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股价走势 

Fintech+流量，零售转型龙头 
  
零售银行转型是大势所趋 

国内经济面临“量变”到“质变”，以第二产业为主的经济结构开始改变。
金融与经济结构密切相关。银行业务结构需做出相应的调整，作为消费主
体的个人和小微企业重要性将大幅提升。 

1）着重发展零售业务，是商业银行在国内经济转型、产业升级时期的重要
发展方向。以美国为代表的消费拉动型经济体中，银行的主要收入来源于
个人客户而非企业；美国大中型企业融资则主要借助于其高度发达的资本
市场，对间接融资依赖度并不高。 

2）零售银行业务 ROE 较高，具有轻资本属性（RoRWA 较高）。参照 A 股
零售银行之王，我们估算其 2017 年零售业务 RoRWA 高达 3.7%，高于全行
2.6%的 RoRWA。零售银行业务兼具盈利稳定性和资本节约性，是商业银行
面临经济下行和资本补充压力的突破点。 

3）零售业务客户较为分散，单笔业务收益低，起量并不容易，发展零售业
务初期成本投入较高。但金融科技的发展在产品创新、获客、客户体验以
及风险管控等众多方面给商业银行零售转型带来不同以往的飞跃机遇。 

从零售营收及利润贡献占比看，平安银行堪称零售银行转型龙头。 
短期看点：息差改善，集团业务整合，私行业务有望扩大  

受益于较低的市场利率，负债压力缓解，1H19 净息差有望改善；受益于平
安集团业务整合，平安信托财富管理业务无偿转入平安银行，预计自 2018
年年报开始，私行业务有望大幅增长。 

中期看点：对公不良出清，资产质量好转 

对公不良持续出清。2013 年以来持续大幅地核销处置不良贷款以及 18 年不
良偏离度大大下降；叠加过往数年信贷结构的大幅调整，资产质量有望明
显改善，缓解拨备计提压力，带来较大的业绩弹性。 

长期看点：智能化零售转型龙头 

零售业务规模与招行仍相距甚远，提升空间巨大。依托平安集团客户及流
量入口，充分拥抱 Fintech 的大趋势，有望成长为智能化零售银行龙头。信
用卡业务明显发力，消费金融亦稳健增长，各类型零售贷款资产质量稳健，
个人经营性贷款资产质量有所下降。 

投资建议：2019 年最应关注的银行股  

在 19 年经济下行压力加大之下，我们维持公司 19/20 年盈利增速
11.8%/20.9%。考虑平安银行零售转型成效明显且增长潜力较大；资产质量
或持续改善；业绩弹性在增强，未来 ROE 有望提升，给予公司 1.1 倍 19 年
PB 目标估值，对应 15.85 元/股，维持买入评级。 

风险提示：政策波动超预期影响市场情绪；经济下行压力进一步加重带来
资产质量恶化；零售转型低于预期等。 
  
财务数据和估值 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入（亿元） 1077 1058 1167 1293 1456 

增长率（%） 12.0 (1.8) 10.3 10.8 12.6 

归属母公司股东净利润（亿元） 226 232 248 277 336 

增长率（%） 3.4 2.6 7.0 11.8 20.9 

每股收益（元） 1.32 1.35 1.45 1.62 1.95 

市盈率(P/E) 8.32 8.11 7.58 6.78 5.60 

市净率(P/B) 1.03 0.93 0.85 0.76 0.67   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 零售银行转型是大势所趋 

1.1. 零售银行转型是顺应中国经济转型的必然选择 

国内经济面临“量变”到“质变”，以第二产业为主的经济结构开始改变。国内经济高速
增长时期（1992-2009），工业一直是经济增长的最大引擎。第二产业对 GDP 同比贡献率
保持在 50%以上。这一时期，银行业基于“三表”等传统信贷流程，扶持工业企业发展、
支持房地产开发和基础设施建设，商业银行规模扩张便可带来可观的利润增长。然而，经
历 20 多年的高速增长后，国内经济正面临“量变”到“质变”。2014 年以来，第三产业反
超第二产业成为拉动经济的重要驱动力。金融与经济结构密切相关。国内经济结构的变化
也意味着相应金融服务的转型。 

图 1：经济高速增长时期，工业是经济增长的第一引擎  图 2：2012 年以前，银行业规模扩张便可带来可观的利润增长 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，银保监会，天风证券研究所 

 

过去二十年，国内商业银行主要以服务大中型企业来获取盈利。当前国内经济增长动力从
投资逐渐向消费过渡，银行业务结构需做出相应的调整，作为消费主体的个人和小微企业
重要性将大幅提升。着重发展零售业务，是商业银行在国内经济转型、产业升级时期突围
的必然选择。 

