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证券研究报告 

  

[Table_Title] 

平安银行（000001.SZ） 

息差环比持平，不良确认更趋严格 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 强化不良确认和拨备计提导致归母净利润同比增速环比降 1.9pcts。

19 年实现营收 1,379.6 亿元，同比增 18.2%，增速较 19Q3（同比

+18.8%）下降 0.6pct，基本符合预期；实现归属母公司股东净利润

281.95 亿元，同比增 13.6%，较 19Q3（同比+15.5%）下降 1.9pcts，

略低于预期，其中实现利息净收入 899.6 亿元，同比增 20.4%，增速

较 19Q3（同比+21.5%）下降 1.2pcts；净手续费收入 367.4 亿元，同

比增 17.4%，持平于 19Q3；测算拨备前利润 957.7 亿元，同比增长

19.6%，较 19Q3 略微提升 0.48pcts。归母净利润增速略有下降的主要

原因是公司强化不良确认力度的同时加大拨备计提的力度。 

 息差环比持平，好于预期；资产端对公贷款 Q4 加速投放。1.19 年净

息差 2.62%环比持平，净利差 2.53%环比下降 1bp，好于预期，主要

原因是贷款收益率下行的同时，负债端由于 19Q4 存款及同业负债成

本均有所下行。2.19 年底贷款总额 23,232 亿元，同比增长 16.3%（VS：

19Q3：同比+11.9%），贷款增速显著提升，而 19Q3 贷款总额较年初

增速仅为 7.7%，19Q4 单季度贷款投放有所加速。分结构来看：19 年

底个人贷款余额 13,572 亿元，同比增长 17.61%（VS：19Q3 较年初

增长 10.34%），环比增长 6.59%；值得注意的是对公贷款余额 9,659.8

亿元，同比增长 14.52%（VS：19Q3 较年初增长 4.07%）环比增速高

达 10.04%，对公贷款 19Q4 投放显著提速。3.相应地带动对公存款增

速在 19Q4 超越个人存款，19Q4 企业存款环比增速 7.03%高于个人存

款环比增速 4.31%，对公存款恢复性增长有助于稳住全行负债成本。 

 不良确认标准更加严格的背景下不良率延续下降趋势。1.不良偏离度

显著下降，持续强化不良确认力度，逾期 90 天以上贷款偏离度环比继

续下降 5pcts 至 82%，逾期 90 天以上贷款拨备覆盖率环比提升 9pcts

至 223%，公司首次披露逾期 60 天以上贷款偏离度为 96%（同比降

14pcts）同时对应的拨备覆盖率提升至 190%（同比+49pcts）。2.19

年末不良贷款率 1.65%，环比下降 3bps；19 年计提拨备 595.3 亿元，

同比增速 24.3%，拨备覆盖率 183.12%，环比下降 3.1pcts，公司加大

不良确认和拨备计提的同时，核销规模增速有所放缓。3.测算 19 年公

司不良生成率为 2.55%，较 18 年下降 52bps，环比 19Q3 上升 60bps。 

 投资建议：19 年业绩略低于预期，转股完成核心一级资本得到有效补

充，继续推进零售转型的同时恢复对公业务增长，不良确认标准更趋

严格，资产质量总体保持稳定。预计公司 2020/21 年归母净利润增速

分别为 12.3%和 11.3%，EPS 分别为 1.59/1.77 元/股，当前股价对应

20/21 年 PE 分别为 9.2X/8.3X，PB 分别为 0.95X/0.86X。公司 19 年

每股净资产为 14.07 元/股，虑到公司零售转型战略的坚定推进和对标

零售标杆招商银行的可能性，而目前转型阶段与招行还有差距，同时

考虑到经过近几年平安银行零售战略落地情况，给予公司 2020 年 1.2

倍 PB，对应合理价值为 16.88 元/股，维持“买入”评级。 

 风险提示：1.经济超预期下滑；2.零售资产质量大幅恶化。 

  

[Table_Invest] 公司评级 买入 
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 附表：平安银行盈利预测表（每股指标单位：元/股，其他指标单位：百万元） 

 
数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

  

