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股价走势 

2019 年业绩怎么看？ 
  

事件：2 月 13 日晚间，平安银行披露 2019 年度业绩：营业收入 1379.58 亿
元，YoY +18.2%；实现归属于股东净利润 281.95 亿，YoY +13.6%；加权平均
ROE 为 11.30%。19 年 12 月末，资产规模 3.94 万亿元，不良贷款率 1.65%。  

营收较快增长，盈利增速放缓系加大拨备计提 

营收较快增长，盈利增速放缓。营收增速自 17 年以来持续上升，19 年营
收增速 18.2%，保持较高水平。19 年盈利增速较 3Q19 的 15.5%放缓至 13.6%，
但 PPOP 增速较 3Q19 微升至 19.5%。盈利增速放缓系加大拨备计提力度，
19Q4 单季度计提减值损失 185.3 亿元，同比多 42.8 亿元。 

ROE 处于上升通道。19 年的 ROE 为 11.30%，同比下降 0.19 个百分点，系
19 年转债转股的一次性影响。倘若剔除转债转股影响，我们测算 19 年加权
平均 ROE 为 12.0%，ROE 仍处于上升通道。 

存款成本率下降，息差保持较高 

亮点在于存款成本率开始下降。19Q4 单季度存款成本率 2.40%，环比 19Q3
下降 8BP，下行明显。我们预计存款成本率下降与结构性存款利率下降及压
降高成本存款占比有关。19Q4 单季度计息负债成本率 2.55%，较 18Q3 下
降显著。此前的下降很得益于市场利率大降，未来则将主要取决于存款。 

净息差保持较高。19 年净息差 2.62%，与 3Q19 持平，同比提升 27BP。净
息差同比改善源于：1）市场利率大降带来负债成本下降；2）贷款收益率
支撑资产收益率同比略微上升。 

资产质量明显夯实，未来压力减轻 

资产质量明显夯实。16 年底以来，逾期贷款率由 16 年末的 4.11%降至 19
年末的 2.01%，关注贷款率由 4.11%降至 2.09%。19 年末不良贷款率 1.65%，
较 19Q3 下降 3BP，逾期 90 天以上贷款占比较 19Q3 下降 11BP。不良认定
标准大幅趋严，资产质量显著夯实，未来不良压力减轻。 

经过几年处置消化，对公贷款结构大幅优化，对公不良基本出清。但零售
不良有所抬头，针对零售业务的减值损失计提快速增长，19 年主要类型零
售贷款不良率有所上升。19 年末，拨贷比 3.01%，拨备覆盖率 183.1%。 

投资建议：零售转型持续推进，智能化零售银行标杆 

平安银行转债转股后明显缓解核心一级资本压力，对公与个贷开始协同发
力。零售转型持续推进，尽管 19 年高收益消费贷增长放缓，但信用卡业务
发展较好，私行业务有了质的飞跃。依托集团及金融科技，平安银行正逐
步成为智能化零售银行标杆。 

作为零售银行新标杆，我们持续将平安银行作为中长期主推标的。维持其
1.3 倍 20 年 PB 目标估值，对应 20.17 元/股。维持增持评级。 

风险提示：零售贷款资产质量显著恶化，零售转型低于预期等。 
  
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） 248 282 328 390 443 

增长率（%） 7.0 13.6 16.3 18.9 13.7 

每股收益（元） 1.45 1.45 1.69 2.01 2.28 

市盈率(P/E) 10.14 10.08 8.67 7.29 6.41 

市净率(P/B) 1.14 1.04 0.94 0.85 0.76   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件： 

2 月 13 日晚间，平安银行披露 2019 年度业绩：实现营业收入 1379.58 亿元，YoY +18.2%；
实现归属于股东净利润 281.95 亿，YoY +13.6%。19 年 12 月末，资产规模 3.94 万亿元，不
良贷款率 1.65%，加权平均 ROE 为 11.3%。  