在以美国为代表的消费拉动型经济体中，银行的主要收入来源于个人客户而非企业。例如，
美国存量信贷主要来自居民部门，截至 2017 年末居民及非盈利机构部门贷款余额为非金
融企业部门的 3 倍之多，归因于美国大中型企业融资主要借助于其高度发达的资本市场，
对间接融资依赖度并不高。 

图 3：2015 年以来，国内经济增长动力逐渐从投资向消费过渡  图 4：美国信贷主要来自居民部门（单位：十亿美元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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1.2. 一般而言，零售银行业务 ROE 高于对公业务（批发银行业务） 

零售银行业务 ROE 较高，具有轻资本属性（RoRWA 较高）。银行零售业务（或零售金融
业务）主要指商业银行以零售个体或家庭及小企业为服务对象，提供存款、融资、委托理
财、有价证券交易、代理服务、委托咨询等金融服务的业务。在资本管理办法下，个人住
房抵押贷款风险权重 50%，明显低于一般企业债权的 100%，具有轻资本属性。此外，零售
非息业务的拓展对缓解资本压力亦有较大作用。 

招行在 13 年以后，其零售资产规模突破万亿，零售金融业务 RoRWA 达到 2.8%，超过全行
加权风险资产回报率，此后维持远远高于全行均值水平。我们估算招行 2017 年零售业务
RoRWA 高达 3.7%，高于全行 2.6%的 RoRWA。零售银行业务的盈利稳定性与轻资本属性，
在经济下行及产业结构调整之下尤为凸显。 

图 5：在 2013 年以后，招行零售金融业务 RoRWA 维持较高水平 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

表 1：商业银行在资本管理办法下主要资产的信用风险权重 

资产类别 风险权重 

现金类（库存现金、黄金与超额准备金） 0% 

国债、政策性银行债、央票 0% 

同业资产（包括买入返售资产、存放同业、
同业存单和拆出资金等） 

原始期限在 3 个月以内（含）20%；3 个月以

上 25% 

对一般企业的债权（贷款和信用债） 100% 

对符合标准的微型和小型企业的债权（贷款
和信用债） 

75% 

个人住房抵押贷款 50% 

对工商企业的其他股权投资 1250% 

资料来源：银保监会《商业银行资本管理办法》，天风证券研究所 

 

1.3. 零售银行业务成本收入比较高，金融科技提供创新飞跃机遇 

相对批发业务，零售业务客户较为分散，服务成本较高，单笔业务收益低，起量并不容易。
这一特征也是此前很长一段时间各大商业银行零售战略的主要掣肘。在经济高速发展时期，
对公业务更容易上规模，在消耗同样人力物力及时间成本下，单笔业务效益远高于零售业
务，即使总行提出加强零售业务的战略规划，但各分支行客户经理仍天然倾向于做对公业
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务。 

拥有一定体量的零售客户基础，才能形成规模效应，降低运营成本。即使是较早发力零售
业务的招行，其零售金融业务成本收入比到 2010 年仍在 60%以上，此后伴随其零售资产规
模及零售 AUM 的扩大，成本收入比才逐步下降，到 2014 年降至 40%以内，2015-2017 年
在 35-36%的水平，但仍高于全行业务成本收入比水平。 

图 6：零售业务展业时期成本收入比通常较高（以招行为例）  图 7：招商银行零售业务规模及零售客户 AUM 

 

 

 
资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

    

 

从过去的存折到实物卡片、再到虚拟卡；从网点服务到网银服务再到移动服务（手机App），
零售银行的发展与科技发展密切相关。我们认为，金融科技的发展给商业银行零售转型带
来不同以往的飞跃机遇，包括在产品创新、获客、客户体验以及风险管控等方面。 

在产品创新上，近年来，零售银行加持金融科技，已陆续出现了智能投顾、直销银行、小
额快速贷款、智能记账、快捷支付、无卡取现、区块链转账等金融创新产品，并得到市场
的认可。 

在获客上，国内商业银行与科技公司开展战略合作，有助客户营销及拓展。他们的主要合
作方式为，信息与客户的共享、技术与模式的协同。“BATJ”也与四大行纷纷牵手。 

在客户体验上，大数据、人工智能、生物识别、区块链等技术的应用提升了营销的智能化
和人性化，大幅改善客户体验。例如，工行和招行引入基于大数据、人工智能等的客户画
像体系，将客户的基础信息、资产信息、购物信息、浏览历史等信息变为结构化数据并加
以分析，从而向客户提供个性化的精准营销信息。 

在风险管控上，大数据等技术在信用风险监测、反欺诈管理和合规监管等操作风险及市场
风险防范中也得到广泛应用，银行可以利用客户信用评分、客户交叉违约预警信息、反欺
诈模型体系等开展贷前调查、贷中审批和贷后管理工作。同时，人脸识别、语音识别、位
置识别等也可以作为辅助风控手段。 