2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

价值评估（倍） 利润表

P/E 11.27 10.54 9.51 9.24 8.28 7.48 净利息收入 74,009 74,745 89,961 99,519 109,021 119,658

P/B 1.24 1.14 1.04 0.95 0.86 0.78   利息收入 148,068 162,888 177,549 197,338 219,686 242,076

P/PPOP 3.53          3.29          3.44          3.14          2.97          2.67            利息支出 74,059 88,143 87,588 97,819 110,665 122,418

每股指标 净手续费收入 30,674 31,297 36,743 42,254 49,860 59,832

EPS 1.30          1.39          1.41          1.59          1.77          1.96          净其他非息收入 1,103 10,674 11,254 12,042 12,764 13,530

BVPS 11.77         12.82         14.07         15.48         17.04         18.76         营业收入 105,786 116,716 137,958 153,815 171,645 193,021

PPOPPS 4.26          4.67          4.93          5.49          6.17          6.94          营业支出 75,563 84,411 101,669 113,188 127,296 144,375

DPS 0.14          0.14          0.22          0.25          0.28          0.31            税金及附加 1,022 1,149 1,290 1,880 2,118 2,403

股息支付率 10.07% 9.75% 15.48% 15.48% 15.48% 15.48%   业务及管理费 31,616 35,391 40,852 45,375 49,777 55,976

股息收益率 0.93% 0.93% 1.49% 1.72% 1.92% 2.12% 营业利润 30,223 32,305 36,289 40,627 44,349 48,646

驱动性因素 营业外净收入 -66 -74 -49 -49 -49 -49

贷款增长 15.5% 17.2% 16.3% 15.0% 13.0% 11.0% 拨备前利润 73,082 80,102 95,767 106,510 119,701 134,593

存款增长 4.1% 7.4% 14.5% 13.0% 11.0% 9.5% 资产减值损失 42,925 47,871 59,527 65,933 75,402 85,996

生息资产增长 8.3% 8.8% 15.9% 14.0% 12.0% 10.2% 利润总额 30,157 32,231 36,240 40,578 44,300 48,597

计息负债增长 10.1% 5.7% 13.4% 12.5% 10.5% 9.2% 所得税 6,968 7,413 8,045 8,927 9,081 9,719

平均贷款收益率 5.96% 6.45% 6.17% 6.07% 6.00% 5.98% 净利润 23,189 24,818 28,195 31,651 35,218 38,877

平均生息资产收益率 5.04% 5.11% 4.95% 4.79% 4.72% 4.69% 归母净利润 23,189 24,818 28,195 31,651 35,218 38,877

平均存款付息率 1.93% 2.39% 2.43% 2.40% 2.43% 2.45% 资产负债表

平均计息负债付息率 2.64% 2.92% 2.64% 2.61% 2.65% 2.67% 贷款总额 1,704,230 1,997,529 2,323,205 2,671,686 3,019,005 3,351,095

净息差(NIM)-测算值 2.52% 2.35% 2.51% 2.42% 2.34% 2.32%   贷款减值准备 43,809 54,187 70,012 86,232 96,383 106,148

净利差(NIS)-测算值 2.40% 2.19% 2.31% 2.18% 2.07% 2.01% 贷款净额 1,660,420 1,949,757 2,259,349 2,585,453 2,922,622 3,244,947

净手续费收入增速 10.10% 2.03% 17.40% 15.00% 18.00% 20.00% 投资类资产 807,002 850,317 1,047,080 1,204,142 1,348,639 1,483,503

净非息收入/营收 30.04% 35.96% 34.79% 35.30% 36.48% 38.01% 存放央行 310,212 278,528 252,230 277,954 308,529 337,839

成本收入比 29.89% 30.32% 29.61% 29.50% 29.00% 29.00% 同业资产 231,157 195,017 227,269 234,087 238,769 243,544

拨备支出/平均贷款 2.70% 2.59% 2.76% 2.64% 2.65% 2.70% 其他资产 239,683 144,973 153,142 176,789 195,090 212,926

实际所得税率 23.11% 23.00% 22.20% 22.00% 20.50% 20.00% 生息资产 3,052,601 3,321,391 3,849,784 4,387,869 4,914,941 5,415,981