 

点评： 

营收与盈利较快增长，ROE 处于上升通道 

业绩保持较快增长。营收增速自 17 年以来持续上升，19 年营收增速 18.2%，与 3Q19 接近，
保持较高水平。19 年净利润增速较 3Q19 的 15.5%放缓至 13.6%，主要系加大拨备计提，夯
实资产质量，未来好轻松上阵。19Q4 单季度计提减值损失 185.3 亿元，同比多 42.8 亿元，
对盈利增速影响较大。更反映经营实质的 PPOP 增速 19 年为 19.5%，反而较 3Q19 略微上
升。 

图 1：平安银行盈利增速自 2017 年以来持续上行  图 2：平安银行 19Q4 单季度 PPOP 增速环比上升 

 

 

 

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 

业绩逐步兑现，ROE 处于上升通道。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，零售转型已达三年，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。19 年的加权平均 ROE 为 11.30%，
同比下降 0.19 个百分点，系 19 年转债转股的一次性影响。倘若剔除转债转股影响，我们
测算 19 年加权平均 ROE 为 12.0%，ROE 仍处于上升通道。 

资本充足率提升。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。此外，19 年 4 月发行 400 亿二级资本债。19Q4 资本
充足率/一级资本充足率/核心一级资本充足率达 13.22%/10.54%/9.11%，均明显高于监管要
求，有利支撑未来业务发展。 

图 3：平安银行 ROE 处于上升通道  图 4：平安银行 2019 年资本充足率上升 

 

 

 
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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存款成本率开始下降，息差保持较高 

息差保持较高，源于资产与负债两端发力。19 年净息差 2.62%，与 1H19 及 3Q19 持平，
同比提升 27BP。19 年负债成本率 2.64%，较 3Q19 下降 3BP，同比下降 21BP，主要是市场
利率同比下降使得同业负债成本率下降明显；生息资产收益率 5.17%，较 1H19 下降 6BP，
同比上升 6BP，主要是贷款收益率同比上升 13BP。19 年对公贷款收益率 4.79%，同比上升
6BP；个贷收益率 7.74%，同比下降 12BP，对公贷款收益率同比上升及信贷结构优化支撑
贷款收益率上升至 6.58%。 

不过，19Q4 对公贷款单季度年化收益率仅 4.35%，环比下行明显，显著低于 19 年 4.79%

的平均收益率，对公贷款收益率下降较快，未来贷款收益率下行压力较大。个贷收益率保
持平稳，19Q4 单季度个贷收益率 7.74%，环比基本持平。考虑到，高收益的新一贷及汽
车贷款增长乏力，企业贷款收益率处于下行通道，未来一年净息差或小幅下行。 

图 5：平安银行净息差自 1H18 以来持续上升，但或已见顶   图 6：平安银行零售贷款收益率上升支撑贷款收益率走高 

 

 

 
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 

亮点在于存款成本率开始下降。19Q4 单季度存款成本率 2.40%，环比 19Q3 下降 8BP，下
行明显。我们预计存款成本率下降与结构性存款利率下降及压降高成本存款占比有关。
19Q4 结构性存款规模 5077.11 亿元，较 19Q3 微降。19Q4 单季度计息负债成本率 2.55%，
较 18Q3 的 2.90%下降显著。此前的下降很大部分得益于市场利率大降带来的同业成本下降，
未来负债成本率下降则将主要取决于存款成本率走势。欣喜的是，我们看到平安银行存款
成本率开始下降。 

图 7：平安银行 19Q4 净息差 2.62%，环比持平；存款成本率开始下降 

 

资料来源：定期报告，天风证券研究所 
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资产质量明显夯实，但零售不良风险有所抬头 