 

1.4. 零售银行发展战略得到重视，在银行业务比重将越来越高 

零售银行在经济转型和产业结构调整的当下，具有重大发展意义，在经济由投资向消费驱
动转型之下，未来发展空间较大。且零售银行业务兼具盈利稳定性和资本节约性，是商业
银行面临 ROE 下行和资本补充压力的突破口。 

零售银行发展战略逐渐被重视。例如，工行提出打造“中国第一零售银行”；农行把零售
作为战略转型的重点；中行牵手苏格兰皇家银行，着力发展私人银行和理财业务；建行和
交行也表示将加大向零售银行转型的力度。 
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图 8：商业银行 ROE 逐步下行 

 

资料来源：银保监会，天风证券研究所 

 

表 2：主要商业银行首提零售业务发展的相关战略一览 

银行 年份 零售业务发展相关战略 

工商银行 2006 年 提出打造“中国第一零售银行” 

农业银行 2009 年 建设国内一流零售银行 

建设银行 2006 年 打造“国际一流，国内领先”的零售银行 

中国银行 2008 年 
以“建设国际一流零售银行，成为个人中高端客户首选的商业银行，

成为个人金融业务国际化程度最高的本土商业银行”为目标 

交通银行 2007 年 打造中国最佳财富管理银行 

招商银行 2004 年 将零售银行作为战略发展的重点 

中信银行 2011 年 启动“新支点”项目，分网点转型、财富管理、旗舰店建设三步走 

光大银行 2009 年 
提出“大零售”理念，并围绕这一理念动员全行上下进行资源整合，

业务梳理 

民生银行 2009 年 “做民营企业的银行、小微企业的银行和高端客户的银行” 

平安银行 2017 年 “科技引领、零售突破、对公做精” 

浦发银行 2014 年 通过零售业务整合，构建大零售发展格局 

兴业银行 2012 年 布局养老金融、社区银行和信用卡 

华夏银行 2017 年 深化零售板块改革、加快零售业务转型、推进零售业务数字化 

北京银行 2014 年 “一体两翼”战略和“三个金融”品牌特色 

南京银行 2016 年 强调客户服务重心下移，聚焦大零售 

宁波银行 2014 年 推进大零售战略转型 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

2. 平安银行堪称零售银行龙头 

2.1. 内外部形势交叠，零售转型水到渠成 

公司近年发展战略回顾： 

11 年，深发展吸收合并原平安银行后，公司战略业务主要发力点为“贸易融资、小微金融、
零售业务和信用卡业务”。以“最佳银行”作为战略目标，依托集团综合金融优势，遵循
“外延式+内涵式”的发展路径，开展交叉销售，发挥协同效应。 

13 年起，邵平行长变革提出“公司、零售、同业、投行”四轮驱动发展战略；推出“贷贷
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平安”、“橙 e 网”、“行 E 通”、“物联网”、“平安橙子”等产品。期间组织模式变革，设立
行业、产品和平台事业部的战略发展。 

17 年起，在谢永林董事长带领下， 在“科技引领、零售突破、对公做精”转型战略指引
下，全面推进智能化零售银行转型，推进公司业务从规模驱动的外延式增长向价值与质量
驱动的内涵式增长转型。可以说，在战略上，向零售业务大幅倾斜。 

图 9：经济下行压力加大  图 10：内部资本压力较大，粗放式规模增长难以为继 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

平安银行零售转型的背景： 

（1）外部来看，企业盈利下降，经济下行压力大； 

（2）内部来看，核心一级资本压力较大，过去较粗放的规模增长模式难以为继； 

（3）对公不良高发，拨备计提拖累盈利表现； 

（4）北京分行事件后，公司管理团队变动较大。 

图 11：15、16 年对公不良高发（行业不良贷款余额，百万元）  图 12：大力拨备计提拖累盈利表现 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

2.2. 科技引领的智能零售银行战略 

背靠平安集团行业领先的金融科技技术，运用人脸识别、声纹识别、平安云等技术，并利
用集团大数据平台进行数据分析，打造零售智能银行，在金融科技的道路上加速前进。 

金融科技赋能下的精准营销、客户筛选及风险管控能力提升。 
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表 3：平安银行历年创新产品、平台及技术应用 

