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买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 16.89 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 营收增速提升，息差环比收窄  
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平安银行 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 82.5 10.1 20.7 55.9 

相对深证成指 48.9 13.4 17.2 26.6 

 
 

发行股数 (百万) 19,406 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 327,766 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,817 

资本充足率 (%)(2019Q3) 13.4 

主要股东(%)  

中国平安保险(集团)股份有限公司-集团本级-自

有资金 50 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 

以 2019 年 10 月 21 日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

平安银行 

营收增速提升，息差环比收窄 
[Table_Summar y]  平安银行依托集团资源以及金融科技优势，零售转型成效凸显，AUM 规模

实现快增。同时存量不良包袱减轻，基本面改善，业绩表现持续向好。公司

2019 年提出“对公做精”战略，与集团综合金融平台形成的协同效应值得

期待。维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 净利息收入增速提升，手续费收入改善。平安银行前三季度净利润同比

增 15.5%，符合我们预期（15.5%），公司主营业务表现向好促使营收同

比增速较上半年提升 0.3 个百分点至 18.8%。尽管公司 3 季度息差环比收

窄，但可转债完成资本补充到位后，公司资产扩张提速，带动利息净收

入增速较上半年提升近 5 个百分点至 21.5%；公司前三季度手续费同比

增速较上半年提升近 15 个百分点至 17.4%，预计理财业务收入的修复是

3 季度手续费收入增速提升的重要因素。 

 息差环比收窄，关注资产端定价变化趋势。平安银行 3 季度净息差环比

2 季度下降 9BP 至 2.62%，主要受资产端收益率下行拖累，而负债端成

本改善幅度放缓。资产端，公司 3 季度贷款投放加快，环比 2 季度增

3.21%；扣除贴现后的一般信贷环比下降 2.2%。在 LPR 推行以及公司风

险偏好收敛的背景下，公司资产端收益率较 2 季度下行 10BP 至 5.17%。

我们认为后续需要关注公司资产端有效信贷需求以及定价变化趋势。负

债端，零售存款表现的改善促使 3 季度零售存款成本率较 2 季度下行

11BP 至 2.58%，叠加同业负债成本压力的持续缓解，3 季度负债端成本

率较 2 季度下行 2BP 至 2.62%，但改善幅度较 2 季度（6BP）有所放缓。 

 不良确认力度加大，拨备水平提升。3 季度不良贷款率环比持平为 1.68%。

我们测算的公司 3 季度年化不良生成率为 2.24%，环比上行 25BP，维持

在较高水平。公司资产质量前瞻性指标有所改善，3 季度关注类贷款占

比环比下行 9BP 至 2.39%，整体风险可控；逾期 90 天以上贷款/不良贷款

较 2 季末下降 7 个百分点至 87%，不良认定进一步趋严；拨备覆盖率环

比 2 季度提升 3.65 个百分点至 186%，拨贷比提升 7BP 至 3.13%。 

估值 

 我们上调平安银行对应净利润增速至 15.8%/15.4%（原为 14.1%/14.2%），

对应 2019/2020 年 EPS 至 1.48/1.71 元（1.46/1.67 元）的预测，目前股价对

应 2019/2020 年市净率为 1.18/1.05x，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 经济下行导致资产质量恶化超预期。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日: 12月 31日 (人民币 百万) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入-扣除其他成本 105,786 116,716 133,407 143,954 155,920 

变动 (%) (1.79) 10.33 14.30 7.91 8.31 

净利润 23,189 24,818 28,736 33,172 38,428 

变动 (%) 2.61 7.02 15.79 15.44 15.85 

净资产收益率(%) 12.07 11.76 12.27 12.61 13.01 

每股收益(元) 1.35 1.28 1.48 1.71 1.98 

原先预测每股收益(元)                                                                                                  1.46 1.67 1.88 

