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主要数据 

2019 年 10 月 22 日 

收盘价(元) 16.42 

总市值（亿元） 3,186.45 

总股本(百万股) 19,405.92 

流通股本 (百万

股) 

19,405.75 

ROE（TTM） 9.71% 

12 月最高价(元) 17.60 

12 月最低价(元) 9.15 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

相关报告 

 
◼ 净利润保持高增长。2019年前三季度：公司营收、PPOP、归母净利润同

比增速分别为+18.8%、+19.08%、+15.5%，同比增速较上半年分别

+0.3pct、+0.07pct、+0.3pct,营收及归母净利润保持两位数高增长。 

◼ 生息资产规模、净息差对业绩起主要正贡献，并边际扩大。2019年前三

季度：公司生息资产规模、净息差、营业支出对净利润起正贡献，其中

生息资产规模、净息差起主要正贡献；非息收入、拨备计提起负贡献；

平均生息资产规模、净息差正贡献度较上半年提升，拨备计提负贡献度

较上半年减少，上述三项对净利润贡献呈边际改善；非息收入从上半年

的正面贡献，到前三季度转为负面贡献，营业支出节约的正面贡献较上

半年降低，上述两项对净利润的边际贡献减弱。 

◼ 2019年三季度单季：公司利息净收入环比-1%，主要受净息差收窄拖累，

三季度单季净息差为2.62%，较二季度收窄0.09pct；其中，生息资产收

益率环比下降0.1pct,而计息负债成本率仅环比下降0.02pct；而生息资

产收益率下降主要受对公、个人贷款收益率环比下行影响，分别环比

-0.27pct、-0.21pct,推测是公司降低了资产风险偏好；负债端，存款

占比环比下降幅度（-1.8pct）大于成本率环比上升幅度（+0.02pct），

因此加权成本率环比-0.03pct，而债券占比环比不变，成本率环比下降，

因此债券加权成本率环比-0.02pct，上述两个因素结合使负债端成本率

下降；企业存款三季度单季成本率环比上升+0.06pct，可能对公贷款压

降带来派生存款减少导致。 

◼ 2019年前三季度：公司非息收入同比增长14%，增速较上半年-8pct,其

中，手续费、他非息收入分别同比增长17%、5%，增速分别较上半年

+14pct、-216pct；手续费同比增速大幅上升，推测是去年同期部分信

用卡分期收入划至利息收入，导致基数较低，及代销、结算、投行业务

等中间收入增加导致；其他非息收入同比增速大幅下降，则是去年三季

度公司实施新会计准则，部分交易类金融资产收入从利息收入划至投资

收益，导致去年基数较高。 

◼ 资产质量平稳，资产认定严格，风险抵补能力增强。2019年：三季度末，

不良率为1.68%，环比持平；三季度单季，不良净生成率（单季年化）

为2.21%，环比上升0.16pct；三季度末，关注类贷款占比2.39%，环比

-0.09pct，逾期贷款占比2.34%，环比持平；三季度单季，逾期90天以

上净生成率（单季年化）1.72%，环比-0.19pct，资产质量平稳；逾期

90天以上/不良贷款余额为87.07%，环比-6.84pct，不良偏离度改善；

三季度末，拨备覆盖率、拨贷比分别为186.18%、3.13%，环比分别
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表 1：主要财务数据（百万元，%） 

 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业总收入 107,715 105,786 116,716 133,685 149,767 

同比(%) 12.01 -1.79 10.33 14.54 12.03 

归属母公司股东的净利润 22,599 23,189 24,818 28,190 32,654 

同比(%) 3.36 2.61 7.02 13.59 15.84 

EPS(摊薄) 1.32 1.35 1.45 1.45 1.68 

BVPS 10.61 11.77 12.82 12.90 14.42 

P/E 6.84 9.91 6.58 11.32 9.77 

P/S 1.46 2.16 1.43 1.27 1.14 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 

  

 

 

+3.65pct、+0.07pct。 

◼ 核心一级资本充足率提升。公司260亿可转债完成转股，2019年三季度

末核心一级资本充足率为9.75%，环比提升0.86pct,公司资产投放能力

得到提高。 

◼ 投资建议：2019年前三季度公司净利润保持两位数增长，资产质量平稳，   

不良资产认定趋严，风险抵补能力提升，核心一级资本充足率提高，资

产投放能力提高，公司业绩保持较好发展势头。公司借助平安集团科技、

生态、综合金融优势，有望顺利转型为优质零售型银行。预测公司2019

年、2020年EPS分别为1.45元、1.68元，2019年10月22日收盘价对应PE

分别为11.32倍、9.77倍，对应PB分别为1.27倍、1.14倍，给予公司推荐

评级。 

◼ 风险提示。经济大幅下滑，零售贷款质量恶化，付息负债成本大幅上

升。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所

知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
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告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价

值及投资收入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采

用不同观点和分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，
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