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资料来源：贝格数据 
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股价走势 

资产质量有望持续向好，业绩弹性在增强 
  
事件：3 月 6 日晚间，平安银行披露 18 年年报：全年实现营业收入 1167.2
亿，同比增 10.3%；实现归属于股东净利润 248.2 亿，同比增 7.0%；18 年
末总资产 3.42 万亿，较年初增 5.2%；年末不良率 1.75%，环比上升 7bps；
拨备覆盖率 155.2%，环比下降 13.9 个百分点；18 年加权平均 ROE 为 11.49%，
同比下降 0.13 个百分点。 

点评： 

息差高位提升，拨备计提力度持续较大 

18 年净利润同比增 7%。盈利拆分来看，正面贡献主要来自息差高位提升带
来的收入端持续改善（18 年拨备前利润增速达 9.6%，较前三季度进一步提
升），而大幅拨备计提对盈利增长带来一定压制。18 年净息差 2.35%，较前
三季度的 2.29%提升 6bps，主要受负债成本下行带动。考虑到 18 年末成本
率偏高的结构性存款余额仍达 4336 亿元，在市场利率维持低位之下，预计
19 年负债成本仍有下行空间。拨备计提力度持续较大。19 年拨备计提 479
亿，同比增 11.5%，信贷成本同比下降 20bps 至 2.35%，仍维持高位。  

不良认定显著趋严，资产质量稳中向好 

18 年末不良偏离度 97%，较年初大幅下降 46 个百分点，不良认定显著趋严。
资产质量各项指标平稳或下行。18 年末不良率 1.75%，环比上升 7bps，关
注贷款率环比持续下降至 2.73%，逾期 90 天以上贷款占比 1.70%，较年初下
降 73bps。考虑到近两年零售贷款占比持续提升（18 年末零售贷款占比达
到 58%），零售资产质量较平稳（18 年末零售贷款不良率 1.07%，环比略升
2bps），但对公不良出清基本完成，我们预计 19 年资产质量有望继续改善。 

零售转型战略成效显著，仍有较大增长潜力 

18 年零售业务营收与利润占比提升至 53%和 69%；零售 AUM、客户数及存
款均有较快增长；零售转型成果显著。未来零售转型空间仍大：（1）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（目前私行客户 3.0 万户，门槛 AUM 600
万，私行管理规模约 2000 亿；招行为 7.2 万户，AUM 高达 2 万亿）。（2）
零售业务规模，尤其是 AUM 与招行仍相聚甚远，提升空间较大（18 年末
平安零售客户数 0.84 亿户，AUM1.4 万亿；1H18 招行零售客户数 1.2 亿户，
AUM 6.6 万亿）。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。 

投资建议：业绩弹性或在增强，买入评级 

我们维持公司 19/20 年盈利增速 11.5%/20.9%。短期来看，受益市场利率低
位，息差仍有望提升；中期来看，资产质量或持续改善，拨备压力缓解，
业绩弹性在增强，未来 ROE 有望上行；长期来看零售转型空间仍大，给予
公司 1.2 倍 19 年 PB 目标估值，对应 17.32 元/股，维持买入评级。 

风险提示：经济超预期下行带来资产质量显著恶化;信用卡业务不良风险等。 

  
财务数据和估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（亿元） 1058 1167 1282 1422 1587 

增长率（%） (1.8) 10.3 9.8 10.9 11.6 

归属母公司股东净利润（亿元） 232 248 277 335 407 

增长率（%） 2.6 7.0 11.5 20.9 21.8 

每股收益（元） 1.35 1.45 1.61 1.95 2.37 

市盈率(P/E) 9.68 9.05 8.11 6.71 5.51 

市净率(P/B) 1.11 1.02 0.91 0.80 0.70   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：收入持续改善，18 年拨备前利润同比增速达 9.6%  图 2：18 年净息差较前三季度提升 6bps，负债成本下行贡献较大 

 

 

 

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 3：18 年末零售贷款占比提升至 58%，信用卡持续高增长 

 
资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

图 4：18 年末，关注贷款率持续下行至 2.73%  图 5：零售贷款不良率平稳，信用卡不良率略有上升 

 

 

 

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 
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表 1：零售业务主要数据一览 

 
2015 2016 2017 2018 

零售客户数（万户） 
 

4047 6991 8390 

零售 AUM（亿元） 6600 7976 10867 14168 

零售私行客户数 1.45 1.69 2.35 3.00 

个人按揭贷款（亿元） 478 852 1529 1824 

同比增速 
 

78% 79% 19% 

信用卡（亿元） 1365 1811 3036 4733 

同比增速 
 

33% 68% 56% 

消费及经营性贷款（亿元） 1868 1928 2491 3258 

同比增速  3% 29% 31% 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
人民币亿元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
 

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表      
 

收入增长      

净利息收入 740 747 820 914 1039 
 

净利润增速 2.6% 7.0% 11.5% 20.9% 21.8% 

手续费及佣金 307 313 338 365 394 
 

拨备前利润增速 -4.1% 9.6% 11.3% 14.7% 15.3% 

其他收入 11 107 124 143 154 
 

税前利润增速 0.7% 6.9% 11.5% 20.9% 17.2% 

营业收入 1058 1167 1282 1422 1587 
 

营业收入增速 -1.8% 10.3% 9.8% 10.9% 11.6% 

营业税及附加 (10) (11) (8) (9) (10) 
 