调整幅度 (%)   1.4 2.4 5.3 

市盈率 (倍) 12.51 13.21 11.41 9.88 8.53 

市净率 (倍) 1.43 1.32 1.32 1.18 1.05 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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图表 1. 2019 年三季报业绩摘要（百万） 

主要会计数据 本报告期 上年同期 
本报告期比上年 

同期增减(%) 

利息收入 131,813 121,661 8.34 

利息支出 (65,544) (67,132) (2.37) 

净利息收入 66,269 54,529 21.53 

手续费及佣金收入 34,534 28,923 19.40 

手续费及佣金支出 (6,703) (5,218) 28.46 

净手续费及佣金收入  27,831 23,705 17.41 

主营业务净收入 94,100 78,234 20.28 

其他营业净收入 9,089 8,430 7.82 

营业收入 103,189 86,664 19.07 

业务及管理费用 (30,297) (25,581) 18.44 

营业税金及附加 (952) (847) 12.40 

营业利润 71,940 60,236 19.43 

营业外收支净额 (37) (48) (22.92) 

拨备前利润 71,903 60,188 19.46 

计提拨备 (41,227) (33,622) 22.62 

税前利润 30,676 26,566 15.47 

所得税 (7,055) (6,110) 15.47 

税后利润 23,621 20,456 15.47 

净利润 23,621 20,456 15.47 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

事项：平安银行公布 2019 年三季度报，2019 年前三季度净利润同比+15.5%。总资产 3.71 万亿元

（+10.6%，YoY/+3.26%,QoQ）。其中贷款+11.9%YoY/+3.21%QoQ；存款+8.39%YoY/-2.27%QoQ。营业收入

同比+18.8%，净息差 2.62%（+33bp, YoY），利息净收入同比+21.5%，手续费净收入同比+17.4%。成本

收入比 29.4%（-9bp， YoY）。不良贷款率 1.68%（0bp,QoQ）。拨备覆盖率 186%（+3.65pct,QoQ），拨

贷比 3.13%（+7bp,QoQ）。公司年化 ROA 0.88%（+5bp，YoY）；年化 ROE 12.6%（+4bp，YoY），公司

核心一级资本充足率 9.75%，资本充足率 13.4%。 

 

净利息收入增速提升，手续费收入改善 

平安银行前三季度净利润同比增 15.5%，符合我们预期（15.5%），增速较上半年（15.2%，YoY）提

升 0.3 个百分点，公司主营业务表现向好促使营收同比增速较上半年提升 0.3 个百分点至 18.8%。具

体来看，尽管公司 3 季度息差环比收窄，但可转债完成资本补充到位后，公司资产扩张提速，带动

利息净收入增速较上半年提升近 5 个百分点至 21.5%；与此同时，公司手续费收入改善，叠加去年同

期低基数影响，使得前三季度手续费同比增速较上半年提升近 15 个百分点至 17.4%，我们预计理财

业务收入的修复是 3 季度手续费收入增速提升的重要因素。 

 

