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资料来源：Wind 

 对公做精发力，资产质量夯实 
平安银行(000001) 
对公做精战略落地，维持“买入”评级 

公司于 1 月 13 日发布 2019 年业绩快报，2019 年归母净利润、营收增速
分别为 13.6%、18.2%，增速较 1-9 月-1.9pct、-0.6pct，业绩略低于我们
预期。公司严格认定不良贷款，拨备计提力度加大，成长性预计依旧居股
份行前列。我们预测公司 2020-2021 年归母净利润增速 14.8%/15.8%，
EPS1.67/ 1.93 元，目标价 20.82~22.26 元，维持“买入”评级。 

 

资本补充到位，规模扩张提速 

2019 年平安银行归母净利润增速 13.6%，较 1-9 月-1.9pct，主要受信用成
本拖累。规模增速显著提升，总资产、贷款同比增速分别为 15.2%、16.3%，
较 9 月末+4.6%、+4.4%。Q4 加大贷款投放力度，一方面可转债转股补充
核心一级资本，另一方面负债来源改善明显，存款同比增速为 14.5%，较
9 月末+6.1%。平安银行作为零售型银行，资产定价韧性较强，且负债端成
本较同业更高，降成本导向下改善空间较大，预计后续息差走势好于同业。 

 

认定标准趋严，不良率持续下降 

2019 年末不良贷款率 1.65%，季度环比-3bp；拨备覆盖率 183%，季度环
比-3pct。一方面，不良贷款认定标准从严，逾期 90+偏离度为 82%，较 6

月末下降 12pct，逾期 60+偏离度为 96%（上市银行首次披露，已低于
100%），因此 Q4 不良生成率（年化）为 3.31%，环比微升。另一方面，
不良贷款处置加速，Q4 年化信贷成本环比+80bp 至 3.45%。平安银行将
逾期 60 天贷款基本确认为不良贷款，信贷成本已显著高于上市股份行平均
水平，资产质量夯实后，后续信用成本反哺利润可期。 

 

发力对公业务，存款结构改善 

发力对公在贷款投放上有所体现，Q4 新增对公贷款占总新增贷款的比例达
51.2%。个人贷款占比较 9 月末微降 0.8pct 至 58.4%。随着对公贷款存量
风险包袱逐渐出清，对公贷款有望继续在新增贷款中占据一定比例，主要
针对十大行业精细化发展。存款结构明显改善，个人活期存款和企业活期
存款分别同比+15.3%和+11.6%，较 6 月末+2.1pct，-1.1pct，活期率较 6

月末微降 0.4pct 至 32.6%。2018 年下半年以来零售 AUM 的快速增长增加
了储蓄活期存款沉淀，发力对公利于存款派生（企业活期存款增速高于企
业存款整体 11.2%），存款结构改善有望对息差形成正向贡献。 

 

看好长期成长性，目标价 20.82~22.26 元 

我们看好公司作为锐意改革零售银行的长期成长逻辑，鉴于公司信贷成本
提升，我们预测公司 2020-2021 年归母净利润增速 14.8%/15.8%(原预测
16.8%/17.2%），2020 年 BVPS14.36 元，对应 PB1.18 倍。股份行 2020

年一致预测 PB 0.96 倍，公司作为零售转型推进最快银行，估值可参考零
售龙头招商银行(2020 年 Wind 一致预测 PB 1.51 倍），我们给予 2020 年
目标 PB1.45~1.55 倍，目标价由 18.61~19.89 元上调至 20.82~22.26 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) 19,406 

流通 A 股 (百万股) 19,406 

52 周内股价区间 (元) 10.24-17.22 

总市值 (百万元) 329,707 

总资产 (百万元) 3,707,683 

每股净资产 (元) 14.84  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 105,786 116,716 137,958 160,428 186,134 

+/-%  (1.79) 10.33 18.20 16.29 16.02 

归属母公司净利润 (百万元) 23,189 24,818 28,195 32,360 37,459 

+/-%  2.61 7.02 13.61 14.77 15.76 

EPS (元，最新摊薄) 1.19 1.28 1.45 1.67 1.93 

PE (倍) 14.22 13.29 11.69 10.19 8.80  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/bb8770b5-7441-4239-ae98-01d8b672a59f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/bb8770b5-7441-4239-ae98-01d8b672a59f.pdf
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710102/d3b91695-be26-48e1-9a55-76169ab3c1d4.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/ecfb9c89-3a76-4154-bc92-586e6ea6cdf7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/ecfb9c89-3a76-4154-bc92-586e6ea6cdf7.pdf
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图表1： 可比 A股上市股份行 PB 估值（2020/ 1/ 13）（Wind 一致预期） 

