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1《平安银行(000001,买入): 对公做精再深

化，打造协同发动机》2019.06 

2《平安银行(000001,买入): 利润增速双位

数，驶入业绩快车道》2019.04 

3《平安银行(000001,买入): 零售重点突破私

行，对公实现做精》2019.03  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩放光彩，转型显效果 
平安银行(000001) 
利润增速超 15%，维持“买入”评级 

平安银行于 8 月 7 日发布 2019 年半年报，上半年归母净利润同比+15.2%，
较 1Q19 上升 2.3pct，业绩超出我们预期。在公司零售战略升级、重点抓
对公业务的战略背景下，上半年息差走强、资产质量快速优化，我们对其
持续看好。预测公司 2019-2021 年归母净利润增速 15.6%/16.8%/17.2%，
EPS1.67/1.95/2.29 元，目标价 16.53~17.97 元，维持“买入”评级。 

 

营收、利润增速均回升，息差显著超预期 

1H19 归母净利润、营收、PPOP 同比增速均回升。营收、PPOP 分别同
比+18.5%、19.0%，较 1Q19 提升 2.6pct、1.9pct。主要原因是 1H19 净
息差走强至 2.62%，较 1Q19 大升 9bp。资产端，贷款定价高位运行，适
度加大信用卡贷款等高收益资产投放，零售贷款收益率较 1Q19上升 19bp，
带动生息资产收益率提升。负债端，计息负债成本率较 1Q19 降低 6bp，
负债成本全面走低。同业负债成本降低受益于银行间市场流动性充裕，存
款成本降低则受益于活期存款增长较快（同比+12.8%），活期率保持稳定。 

 

战略升级效果呈现，存款、AUM 齐亮眼 

2019 年公司重点抓对公业务的做精做强，零售战略也由重视基础客群转向
重点突破中高端客群的阶段，上半年此战略布局的成效显著。一方面，重
新发力对公业务为公司存款增长奠定了强劲基础。6 月末存款同比增速
13.9%，较 Q1 末稳中有升，大幅高于 2018 年末（7.4%）。对公存款成为
存款增长的压舱石，1H19 新增对公存款占总存款增量的 63%，而 2018

年仅有 6%。另一方面，零售客群升级则驱动 AUM 快速增长。6 月末私行
客户数同比增长 48.8%，在较 Q1 末提升的基础上超越财富客户增速；零
售 AUM 同比+44.2%，较 Q1 末提升 4pct，后续中间收入贡献预计可观。 

 

资产质量优化，资本压力持续缓解 

资产质量优化进度显著加快。6月末不良贷款率、拨备覆盖率分别为1.68%、
183%，较 Q1 末下降 5bp、上升 12pct。资产质量优化主要来源于对公贷
款，零售贷款不良率则受消费贷款行业因素影响微升。不良贷款偏离度较
2018 年末进一步下降至 94%。资本压力缓解显著。Q2 发行 300 亿元二级
资本债，资本充足率较 Q1 末+1.12pct 至 12.62%。后续可重点关注可转债
转股。260 亿元可转债已于 7 月 25 日进入转股期，若转股期内连续 30 个
交易日内有 15 个交易日股价不低于 13.96 元则可触发提前赎回条款（目前
已 6 日），提前赎回促进转股或可大幅提升核心一级资本充足率至 9.96%。 

 

零售战略推进最快的银行，目标价 16.53~17.97 元 

鉴于公司利润释放加速，息差表现亮眼。我们调高 2019-2021 年归母净利
润增速预测至 15.6%/ 16.8%/ 17.2%（原预测 14.4%/16.2%/16.9%），2019

年 BVPS14.37 元，对应 PB0.94 倍。股份行 2019 年一致预测 PB 为 0.75

倍，公司作为零售战略推进最快的银行，应享受估值溢价，给予 2019 年
目标 PB1.15~1.25 倍，目标价由 15.79~17.23 元上调至 16.53~17.97 元。 

 

风险提示：经济下行超预期，资产质量恶化超预期。  

 
 

  

总股本 (百万股) 17,170 

流通 A 股 (百万股) 17,170 

52 周内股价区间 (元) 8.78-14.73 

总市值 (百万元) 232,487 

总资产 (百万元) 3,590,766 

每股净资产 (元) 14.94  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 105,786 116,716 137,889 164,325 198,670 

+/-%  (1.79) 10.33 18.14 19.17 20.90 

归属母公司净利润 (百万元) 23,189 24,818 28,685 33,504 39,276 

+/-%  2.61 7.02 15.58 16.80 17.23 

EPS (元，最新摊薄) 1.35 1.45 1.67 1.95 2.29 

PE (倍) 10.03 9.37 8.10 6.94 5.92  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 归母净利润、营收、PPOP 同比增速变化趋势 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

图表2： 息差、生息资产收益率、计息负债成本率变化趋势 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表3： 对公及零售贷款定价走势  图表4： 中收占比及成本收入比变化趋势 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 
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图表5： 资产规模增长趋势  图表6： 各类贷款增长趋势 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

图表7： 各类零售客户增长趋势  图表8： 表外理财余额及变化趋势 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