息差环比收窄，关注资产端定价变化趋势 

平安银行 3 季度净息差环比 2 季度下降 9BP 至 2.62%，主要受资产端收益率下行拖累，而负债端成本

改善幅度放缓。资产端，公司 3 季度贷款投放加快，规模环比 2 季度增 3.21%，占总资产比重与 2 季

度基本持平为 56%。其中，零售信贷增速（4.0%，QoQ）较 2 季度（2.89%，QoQ）提升，但新一贷、

汽融增速相对平稳，分别环比增 1.3%、1.5%，增长较快的是持证抵押等贷款（15.8%，QoQ），反映

出信用卡、消费贷风险抬头背景下公司相关业务开展更为审慎。3 季度对公信贷环比增 2.4%，扣除

贴现后的一般信贷环比下降 2.2%。在 LPR 推行以及公司风险偏好收敛的背景下，3 季度单季无论是

零售（不含信用卡）亦或是企业贷款收益率均有下行，分别较 2 季度降低 27BP、21BP 至 7.72%、4.67%，

使得资产端收益率较 2 季度下行 10BP 至 5.17%。我们认为后续需要关注公司资产端有效信贷需求以

及定价变化趋势。负债端，公司 3 季度存款（不含应付利息等）环比下降 2.22%，主要受对公存款拖

累（环比下降 3.93%）；而个人存款有较好的表现（3.47%，QoQ），且在公司持续发力提升代发及收

单业务带动结算性存款增长背景下，个人活期存款日均余额环比增 2.1%。零售存款表现的改善促使

3 季度零售存款成本率较 2 季度下行 11BP 至 2.58%，叠加同业负债成本压力的持续缓解，3 季度负债

端成本率较 2 季度下行 2BP 至 2.62%，但改善幅度较 2 季度（6BP）有所放缓。 
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不良确认力度加大，拨备水平提升 

平安银行 3 季度不良贷款率环比 2 季度持平为 1.68%。其中，零售贷款环比 2 季度下降 2BP 至 1.07%，

而对公环比提升 6BP 至 2.57%，预计受不良确认加快以及经济下行压力加大的影响。我们测算的公司

3 季度单季年化不良生成率为 2.24%，环比上行 25BP，依然维持在较高水平。公司资产质量前瞻性指

标有所改善，3 季度关注类贷款占比环比下行 9BP 至 2.39%，逾期率环比持平为 2.34%，我们认为公

司整体风险可控。截至 3 季末，公司逾期 90 天以上贷款/不良贷款较 2 季末下降 7 个百分点至 87%，

不良认定进一步趋严；拨备覆盖率环比 2 季度提升 3.65 个百分点至 186%，拨贷比提升 7BP 至 3.13%，

拨备水平进一步提升。 

 

零售 AUM 快速增长，转型深化值得期待 

平安银行凭借集团综合金融平台背景以及自身强大的战略执行力度，资产端零售投放力度不断加

大。3 季末零售 AUM 达 1.87 万亿元，较上年末增长 32.1%；私行达标客户 AUM 达 6,694 亿元，较上年

末增长 46.2%。零售客户作为零售转型的重要基石，相较于其他银行，我们认为平安银行的零售转型

在客户流量的获取上充分利用了集团客户资源优势以及通过金融科技实现线上客户开拓。平安零售

资产端投放的成效已显现，未来零售转型的深化值得期待。 

 

投资建议 

平安银行依托集团资源以及金融科技优势，零售转型成效凸显，AUM 规模实现快增。同时随着公司

对公业务逐步调整，存量资产质量包袱减轻，基本面改善，业绩表现持续向好。公司 2019 年提出“对

公做精”战略，与集团综合金融平台形成的协同效应值得期待。我们上调平安银行对应净利润增速

至 15.8%/15.4%（原为 14.1%/14.2%），对应 2019/2020 年 EPS 至 1.48/1.71 元（1.46/1.67 元）的预测，目

前股价对应 2019/2020 年市净率为 1.18/1.05x，对应市盈率 11.41/9.88x，维持买入评级。 

 

风险提示 

经济下行导致资产质量恶化超预期。银行作为顺周期行业，公司业务发展与经济发展相关性强。宏

观经济发展影响实体经济的经营以及盈利 状况，从而影响银行业的资产质量表现。如果经济超预期

下行，银行的资产质量存在恶化风险， 从而影响银行的盈利能力。目前中美贸易拉锯，宏观经济存

不确定性，后续仍需密切关注经济的动态变化。 
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损益表(人民币 十亿元) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

每股指标 (RMB)          

EPS（摊薄/元） 1.35 1.28 1.48 1.71 1.98     

BVPS（摊薄/元） 11.77 12.82 12.79 14.33 16.11     

每股股利 0.14 0.15 0.15 0.17 0.20     

分红率(%) 10.07 10.03 10.03 10.03 10.03     

资产负债表 (Rmb bn)      