资产质量明显夯实。19 年末不良贷款率 1.65%，环比下降 3BP，同比下降 10BP；关注贷款
率 2.01%，环比下降 38BP，延续下降趋势；逾期贷款率 2.09%，环比下降 25BP，同比下降
39BP。19 年末关注贷款率及逾期贷款率较 16 年末接近腰斩，资产质量大为改观，不良隐
忧明显下降。19 年末，逾期 60 天上以及逾期 90 天以上不良偏离度均低于 1，不良认定标
准大幅趋严。 

图 8：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 

拨备较高。19 年末，拨贷比 3.01%，较 19Q3 有所下降，或是核销力度加大；19 年末拨备
覆盖率 183.1%，同比明显提升，拨备水平较高。 

图 9：19 年末，平安银行拨贷比 3.01%，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 

经过数年的处置消化，对公贷款质量已经明显改观，对公信贷结构明显优化，19 年末不良
率高的制造业及批发零售业贷款占比较 14 年末大幅下降，对公不良压力已经明显下降。
16 年以来，针对对公业务计提的减值损失稳中趋降，19 年对公业务减值损失 330 亿元，
较 16 年的 374 亿元有所下降。而与此同时，随着零售业务的发展，零售不良压力有所上
升。过往几年，针对零售业务计提的减值损失大幅增长。19 年零售业务减值损失 270 亿
元，较 18 年的 166 亿元大幅增长，这背后反映了零售不良压力上升。 
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表 1：平安银行贷款结构有较大的改善 

 2014 2015 2016 2017 2018 1H19 2019 

农、林、牧、渔业  0.51% 1.17% 1.09% 0.55% 0.30% 0.22% 0.20% 

制造业 13.94% 13.24% 11.67% 8.33% 6.15% 5.36% 5.08% 

建筑业  4.25% 4.15% 4.02% 2.82% 2.33% 2.15% 1.77% 

采掘业  4.03% 5.39% 4.76% 3.41% 2.11% 1.64% 1.41% 

房地产业 9.65% 10.91% 9.94% 8.97% 9.03% 9.86% 10.12% 

交通运输、仓储和邮政业  2.49% 2.39% 3.52% 2.80% 2.01% 1.72% 1.94% 

电力、燃气及水的生产和供

应企业  
0.87% 1.35% 2.48% 1.48% 1.12% 0.86% 0.86% 

批发和零售业  14.79% 12.41% 10.07% 6.83% 5.19% 4.71% 4.18% 

卫生、社会保障和社会服务业  6.33% 7.11% 10.37% 7.88% 7.40% 7.10% 7.03% 

其它 4.36% 4.48% 4.42% 6.24% 5.51% 5.62% 5.96% 

对公贷款 61.22% 62.60% 62.34% 49.31% 40.14% 38.17% 37.49% 

个人按揭贷款 5.40% 3.78% 5.78% 8.97% 9.13% 9.03% 8.82% 

信用卡 10.04% 12.15% 12.27% 17.82% 23.69% 24.54% 23.92% 

消费及经营性贷款 17.80% 15.30% 13.06% 14.62% 16.31% 15.76% 14.90% 

其他 4.33% 5.05% 5.54% 8.41% 8.64% 9.93% 12.43% 

个人贷款 37.57% 36.27% 36.65% 49.82% 57.77% 58.84% 60.07% 

贴现票据 1.21% 1.12% 1.01% 0.87% 2.09% 2.99% 4.20% 

资料来源：上市银行定期报告，天风证券研究所 

零售贷款不良风险抬头。受信用卡贷款风险暴露等影响，19 年末个贷不良率 1.19%，较年
初上升 12BP，零售主要类型贷款不良率有所上升。考虑到零售贷款投放更加审慎，较高风
险的新一贷等增长放缓，不良担忧有望减轻，资产质量有望保持平稳。 

图 10：平安银行 19 年各类型个贷不良率略升  图 11：平安银行 1H19 零售金融业务减值损失增长明显（亿元） 

 

 

 

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 

 