图表9： 零售 AUM 增长趋势  图表10： 不良贷款率及拨备覆盖率变化趋势 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 
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图表11： 对公和零售贷款余额及不良率变化趋势 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

图表12： 不良贷款偏离度及关注贷款占比变化趋势 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

图表13： 各类资本充足率变化趋势  图表14： 年化 ROA、ROE 变化趋势 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 
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图表15： 可比 A股上市银行 PB 估值（2019/ 8/ 7）（Wind 一致预期） 

代码  简称  2019 年 PB 估值（倍）  

601998.SH 中信银行 0.62 

600036.SH 招商银行 1.51 

601166.SH 兴业银行 0.77 

601818.SH 光大银行 0.61 

600015.SH 华夏银行 0.52 

600000.SH 浦发银行 0.68 

600016.SH 民生银行 0.56 

 平均值 0.75 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表16： 财务预测（百万元） 

资产负债表概要   2017A    2018A   2019E    2020E   2021E  利润表概要   2017A    2018A   2019E    2020E   2021E  

总资产 3,248,474 3,418,592 3,668,401 3,954,809 4,302,073 净利息收入  74,009   74,745   87,452   102,318   121,759  

贷款净额 1,660,420 1,949,757 2,136,691 2,372,253 2,614,749 手续费净收入  30,674   31,297   34,427   39,591   45,529  

债券投资 807,002 850,317 875,693 941,370 980,531 营业费用  32,638   36,540   39,298   46,011   54,634  

总负债 3,026,420 3,178,550 3,401,632 3,656,799 3,967,428 拨备前利润  73,082   80,102   98,513   118,232   143,950  

存款余额 2,000,420 2,149,142 2,458,245 2,712,555 2,980,682 计提减值准备  42,925   47,871   61,261   74,721   92,942  

同业负债 595,939 575,088 597,951 606,756 658,073 所得税  6,968   7,413   8,568   10,007   11,732  

股东权益 222,054 240,042 266,769 298,011 334,645 净利润  23,189   24,818   28,685   33,504   39,276  

盈利能力           2017A    2018A   2019E    2020E   2021E  资本管理   2017A    2018A   2019E    2020E   2021E  

年化 ROAA 0.75% 0.74% 0.81% 0.88% 0.95% 核心资本  184,340   198,592   246,816   278,058   314,692  

年化 ROAE 10.93% 10.74% 11.32% 11.86% 12.42% 资本净额  249,227   264,067   315,618   350,673   391,931  

生息资产收益率 5.12% 5.19% 5.80% 5.83% 5.85% 风险加权资产 2,226,112  2,418,509  2,595,239  2,797,860  3,043,534  

计息负债成本率 2.64% 2.92% 3.39% 3.18% 2.90% 风险加权资产比重 69% 71% 71% 71% 71% 

成本收入比 31% 31% 29% 28% 28% 核心一级资本充足率 8.3% 8.2% 9.5% 9.9% 10.3% 

      一级资本充足率 9.2% 9.0% 10.3% 10.7% 11.0% 

      资本充足率  11.2% 10.9% 12.2% 12.5% 12.9% 

成长能力   2017A    2018A   2019E    2020E   2021E  资产质量          2017A    2018A   2019E    2020E   2021E  

贷款 15.6% 17.4% 9.6% 11.0% 10.2% 贷款减值准备  43,810   54,033   74,941   97,280   123,644  

存款 4.1% 7.4% 14.4% 10.3% 9.9% 不良贷款额 28,252  34,121  34,187  36,533  39,483  

净利息收入 -3.1% 1.0% 17.0% 17.0% 19.0% 不良贷款率 1.70% 1.75% 1.60% 1.54% 1.51% 

中间业务收入 10.1% 2.0% 10.0% 15.0% 15.0% 拨备覆盖率 151% 155% 212% 266% 313% 

营业费用 3.9% 12.0% 7.5% 17.1% 18.7% 拨贷比 2.64% 2.77% 3.51% 4.10% 4.73% 

净利润 2.6% 7.0% 15.6% 16.8% 17.2% 信用成本 2.99% 2.88% 3.14% 3.50% 3.92% 

营业收入结构   2017A    2018A   2019E    2020E   2021E  估值分析   2017A    2018A   2019E    2020E   2021E  

利息占比 70.0% 64.0% 63.4% 62.3% 61.3% PB 1.15 1.06 0.94 0.84 0.74 

手续费收入占比 29.0% 26.8% 25.0% 24.1% 22.9% PE 10.03 9.37 8.10 6.94 5.92 

业务费用占比 30.9% 31.3% 28.5% 28.0% 27.5% EPS 1.35 1.45 1.67 1.95 2.29 

计提拨备占比 40.6% 41.0% 44.4% 45.5% 46.8% BVPS 11.77 12.82 14.37 16.19 18.33 

      每股股利 0.14 0.11 0.13 0.15 0.18 

      股息收益率 1.0% 0.8% 1.0% 1.1% 1.3% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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PE/PB – Bands 

 

图表17： 平安银行历史 PE-Bands  图表18： 平安银行历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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