贷款总额 1,704 2,004 2,284 2,604 2,969 

证券投资 823 872 889 889 889 

应收金融机构的款项 231 195 166 166 166 

生息资产总额 3,025 3,295 3,577 3,902 4,277 

资产合计 3,248 3,419 3,711 4,048 4,437 

客户存款 2,000 2,149 2,450 2,622 2,805 

计息负债总额 2,939 3,106 3,445 3,774 4,141 

负债合计 3,026 3,179 3,443 3,750 4,105 

股本 17 17 19 19 19 

股东权益合计 222 240 268 298 333 

利润表 (Rmb bn)      

净利息收入 74.01 74.75 87.99 95.76 104.73 

净手续费及佣金收入  30.67 31.30 34.74 37.52 40.52 

营业收入 105.79 116.72 133.41 143.95 155.92 

营业税金及附加 (1.02) (1.15) (1.31) (1.42) (1.53) 

拨备前利润 73.08 80.10 91.57 98.81 107.03 

计提拨备 (42.93) (47.87) (54.25) (55.73) (57.13) 

税前利润 30.16 32.23 37.32 43.08 49.91 

净利润 23.19 24.82 28.74 33.17 38.43 

资产质量      

NPL ratio(%) 1.70 1.75 1.70 1.70 1.70 

NPLs 29.00 34.91 38.84 44.27 50.47 

拨备覆盖率(%) 151 155 207 220 219 

拨贷比(%) 2.57 2.72 3.51 3.74 3.72 

一般准备/风险加权资(%)

产 

1.97 2.32 3.16 3.51 3.64 

不良贷款生成率(%) 2.66 2.34 1.50 1.80 1.80 

不良贷款核销率(%) (2.46) (2.02) (1.32) (1.58) (1.58) 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

主要比率 (人民币 十亿元) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营管理（%）      

贷款增长率 15.48 17.59 14.00 14.00 14.00 

生息资产增长率 8.48 8.93 8.55 9.08 9.62 

总资产增长率 9.99 5.24 8.55 9.08 9.62 

存款增长率 4.09 7.43 14.00 7.00 7.00 

付息负债增长率 10.14 5.69 10.92 9.54 9.74 

净利息收入增长率 (3.14) 0.99 17.72 8.83 9.36 

手续费及佣金净收入增长率 10.10 2.03 11.00 8.00 8.00 

营业收入增长率  (1.79) 10.33 14.30 7.91 8.31 

拨备前利润增长率 (4.41) 9.61 14.31 7.91 8.32 

税前利润增长率  0.74 6.88 15.79 15.44 15.85 

净利润增长率 2.61 7.02 15.79 15.44 15.85 

非息收入占比 29.00 26.81 26.04 26.06 25.99 

成本收入比 29.89 30.32 30.32 30.32 30.32 

信贷成本 2.70 2.58 2.53 2.28 2.05 

所得税率 23.11 23.00 23.00 23.00 23.00 

盈利能力（%）       

NIM 2.37 2.35 2.60 2.60 2.60 

拨备前 ROAA 2.36 2.40 2.57 2.55 2.52 

拨备前 ROAE 34.45 34.67 36.04 34.91 33.95 

ROAA 0.75 0.74 0.81 0.86 0.91 

ROAE 12.07 11.76 12.27 12.61 13.01 

流动性（%）       

分红率 10.07 10.03 10.03 10.03 10.03 

贷存比 85.19 93.24 93.24 99.34 105.84 

贷款/总资产 52.46 58.62 61.56 64.34 66.91 

债券投资/总资产 25.34 25.50 23.96 21.97 20.04 

银行同业/总资产 7.12 5.70 4.47 4.10 3.74 

资本状况      

核心一级资本充足率 2 8.28 8.54 8.88 9.22 9.55 

资本充足率 11.20 11.50 11.61 11.72 11.83 

加权风险资产-一般法 2,226 2,340 2,540 2,771 3,038 

   % RWA/总资产(%) 68.53 68.46 68.46 68.46 68.46 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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