业绩年增长率 资产合计 3,248,474 3,418,592 3,939,070 4,419,724 4,877,253 5,323,153

净利息收入 -3.1% 1.0% 20.4% 10.6% 9.5% 9.8% 存款 2,000,420 2,149,142 2,459,768 2,779,538 3,085,287 3,378,389

净手续费收入 10.1% 2.0% 17.4% 15.0% 18.0% 20.0% 向央行借款 130,652 149,756 113,331 113,331 113,331 113,331

营业收入 -1.8% 10.3% 18.2% 11.5% 11.6% 12.5% 同业负债 465,287 425,332 434,861 478,347 516,615 557,944

营业支出 -3.0% 11.7% 20.4% 11.3% 12.5% 13.4% 发行债券 342,492 381,884 513,762 590,826 661,725 727,898

拨备前利润 -4.4% 9.6% 19.6% 11.2% 12.4% 12.4% 计息负债 2,938,851 3,106,114 3,521,722 3,962,042 4,376,958 4,777,562

利润总额 0.7% 6.9% 12.4% 12.0% 9.2% 9.7% 负债合计 3,026,420 3,178,550 3,626,087 4,079,456 4,506,668 4,919,144

净利润 2.6% 7.0% 13.6% 12.3% 11.3% 10.4% 股东权益合计 222,054 240,042 312,983 340,268 370,585 404,009

归母净利润 2.6% 7.0% 13.6% 12.3% 11.3% 10.4% 资产质量

盈利能力 不良贷款余额 29,031      34,885      38,240      46,608      50,821     56,103     

ROAA 0.75% 0.74% 0.77% 0.76% 0.76% 0.76% 不良贷款率 1.70% 1.75% 1.65% 1.74% 1.68% 1.67%

ROAE 11.62% 11.49% 11.30% 10.74% 10.89% 10.94% 不良净生成率 2.91% 3.07% 2.55% 2.50% 2.60% 2.70%

RORWA 1.09% 1.09% 1.10% 1.09% 1.13% 1.17% 拨备覆盖率 151% 155% 183% 185% 190% 189%

资本状况 拨贷比 2.57% 2.71% 3.01% 3.23% 3.19% 3.17%

资本充足率 11.20% 11.50% 13.22% 14.15% 15.20% 16.25% 流动性

一级资本充足率 9.18% 9.39% 10.54% 11.08% 11.72% 12.36% 存贷比 85.19% 92.95% 94.45% 96.12% 97.85% 99.19%

核心一级资本充足率 8.28% 8.54% 9.11% 9.34% 9.67% 10.01% 贷款/总资产 52.46% 58.43% 58.98% 60.45% 61.90% 62.95%

加权风险资产 2,226,112  2,340,236  2,784,405  3,007,157  3,217,658  3,442,895  投资类资产/总资产 24.84% 24.87% 26.58% 27.24% 27.65% 27.87%

风险加权系数 68.53% 68.46% 70.69% 68.04% 65.97% 64.68% 同业资产/总资产 7.12% 5.70% 5.77% 5.30% 4.90% 4.58%
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[Table_ResearchTeam] 广发银行业研究小组 

倪 军 ： 首席分析师，北京大学金融学硕士，2008 年开始从事银行业研究，2018 年进入广发证券发展研究中心，带领团队荣获 2019 年

新财富银行行业第三名。 

屈 俊 ： 联席首席分析师，武汉大学金融学硕士，2012 年开始从事银行业研究，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

万 思 华 ： 资深分析师，厦门大学会计硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心。 

王 先 爽 ： 联系人，复旦大学金融学硕士，2016 年进入银行业研究，2018 年进入广发证券发展研究中心。 

李 佳 鸣 ： 联系人，南加州大学金融工程硕士，2019 年进入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦 35

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北街

2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区世纪大

道8号国金中心一期16

楼 

香港中环干诺道中 111

号永安中心 14 楼

1401-1410 室 

邮政编码 510627 518026 100045 200120   

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同国

家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香港地

区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司及其

关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部分析

结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究人员的部

分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经营收
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入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义务。广

发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反当地法律，

广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变化，过

去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被视为对特定
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