年份 金融科技产品 

2014 推出黄金银行、平安橙子、口袋社区、贷贷平安个性卡 

2015 

推出物联网金融、平安橙子、综拓 e 家、银证 e 家、黄金银行、期权专家、贷贷
平安个性卡 

推出社区 O2O、手势登录、手机动态码（OTP）自动读取、可信账户转账设置、智

能语音 

推出首张互联网+信用卡——花漾卡，推动客户由线下向线上转化 

2016 

上线 xPay 和 HCE(主机卡仿真)等移动支付产品，支持客户通过银行卡和互联网账

户在手机设备上绑卡消费 

率先推出线上化、全流程、一站式跨境金融服务平台——“跨境 e 金融”，打造境

内外、O2O、内外贸、离在岸一体化的综合服务平台 

推出平安金黄金银行 App，发行集信用卡消费、借记卡理财为一体的新一账通 

推出信用卡专属 App 天下通，为信用卡客户提供高效便捷的移动端服务 

2017 

将口袋银行、信用卡和平安橙子整合成口袋银行 4.0App，全面应用指纹识别、声纹

识别和人脸识别技术 

将 AI+机器人小安应用于口袋银行 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

2.3. 我们如何看待零售银行转型成效？ 

从盈利的角度来看，我们认为，零售业务收入贡献、盈利贡献以及零售贷款、存款规模均
是体现商业银行零售战略执行效果的直接指标。 

从发展业务的角度来看，零售银行转型首先意味着零售客户数量的扩大（1、看零售客户
数）。这比较好理解，因为任何商业服务均建立在定位客户，营销、拓展及深挖客户的基
础上。客户数扩大或达到一定规模后，会带来整体运营成本的下降，提升零售业务利润率。 

提升零售业务利润率的另一个途径是对单一个人客户提供更全面的金融服务，也意味着提
高零售客户资产管理规模（2、看零售 AUM），增加盈利的同时亦提升了客户粘性。 

在多数商业银行都加大了零售银行转型力度的背景下，零售业务服务的差异化、客户体验
如何才是区别各家银行零售转型成果的根本。在战略层面上，商业银行（例如，招行）提
出了通过重点关注 MAU 指标（3、看月活用户数）来监测零售客户的粘性及对服务的依赖
程度。 

从零售客群定位或衡量零售风险偏好的角度看，零售贷款加权平均利率是较为直观的指标。 

 

2.4. 零售业务营收、税前利润贡献占比反超招行，堪称零售银行龙头 

招行 A 股市场零售之王的标签鲜明，其零售银行业务贡献营收占比和税前利润占比一直领
先同业（1H18 零售营收占比、税前利润占比分别为 50%、54%），而可比银行零售业务营收
占比在 30-40%，利润占比也尚未近半。 

平安银行在零售转型战略推动下，2017 年零售业务营收、税前利润占比达到 44%、68%，
1H18 进一步提升至 51%、68%，两项指标均反超招行。从当前业务结构角度看，平安银行
堪称 A 股市场“零售银行”新起之龙头。 
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图 13：招行零售业务营收占比持续领先同业，1H18 平安银行占

比反超招行达到 51% 

 图 14：招行零售业务净利润占比持续领先，2017 年平安银行超过招

行达到 68%，1H18 维持在 68% 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

2.5. 零售银行转型以来，业务结构明显向零售倾斜 

2016 年，平安银行正式启动零售转型的新战略，提出打造“SAT（社交媒体+客户端应用
程序+远程服务团队）+智能主账户”为核心的智能化、移动化、专业化的零售银行服务。 

贷款结构方面，17 年以来，对公贷款压降，个贷持续高泽，个贷占比跃升，至 1H18 个贷
占比达到 54%。 

图 15：17 年以来，平安银行个贷高增  图 16：1H18 平安银行个贷占比跃升至 54% 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

2.6. 零售贷款利率高位略降，但仍高出招行 1.5 个百分点 

平安银行零售贷款利率在 2015年达到 9.88%的高位水平，此后在零售银行战略转型推进下，
零售贷款利率高位逐步下降至 1H18 的 7.41%，下降了 2.47 个百分点之多。其零售贷款利
率较招行的 5.93%，仍高出 1.48 个百分点。这主要是由于平安银行零售贷款中信用卡、消
费及经营性等定价较高的贷款占比高，而招商银行零售贷款中按揭贷款占比近半。从目前
零售客户结构来看，平安银行零售风险偏好相对较高。 
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图 17：平安银行零售贷款利率高位略降，较招行仍高出 1.5 个百

分点 

 图 18：1H18 平安银行零售贷款中，信用卡、消费及经营性等定价较

高的贷款占比高 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

3. 短期看受益于较低的市场利率，净息差改善 

3.1. 市场利率有望维持低位 

在内有经济下行压力外有中美贸易摩擦长期化之下，18 年 5 月流动性提法重回“合理充裕”，
国内货币政策开始明显转向。预计在国内经济加速下行的压力之下，货币政策短期将维持
宽松，市场利率有望维持低位。 