净利息收入增速 -3.1% 1.0% 9.7% 11.4% 13.7% 

业务管理费 (316) (354) (382) (390) (398) 
 

手续费及佣金增速 10.1% 2.0% 8.0% 8.0% 8.0% 

拨备前利润 731 802 892 1024 1180 
 

营业费用增速 13.0% 11.9% 8.0% 2.0% 2.0% 

计提拨备 (429) (479) (532) (588) (670) 
 

 

     

税前利润 302 322 359 434 509 
 

规模增长      

所得税 (70) (74) (83) (100) (102) 
 

生息资产增速 9.9% 6.9% 9.6% 11.3% 12.2% 

净利润 232 248 277 335 407 
 

贷款增速 15.5% 17.2% 15.0% 15.0% 16.0% 

      
 

同业资产增速 1.9% -31.3% -5.0% 0.0% 0.0% 

资产负债表      
 

证券投资增速 6.3% 5.4% 5.0% 6.0% 6.0% 

贷款总额 17042 19975 22972 26417 30644 
 

其他资产增速 10.7% -18.1% -1.1% 16.1% 12.5% 

同业资产 2840 1950 1853 1853 1853 
 

计息负债增速 10.1% 5.7% 8.7% 11.2% 11.8% 

证券投资 8070 8503 8928 9464 10032 
 

存款增速 4.1% 7.4% 7.0% 8.0% 8.0% 

生息资产 31013 33164 36351 40462 45393 
 

同业负债增速 0.3% -8.6% 3.0% 5.0% 5.0% 

非生息资产 1910 1564 1547 1796 2021 
 

股东权益增速 9.8% 8.1% 11.5% 12.5% 13.5% 

总资产 32485 34186 37303 41605 46657 
 

 

     

客户存款 20004 21491 22996 24835 26822 
 

存款结构      

其他计息负债 9384 9570 10761 12714 15162 
 

活期 37.9% 100.0% 33.0% 100.0% 32.9% 

非计息负债 876 724 869 1043 1252 
 

定期 46.9% 0.0% 52.8% 0.0% 54.3% 

总负债 30264 31786 34626 38592 43236 
 

其他 15.2% 0.0% 14.2% 0.0% 12.8% 

股东权益 2221 2400 2678 3013 3421 
 

 

     

      
 

贷款结构      

每股指标      
 

企业贷款(不含贴现) 49.3% 41.1% 41.12% 41.12% 41.12% 

每股净利润(元) 1.35 1.45 1.61 1.95 2.37 
 

个人贷款 49.8% 59.2% 59.19% 59.19% 59.19% 

每股拨备前利润(元) 4.26 4.67 5.20 5.96 6.87 
 

 

     

每股净资产(元) 11.77 12.82 14.43 16.38 18.76 
 

资产质量      

每股总资产(元) 189.19 199.10 217.26 242.31 271.73 
 

不良贷款率 1.70% 1.75% 1.70% 1.59% 1.55% 

P/E 9.68 9.05 8.11 6.71 5.51 
 

正常 94.60% 95.52% 97.32% 97.37% 97.42% 

P/PPOP 3.07 2.80 2.52 2.19 1.90 
 

关注 3.70% 2.73% 2.68% 2.63% 2.58% 

P/B 1.11 1.02 0.91 0.80 0.70 
 

次级 0.73% 0.90%    

P/A 0.07 0.07 0.06 0.05 0.05 
 

可疑 0.20% 0.23%    

      
 

损失 0.77% 0.62%    

利率指标      
 

拨备覆盖率 151.08% 155.24% 152.55% 155.84% 158.91% 

净息差(NIM) 2.37% 2.35% 2.36% 2.38% 2.42% 
 

 

     

净利差(Spread) 2.20% 2.26% 2.27% 2.29% 2.33% 
 

资本状况      

贷款利率 5.97% 6.45% 6.45% 6.45% 6.45% 
 

资本充足率 11.20% 11.50% 11.95% 12.31% 12.57% 

存款利率 1.98% 2.42% 2.40% 2.38% 2.36% 
 

核心资本充足率 8.28% 8.54% 9.14% 9.68% 10.16% 

生息资产收益率 4.75% 5.11% 5.12% 5.13% 5.14% 
 

资产负债率 93.16% 92.98% 92.82% 92.76% 92.67% 

计息负债成本率 2.55% 2.85% 2.82% 2.79% 2.76% 
 

 

     

      
 

其他数据      

盈利能力      
 

总股本(亿) 171.70 171.70 171.70 171.70 171.70 

ROAA 0.75% 0.74% 0.77% 0.85% 0.92% 
 

      

ROAE 12.07% 11.76% 11.83% 12.65% 13.51% 
 

      

拨备前利润率 2.36% 2.41% 2.50% 2.59% 2.67% 
 

 

     

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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