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真实不良生成持平，存款成本拐点确认 

——平安银行（000001）2019年报点评 

 

◼ 事件：平安银行发布 2019 年报，实现营业收入 1380 亿，同比增长 18.2%，

实现净利润 282 亿元，同比增长 13.6%。 

◼ 真实的不良生成水平和去年全年基本持平。由于公司 18 年和 19 年不良口

径都有变化，18 年不良口径全部纳入了逾期 90+，19 年不良口径全部纳

入了逾期 60+，所以单纯比较不良生成率的变化（19 年不良生成率 2.12%，

较 18 年的 2.51%下降 39bp），不能真实反映风险的变化。此处我们用逾期

90+生成率代表真实的凤险生成，剔除不良掉口径变化因素，19 年逾期 90+

生成率 1.88%，和 18 年的 1.86%基本持平。考虑到 2019 年经济处于下行

过程，在这样的背景下真实风险能够和过去持平表明公司风控做的还是不

错的。至于市场都比较担心的零售贷款不良率，公司也作了说明，还原口

径后零售不良率较年初下降 9bp，信用卡、新一贷、汽融变化均不大，还

原口径后不良率分别较年初上升 1bp、1bp、6bp。 

◼ 息差下半年持平于上半年，存款成本拐点红利开始释放。公司息差从上

半年一直到三、四季度，始终保持在 2.62%的水平，好于行业下降趋势。

（1）存款成本拐点确认，零售和对公存款付息率继续下降。对公存款成

本拐点在一季度，零售存款成本拐点在二季度，全年来看，对公存款成本

和零售存款成本较年内高点均下降 6bp。成本下降主要由定期付息率下降

贡献，活期占比变化目前尚不明显；（2）零售贷款利率稳定，对公贷款利

率下降因风险偏好降低。零售贷款利率上半年到四季度基本维持在

7.74%，从结构上看，持证抵押贷款占比在上升，信用卡、新一贷提高门

槛主动控制节奏；对公贷款二季度后利率在持续下降，除了受到 LPR 影

响以外，更多的还是公司对公主动降低收益、精选客户降低风险的选择。 

◼ 长期看未来利润增速和 ROE 提高的空间来源在哪？（1）不良口径不再

扩大后，核销和拨备计提压力的减少。公司 18 年、19 年不良余额分别增

加 59.1 亿、33.3 亿，其中不良口径变化带来的增量分别是 133.8 亿、59

亿，当年的核销/拨备计提分别是 458 亿/436.6 亿、475.6 亿/532.9 亿，在

18 年逾期 90+、19 年逾期 60+一次性纳入不良后，不良口径无继续调整

压力，长期来看较高的信贷成本有下降空间；（2）存款成本的下降。对公

方面，资本补充完成后对公贷款重新投放派生存款；零售方面，零售 AUM

同比增长 39.9%远高于行业带来低成本存款沉淀。19 年公司存款增长

15.6%，远高于 17 年、18 年 4.1%和 6.4%的增长，存款成本短板开始补足。 

◼ 投资建议：预计公司未来利润复合增长保持 15%+，今年虽有疫情扰动但

不改长期基本面改善趋势，目前股价对应 0.9x20PB，维持强烈推荐评级。 

◼ 风险提示：经济下行超预期导致的资产质量恶化。 
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表 1：平安银行报表和真实不良生成率测算 
 

2017 2018 2019 

不良贷款 289.97 349.05 382.33 

逾期 60 天以内 

 

111.16 117.68 

逾期 60-90 天 

 

43.8 53.71 

逾期 90 天以上 414.6 339.84 314.11 

核销 

 

458.04 475.55 

贷款余额 17042.3 19975.29 23232.05 

表外授信余额 3553.62 3978.68 4953.85 

真实不良变化（还原核销） 

 

383.28 449.82 

不良口径变化 

 

133.84 59.01 

报表不良变化（还原核销） 

 

517.12 508.83 

真实不良生成率 

 

1.86% 1.88% 

报表不良生成率 

 

2.51% 2.12% 

资料来源：公司财报，长城证券研究所 

图 1：平安银行净息差 

 

资料来源：公司财报，长城证券研究所 

表 2：平安银行贷款收益率和存款成本率 
 

2018 1Q19 1H19 9M18 2019 

发放贷款 6.45% 6.61% 6.67% 6.63% 6.58% 

  公司类一般贷款 4.73% 5.21% 5.08% 4.94% 4.79% 

  个人贷款 7.86% 7.55% 7.74% 7.73% 7.74% 

客户存款 2.42% 2.52% 2.49% 2.48% 2.46% 

  公司存款 2.37% 2.48% 2.43% 2.44% 2.42% 

    活期 0.63% 0.63% 0.61% 0.61% 0.63% 

    定期 3.25% 3.42% 3.42% 3.43% 3.38% 

  个人存款 2.61% 2.67% 2.68% 2.65% 2.62% 

    活期 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 

    定期 3.88% 3.76% 3.79% 3.74% 3.71% 

  保证金存款 2.72% 2.68% 2.71% 2.71% 2.67% 

资料来源：公司财报，长城证券研究所 
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