图 19：18Q3 以来，市场利率降至 2016 年水平，且维持低位 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.2. 18 年下半年负债成本仍处于高位 

3Q18 负债成本率 3.0%，环比基本持平，仍处于高位。其中，3Q18 存款成本率高达 2.42%

（vs1H18 的 2.35%），主要与结构性存款发行较多（3Q18余额 4269亿，占存款总额的 20%）
有关；3Q18 同业存单成本率 4.48%（vs1H18 的 4.65%），进入下行通道。18Q3 同业存单发
行利率已大幅降至 16 年水平，同业负债成本率未来或有明显下降。由于资产负债久期不
同，负债成本率下降将快于资产收益率，带动息差提升。 

回顾近十年负债成本率变化情况，平安银行负债成本率基本高于行业平均水平，反映了其
一般存款增长较弱，但在货币政策持续宽松一段时期之后或流动性维持充裕时，其负债成
本率可持平于行业平均水平，如 2009-2010 年，2015 年底-2016 年底流动性收紧前。我们
预计，这轮货币政策宽松也将带来公司负债成本率下降至行业平均水平。 
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图 20：18Q3 同业存单发行利率大幅下降至 16 年水平  图 21：平安负债成本率偏高，但在流动性充裕时可持平于行业均值 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：公司财报，Wind，天风证券研究所 

 

3.3. 净息差企稳回升 

3Q18 净息差 2.29%，环比上升 3BP，息差延续回升态势，主要受益于资产收益率上升。3Q18

资产收益率 5.11%，较 1H18 上升 16BP，主要是个贷占比上升带来贷款收益率上升（3Q18

贷款收益率为 6.43%）。 

2018 年初以来，更反应经营实质的拨备前利润增速亦明显提升。3Q18PPOP 增速由 1Q18

的-14.2%回升至 2.4%，由负转正。 

图 22：平安银行净息差企稳回升  图 23：平安银行拨备前利润明显上升 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

4. 中期看资产质量 

4.1. 中期看资产质量，不良偏离度下降至 97% 

资产质量有所改善。18 年末，不良率 1.75%，环比上升 7BP；18Q3 关注贷款率 3.07%，较
年初下降 63BP；逾期贷款率 2.89%，较年初下降 65BP。 

不良确认逐步趋严，3Q18 不良贷款偏离度 119%，18 年末下降至 97%。一直被市场所诟病
的不良认定情况持续改善，18 年末超预期下降至 100%以内，归因于其持续较强的不良处
置力度。 
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图 24：平安银行资产质量有所改善 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

3Q18 计提贷款拨备 312 亿元，测算 3Q18 核销不良贷款 303 亿元（17 年核销不良贷款 392

亿元），不良仍在加快出清。由于对公贷款负增长，对公贷款不良加速暴露，考虑到 3Q18

对公贷款不良率仍达 2.49%，对公不良仍在出清过程中。 

图 25：平安银行对公贷款不良率仍在高位 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

4.2. 中期看资产质量-信贷投放结构优化 

平安银行贷款投放结构转向不易发生不良的。对公不良易发行业的占比从2012年的54.70%

下降至 2017 年的 31.18%。 

信用卡、消费经营贷质量的重要性在提升。不良贷款中信用卡、消费经营贷的占比从 2015

年末的 47.69%下降到 2016 年末 29.60%，2017 年小幅回升至 31.89%。 

 

 

 

 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

4.00%

4.50%

5.00%

2014 2015 2016 1H17 2017 1Q18 1H18 3Q18 2018

90天以上逾期/不良（RHS) 不良贷款率

关注贷款率 逾期贷款率

不良净生成率

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

2015 1Q16 1H16 3Q16 2016 1Q17 1H17 3Q17 2017 1Q18 1H18 3Q18

对公不良率 零售不良率



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 15 

 

图 26：平安银行不良易发行业/业务贷款占比 14 年后显著下降  图 27：信用卡、消费经营贷质量的重要性在提升 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

看新增贷款结构，平安银行对公+零售不良易生产行业占比从 2014、2015 年的 78.79%、
73.64%下降至 2016、2017 年的 30.32%、40.43%，2017 年对公不良易发行业显著压降。预
计未来三年，平安银行的资产质量会持续好转。平安银行“对公做精”战略下，对公不良
或较为可控，未来需更关注零售风险。 

图 28：近三年持续压缩不良高发行业的新增投放，未来三年不良压力减轻 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

图 29：平安银行零售贷款占比逐年提升，自 17 年底起超过对公 

 
资料来源：公司财报，天风证券研究所 
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4.3. 近年不良处置力度持续较大 

13 年以来上市行累计处置不良资产 2.2 万亿，相当于 12 年底（行业不良风险加速暴露初
期）贷款余额的 5%；股份行中，平安、浦发、民生不良资产处置力度较大。 