资产扩张提速，对公贷款重新增长 

资产规模扩张提速。由于 19Q3 转债完成转股，资本得到补充，资本压力有所下降。19Q4

资产规模增速提升，19 年末贷款增速 16.3%，资产规模增速达 15.2%，资产规模增速为 17

年以来最高。 
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图 12：平安银行 19Q4 资产规模增速上升明显 

 

资料来源：定期报告，天风证券研究所 

对公贷款重新增长。自 16 年底以来，平安银行发力零售转型，受制于资本制约，资本资
源向零售贷款大幅倾斜，对公贷款增长停滞。时至今日，平安银行零售贷款占比接近 60%，
已经较高。在转债完成转股后，资本压力下降，对公贷款 19Q4 重回增长通道，进入对公
与零售协同发力的新阶段。 

图 13：平安银行 19Q4 对公贷款增长明显（亿元） 

 

资料来源：定期报告，天风证券研究所 

零售转型持续推进，消费贷款增长放缓，但私行业务亮眼 

零售转型持续推进。截至 19 年末，零售 AUM 达 1.98 万亿元，同比增长 39.9%，零售 AUM

增量亮眼；个人存款余额 5837 亿元，同比增长 26.4%；零售客户数 9708 万户，同比增长
15.7%。 

消费贷款增长有所放缓。19 年末零售贷款 1.36 万亿，同比增长 17.6%；零售贷款占比较
19Q3 微降至 58.4%。自 18Q1 以来，零售贷款增速持续下行，19 年末零售贷款增速已降至
17.6%。平安银行零售贷款主要有信用卡贷款、房贷、汽车贷款、新一贷及个人经营性贷款。
不过，19 年初以来，房贷、信用卡贷款、新一贷及汽车贷款增长均有所放缓。其中，新一
贷作为高利率消费贷产品，19 年末贷款余额 1574 亿元，较年初仅增加 37 亿元，增长放
缓明显；19 年末汽车贷款余额 1792 亿元，较年初微增。新一贷及汽车贷款作为平安银行
主力高收益个贷产品，增长乏力，或影响未来个贷收益率。 
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图 14：平安银行 19 年零售贷款增长有所放缓（亿元） 

 

资料来源：定期报告，天风证券研究所 

 

表 2：平安银行各类型个贷情况（亿元） 
 

2013 2014 2015 2016 2017 1H18 2018 1Q19 1H19 3Q19 2019 

房贷 650  554  460  852  1529  1717  1824  1861  1880  1912  1993.71 

信用卡 868  1029  1477  1811  3036  3857  4733  4923  5110  5190  5404.34 

汽车 487  655  786  953  1305  1414  1720  1669  1658  1683  1792.24 

新一贷 
    

1298  
 

1537  1552  1534  1554  1573.64 

经营贷款 894  1169  1174  975  1186  1431  
     

零售贷款占比（右轴） 
  

37% 50% 54% 58% 58% 58.80% 59.20% 58.40% 

资料来源：上市银行定期报告，天风证券研究所 

信用卡业务延续较快增长。19 年 12 月末，信用卡流通卡量 6033 万张，同比增长 17.1%，
增长虽有所放缓，但保持较高增速；信用卡贷款余额 5404 亿元，同比增长 14.2%。19 年
信用卡总交易金额 3.34 万亿元，同比增长 22.5%。 

图 15：平安银行信用卡业务保持较快增长 

 

资料来源：定期报告，天风证券研究所 

私行业务增长较快。受益于 18 年底平安信托财富团队并入，平安银行私行产品有了根本
性改变，体系全面重构，私行业务迎来飞跃式发展。19 年末，私行达标客户达 4.38 万户，
较年初大增 46%；私行 AUM 达 7339 亿元，较年初大增 60.3%。随着私行的快速发展，中
收有望迎来较好增长。 
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表 3：平安银行零售板块主要情况 