代码 简称 2020 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 0.75  

601818.SH 光大银行 0.65  

600015.SH 华夏银行 0.50  

600000.SH 浦发银行 0.66  

600016.SH 民生银行 0.56  

 平均值 0.96  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 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 3,939,070 4,528,786 5,250,053 净利息收入  74,009   74,745  88,797  101,672  115,906  

贷款净额 1,660,420 1,949,757 2,253,010 2,675,358 3,153,470 手续费净收入  30,674   31,297   37,292   44,750   53,700  

债券投资 807,002 850,317 938,064 1,078,773 1,201,322 营业费用  32,638   36,540   40,828  44,920   51,187  

总负债 3,026,420 3,178,550 3,670,554 4,230,134 4,916,495 拨备前利润  73,082   80,102   97,052  115,427   134,861  

存款余额 2,000,420 2,149,142 2,464,366 2,941,166 3,494,560 计提减值准备  42,925   47,871  60,812  73,833   86,714  

同业负债 595,939 575,088 682,266 745,648 819,414 所得税  6,968   7,413     8,045     9,233   10,688  

股东权益 222,054 240,042 268,516 298,652 333,559 净利润  23,189   24,818   28,195  32,360   37,459  

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

平均 ROA  0.75% 0.74% 0.77% 0.76% 0.77% 核心资本  184,340   199,782  248,563  278,699  313,606  

平均 ROE  10.93% 10.74% 11.09% 11.41% 11.85% 资本净额  249,227   269,115  325,414  364,068   409,393  

生息资产收益率  5.12% 5.19% 5.27% 5.23% 5.19% 风险加权资产 2,226,112  2,340,236  2,696,535  3,100,232  3,593,984  

计息负债成本率  2.64% 2.92% 2.88% 2.83% 2.81% 风险加权资产比重 69% 68% 68% 68% 68% 

净息差（NIM）  2.56% 2.38% 2.53% 2.52% 2.49% 核心一级资本充足率 8.3% 8.5% 9.2% 9.0% 8.7% 

成本收入比  31% 31% 30% 28% 28% 一级资本充足率 9.2% 9.4% 10.0% 9.6% 9.3% 

      资本充足率  11.2% 11.5% 12.1% 11.7% 11.4% 

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

贷款 15.6% 17.4% 15.6% 18.7% 17.9% 贷款减值准备  43,810   54,033   70,194   89,297  109,127  

存款 4.1% 7.4% 14.7% 19.3% 18.8% 不良贷款额 28,252  34,121  37,175  42,806  47,933  

净利息收入 -3.1% 1.0% 18.8% 14.5% 14.0% 不良贷款率 1.70% 1.75% 1.65% 1.60% 1.52% 

中间业务收入 10.1% 2.0% 19.2% 20.0% 20.0% 拨备覆盖率 151% 155% 183% 209% 228% 

营业费用 3.9% 12.0% 11.7% 10.0% 14.0% 拨贷比 2.64% 2.77% 3.12% 3.34% 3.46% 

净利润 2.6% 7.0% 13.6% 14.8% 15.8% 信用成本 2.99% 2.88% 3.12% 3.28% 3.24% 

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% 64.4% 63.4% 62.3% PB 1.62 1.49 1.33 1.18 1.05 

手续费收入占比 29.0% 26.8% 27.0% 27.9% 28.9% PE 14.13 13.21 11.69 10.19 8.80 

业务费用占比 30.9% 31.3% 29.6% 28.0% 27.5% EPS 1.19 1.28 1.45 1.67 1.93 

计提拨备占比 40.6% 41.0% 44.1% 46.0% 46.6% BVPS 10.41 11.34 12.81 14.36 16.16 

      每股股利 0.12 0.10 0.11 0.13 0.15 

      股息收益率 0.7% 0.6% 0.7% 0.8% 0.9% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表3： 平安银行历史 PE-Bands  图表4： 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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