13 年以来，平安银行已累计处置 1300 多亿不良贷款，相当于 12 年末贷款余额的 18.4%。
不良处置比例为上市行最高。 

不良处置力度持续较强，叠加近年信贷结构优化，我们认为，公司不良压力应较此前大幅
改善，不良新生压力有望处于股份行中等水平。 

图 30：13 年以来，平安银行已累计处置 1300 多亿不良，处置比例为上市行最高 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

4.4. 零售贷款质量维持较好 

信用卡贷款风险经过 2014-2015 年的大幅暴露之后，目前不良率保持相对稳定，且低于行
业平均水平；房贷不良率保持极低水平；汽车消费贷款亦保持稳健，3Q18 不良率 0.42%。 

个人经营性贷款不良率持续下降。3Q18 个人经营性贷款不良率 2.43%，较 17 年末的 4.18%

明显下降。 

图 31：平安银行经营性贷款不良率持续下降，其他消费贷款不良率维持稳定 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 
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5. 长期看零售转型，科技加持有渠道有空间 

5.1. 智能化零售银行龙头为目标 

将金融牌照齐全、海量金融数据、资金实力强等银行实力与互联网思维相结合，平安银行
正逐步成长为具有互联网思维的零售银行。 

科技加持，有渠道，有空间。依托集团 130 万寿险代理人和 1.5 亿客户资源，借助平安集
团的平安好医生、陆金所、平安好房等 app 引流，外加强大的 fintech 实力助力营销，发
力信用卡、汽车金融、新一贷（消费金融）等零售业务。 

平安银行零售客户数增长较快，零售 AUM 亦稳步增长。 

图 32：平安银行零售业务稳步增长 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

5.2. 科技加持，科技应用场景不断拓展 

零售 APP 应用方面，原“口袋银行”、“信用卡”和“平安橙子”三大 APP 顺利整合成为
口袋银行 4.0，全面应用指纹、声纹、人脸识别技术，提升客户体验。 

实施 AI+创新，全方位支持风控、营销和运营。 

“AI+机器人小安”已进驻口袋银行 APP，“线下智能机器人”已在网点参与互动营销； 

“AI+投顾”针对不同类型客户的差异化需求提供个性化投顾建议，同时口袋银行迭代上
线推荐组合、保险专区、投顾直播、专业资讯等新功能，支持一键产品组合下单； 

“AI+风控”部署风险模型，全方位监控和评估风险。 
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图 33：平安银行 2019 年 1-9 月科技赋能服务 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

5.3. 零售信贷以信用卡、新一贷、汽融为主 

截至 18Q3，零售贷款约 1.08 万亿。其中，信用卡贷款占 4 成。信用卡业务仍在持续高增
长中，18Q3 信用卡流通卡量达到 4800 万张，较年初增长 26.6%；主要为小微业主经营性
贷款的新一贷，规模达到 1523 亿，占零售贷款的 14%；汽融贷款余额 1097 亿元，占比约
10%。平安银行在汽融信贷市场中，份额领先同业。 

图 34：核心产品贷款余额保持较快增长 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

5.4. 综拓渠道贡献占比稳定 

集团综合金融不断深化，综拓渠道对平安银行零售业务贡献度较稳定。 

3Q18 集团综拓渠道对新增零售客户占比在三成左右，对信用卡发放贡献比例更高一些，
在 37%。 
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图 35：综拓对零售新增零售客户贡献占比在 3 成左右  图 36：综拓对信用卡发放贡献占比 35% 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

图 37：综拓对新一贷贡献占比逐渐增加  图 38：综拓对汽融发放贡献占比较稳定 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

5.5. 零售银行 AUM 提升空间较大——私行、财富管理业务提升空间较大 

（1）零售 AUM 与招行相距甚远。截至 2018 年 6 月末，与招行相比较，尽管平安银行零
售客户数 7705 万与招行的 1.16 亿户相差不算太远；但零售 AUM 仅 1.12 万亿元，与招行
的 6.63 万亿元相距甚远。 

（2）私人银行业务尚是短板。截至 2018 年 6 月末，平安银行私行达标客户 2.58 万户（3Q18

为 2.63 万户）；招行为 7.2 万户，AUM 高达 2 万亿元。考虑到招行私行门槛 1000 万元，
平安为 600 万元，两者私行客户 AUM 差距更大。 

图 39：平安银行零售客户数与招行相差不多，零售 AUM 差距仍

巨大（1H18） 

 图 40：平安银行私人银行业务与招行相距甚远（1H18） 

 

 

 
资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 
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平安银行 2012 年开始搭建自己的私人银行体系，并于 2013 年 11 月正式开业。目前受益
于平安集团业务整合，平安信托财富管理业务无偿转入平安银行。预计 19 年开始，私行
业务有望大幅增长。私行及财富管理业务有较大提升空间。 