 2015 2016 2017 2018 1H19 3Q19 2019 

零售客户数（万户） 4047 6991 8390 9019 9366 9708 

零售 AUM（亿元） 6600 7976 10867 14168 17550  18722  19827  

零售私行客户数 1.45 1.69 2.35 3.00 3.84 4.09 4.38 

私行 AUM（亿元）  3412 4578 6122 6694 7339.41 

零售贷款（亿元） 4298 5409  8490  11540  12249  12733  13572  

同比增速  25.9% 57.0% 35.9% 22.6% 17.7% 17.6% 

信用卡（亿元） 1365 1811 3036  4733  5110  5190  5404  

同比增速  33% 68% 56% 32% 21% 14.20% 

零售存款（亿元） 2803 2690 3410 4616  5408  5596  5837  

同比增速  -4% 27% 35% 43%  26.40% 

零售营收（亿元）  467 619 386  800 

零售营收占比   44% 53% 57%  58.00% 

零售净利润（亿元）  157 171 108  195 

零售净利润占比  68% 69% 70%  69.10% 

资料来源：上市银行定期报告，天风证券研究所 

投资建议：零售银行新标杆，金融科技成核心竞争力 

平安银行依托集团与金融科技，正成为智能化零售银行龙头。零售转型已达三年，成效显
著，步入业绩兑现期，零售对业绩的贡献持续上升，ROE 处于上行通道，可谓是零售银行
新标杆。 

总体而言，虽然 19 年净利润增速较 3Q19 有所放缓，但年报情况仍然较好。资产质量明
显夯实，不良认定标准大幅严格，逾期贷款率及关注贷款较 16 年末下降近半，不良潜在
担忧明显好转。19 年末零售客户数 9708 万户，零售转型持续推进。囿于不良上升等因素，
高收益的新一贷及汽车贷款增长明显放缓。但得益于平安信托财富管理团队并入，私行业
务飞跃式发展，未来中收或明显发力。 

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。我们维持其 1.3 倍 20 年 PB 目标估值，对应 20.17 元/股。维持增持评级。 

图 16：A 股上市银行 PB（lf）vsROE（19 年）情况（截至 20 年 2 月 13 ） 

 

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% 16.3% 18.9% 13.7% 

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% 17.5% 14.4% 13.7% 

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) (665) (689) (738)        

税前利润 322 362 426 487 554  规模增长      

所得税 (74) (80) (98) (97) (111)  生息资产增速 6.9% 15.9% 11.0% 10.0% 8.2% 

净利润 248 282 328 390 443  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% -12.6% -4.4% 35.5% 

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 1439 1376 1864  股东权益增速 8.1% 30.4% 8.9% 9.8% 10.1% 

总资产 34186 39391 43297 47381 51606        

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 3410 3742 4120        

       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 1.69 2.01 2.28  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 15.51 17.23 19.17  资产质量      

每股总资产(元) 199.10 202.98 223.11 244.15 265.93  不良贷款率 1.75% 1.65% 1.56% 1.49% 1.36% 

P/E 10.14 10.08 8.67 7.29 6.41  正常 95.52% 97.32% 97.37% 97.42% 97.47% 

P/PPOP 3.14 2.97 2.61 2.42 2.20  关注 2.73% 2.68% 2.63% 2.58% 2.53% 

P/B 1.14 1.04 0.94 0.85 0.76  次级 0.90%     

P/A 0.07 0.07 0.07 0.06 0.06  可疑 0.23%     

       损失 0.62%     

利率指标       拨备覆盖率 155.24% 183.12% 197.73% 209.04% 235.55% 

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% 13.29% 13.21% 13.19% 

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% 9.45% 9.69% 9.95% 

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% 92.12% 92.10% 92.02% 

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% 0.79% 0.86% 0.90%        

ROAE 11.76% 11.44% 11.43% 12.28% 12.55%        

拨备前利润率 2.41% 2.60% 2.64% 2.60% 2.61%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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