% 

拨备前利润增速 19.56% 15.44% 14.20% 15.49% 拨备覆盖率 183% 220% 273% 324% 

归属母公司净利润增

速 

13.61% 3.00% 12.00% 12.80% 拨贷比 3.01% 2.90% 3.59% 4.27% 

盈利能力     流动性     

ROAE 11.08% 9.58% 9.33% 9.19% 贷存比 95.33% 95.75% 95.75% 95.75% 

ROAA 0.77% 0.69% 0.67% 0.67% 贷款/总资产 58.98% 59.57% 60.03% 60.51% 

RORWA 1.10% 0.98% 0.96% 0.95% 平均生息资产 /平均

总资产 

97.47% 97.79% 98.07% 98.50% 

生息率 5.17% 4.60% 4.63% 4.67% 每股指标（元）     

付息率 2.64% 2.43% 2.39% 2.38% EPS  1.54   1.45   1.63   1.85  

净利差 2.53% 2.17% 2.24% 2.28% BVPS  14.07   16.23   18.72   21.46  

净息差 2.62% 2.42% 2.43% 2.47% 每股股利  0.22   0.22   0.25   0.28  

成本收入比 29.61% 27.53% 27.53% 27.53% 估值指标     

资本状况     P/E  11.65   12.34   10.98   9.70  

资本充足率 13.22% 13.96% 13.73% 13.48% P/B  1.27   1.10   0.96   0.83  

核心资本充足率 10.54% 11.47% 11.40% 11.28% P/PPOP  3.63   3.14   2.75   2.38  

风险加权系数 70.69% 70.00% 70.00% 70.00% 股息收益率 1.22% 1.25% 1.40% 1.58% 

股息支付率 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%      

           

资料来源：wind，浙商证券研究所。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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