图 41：平安信托组织架构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：平安信托财报，天风证券研究所 

对于平安银行私人银行来说，信托财富团队人员的加入有助于带来私行客户资源，强化集
团高净值客户的交叉销售力度；对于平安信托来说，财富管理团队划并平安银行私人银行
后，平安信托有望专注于打造精品投行业务。 

截至2017年末，平安信托服务的活跃财富客户数达7.47万（与招行私人银行客户数相当）；
据新浪财经报道，整个财富管理团队人数在 1200 人左右，团队信托销售经验丰富。此次
划并平安银行私人银行的人员主要来自其中。 

假设平安信托 7.5 万户财富管理客户中，50%客户及其资产转入平安银行私人银行部门（平
安私行客户数有望较当前的 2.6 万户，翻一倍之多。当然，实际合并过程中，存在部分信
托客户因风险偏好不同、可投资资产类型不匹配等因素流失，也存在业务调整节奏不一等
影响。 

图 42：各行私人银行客户数 

 

资料来源：新浪财经，公司财报，天风证券研究所 

 

6. 十年股价复盘-高弹性标的 

股价弹性大。复盘平安银行过去 10 年股价走势，平安银行股价弹性明显高于银行指数。 
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2014 年 10 月-2015 年 5 月：大牛市，平安银行股价涨幅惊人，于 2015 年年中高点定增
100 亿元（16.7 元/股），参与机构直到 2017 年下半年才解套。 

2017 年 5-10 月，股价从低位开始上涨，涨幅明显超越同期指数涨幅，主要逻辑是低估值
+零售转型；2017 年 11 月-12 月，平安银行 17 年 11 月举办零售银行专题开放日，效果
显著，与大票行情共振，成为市场关注焦点，在资金推动之下，两个月股价涨幅超 30%; 

2018 年 2 月-6 月，贸易战及经济下行，引发市场对银行股的较大担忧，由于之前涨幅较
大，回调幅度亦非常大，股价跌回 2017 年 4 月水平；2018 年 7 月-10 月，银行板块超跌
反弹，平安银行股价亦较估值低点回升超 20%。 

图 43：平安银行过去 10 年股价走势 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 44：平安银行过去 10 年相对板块涨幅 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

7. 投资建议：2019 年最应关注的银行股 

短期看点：息差改善，集团业务整合，私行业务有望扩大 

受益于较低的市场利率，负债压力缓解，1H19 净息差有望改善； 
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受益于平安集团业务整合，平安信托财富管理业务无偿转入平安银行，预计自 2018 年年
报开始，私行业务有望大幅增长。 

中期看点：对公不良出清，资产质量好转 

对公不良持续出清。2013 年以来持续大幅地核销处置不良贷款以及 18 年不良偏离度大大
下降；叠加过往数年信贷结构的大幅调整，资产质量有望明显改善，缓解拨备计提压力，
带来较大的业绩弹性。 

长期看点：智能化零售转型龙头 

零售业务规模与招行仍相距甚远，提升空间巨大。依托平安集团客户及流量入口，充分拥
抱 Fintech 的大趋势，有望成长为智能化零售银行龙头。 

信用卡业务明显发力，消费金融亦稳健增长，各类型零售贷款资产质量稳健，个人经营性
贷款资产质量有所下降。 

我们认为，当前平安银行当前估值仅 0.89 倍 PB（lf），切换至 19 年仅 0.7 倍 PB，估值足
够低，即便零售银行转型不佳，股价下行风险不大；且有零售银行转型之大前景，估值提
升空间很大。 

横向比较来看，平安银行 PB 与 PE 估值均处于同业中等水平，与公司当前 ROE 处于行业
中位水平相符。但从发展的角度来看，平安银行零售转型之下，未来几年营收有较大提升
空间；伴随对公不良出清，拨备计提压力缓解，支撑净利润增速提升，ROE 有望持续改善。 

图 45：PE（TTM） vs ROE （截至 2019 年 2 月 13 日） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 46：PB（LF） vs ROE（截至 2019 年 2 月 13 日） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

零售银行转型龙头，业绩弹性在增强。在 19 年经济下行压力加大之下，我们维持公司 19/20

年盈利增速 11.8%/20.9%。考虑平安银行零售转型成效明显且增长潜力较大；资产质量或持
续改善；业绩弹性在增强，未来 ROE 有望提升，给予公司 1.1 倍 19 年 PB 目标估值，对
应 15.85 元/股，维持买入评级。 

 

8. 风险提示 

政策波动超预期影响市场情绪；经济下行压力进一步加重带来资产质量恶化；零售转型低
于预期等。 
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财务预测摘要 

 
人民币亿元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2017A 2018E 2019E 2020E  

利润表       收入增长      

净利息收入 764 740 730 791 892  净利润增速 2.6% 7.0% 11.8% 20.9%  

手续费及佣金 279 307 368 398 429  拨备前利润增速 -4.1% 10.2% 12.0% 17.1%  

其他收入 34 11 69 104 135  税前利润增速 0.7% 6.9% 11.8% 20.9%  

营业收入 1077 1058 1167 1293 1456  营业收入增速 -1.8% 10.3% 10.8% 12.6%  

营业税及附加 (34) (10) (7) (8) (9)  净利息收入增速 -3.1% -1.3% 8.4% 12.7%  

业务管理费 (280) (316) (354) (382) (390)  手续费及佣金增速 10.1% 20.0% 8.0% 8.0%  

拨备前利润 763 731 806 903 1057  营业费用增速 13.0% 12.0% 8.0% 2.0%  

计提拨备 (465) (429) (522) (542) (620)        

税前利润 299 302 322 360 436  规模增长      

所得税 (73) (70) (74) (83) (100)  生息资产增速 9.9% 5.6% 9.9% 12.0%  

净利润 226 232 248 277 336  贷款增速 15.5% 17.2% 16.0% 15.0%  

       同业资产增速 1.9% -35.0% 0.0% 0.0%  

资产负债表       证券投资增速 6.3% -2.0% 1.0% 10.0%  

贷款总额 14758 17042 19975 23171 26647  其他资产增速 10.7% 3.5% 47.9% 63.8%  

同业资产 2788 2840 1846 1846 1846  计息负债增速 10.1% 11.8% 4.6% 16.0%  

证券投资 7594 8070 7909 7988 8786  存款增速 4.1% 6.4% 8.0% 12.0%  

生息资产 28208 31013 32759 36004 40339  同业负债增速 0.3% 20.0% -10.0% 20.0%  

非生息资产 1726 1910 1977 2925 4792  股东权益增速 9.8% 7.8% 11.6% 12.5%  

总资产 29534 32485 34208 38318 44411        

客户存款 19218 20004 21286 22988 25747  存款结构      

其他计息负债 7465 9384 11579 11397 14144  活期 37.9% 37.87% 37.87% 37.87%  

非计息负债 829 876 1051 1261 1513  定期 46.9% 46.92% 46.92% 46.92%  

总负债 27513 30264 31813 35647 41404  其他 15.2% 15.21% 15.21% 15.21%  

股东权益 2022 2221 2394 2671 3007        

       贷款结构      

每股指标       企业贷款(不含贴现) 49.3% 45.31% 45.31% 45.31%  

每股净利润(元) 1.32 1.35 1.45 1.62 1.95  个人贷款 49.8% 54.82% 54.82% 54.82%  

每股拨备前利润(元) 4.44 4.26 4.69 5.26 6.16        

每股净资产(元) 10.61 11.77 12.82 14.40 16.35  资产质量      

每股总资产(元) 172.01 189.19 199.23 223.17 258.65  不良贷款率 1.70% 1.75% 1.69% 1.63%  

P/E 8.32 8.11 7.58 6.78 5.60  正常 94.60% 97.10% 97.15% 97.20%  

P/PPOP 2.46 2.57 2.33 2.08 1.78  关注 3.70% 2.90% 2.85% 2.80%  

P/B 1.03 0.93 0.85 0.76 0.67  次级 0.73%     

P/A 0.06 0.06 0.05 0.05 0.04  可疑 0.20%     

       损失 0.77%     

利率指标       拨备覆盖率 151.08% 151.23% 155.94% 165.39%  

净息差(NIM) 2.13% 2.37% 2.29% 2.30% 2.34%        

净利差(Spread) 2.60% 2.20% 2.12% 2.13% 2.17%  资本状况      

贷款利率 6.40% 5.97% 5.92% 5.92% 5.92%  资本充足率 11.20% 11.15% 11.12% 11.19%  

存款利率 1.91% 1.98% 1.94% 1.92% 1.90%  核心资本充足率 8.28% 8.48% 8.68% 8.97%  

生息资产收益率 4.73% 4.75% 4.71% 4.72% 4.73%  资产负债率 93.16% 93.00% 93.03% 93.23%  

计息负债成本率 2.13% 2.55% 2.50% 2.47% 2.44%        

       其他数据      

盈利能力       总股本(亿) 171.70 171.70 171.70 171.70  

ROAA 0.83% 0.75% 0.74% 0.77% 0.81%        

ROAE 13.15% 12.07% 11.76% 11.88% 12.71%        

拨备前利润率 2.79% 2.36% 2.42% 2.49% 2.56%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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