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基本状况 

总股本(百万股) 17,170 

流通股本(百万股) 17,170 

市价(元) 13.08 

市值(百万元) 224,589 

流通市值(百万元) 224,589 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 平安银行 2018业绩快报：营收稳

健增长，存量资产质量改善 

2 平安银行 3 季报解读：如何理解

平安银行三季报？ 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017A 2018A 2019E 

营业收入（百万元） 107715  105786  116716  126059  139396  

增长率 yoy% 12.01  -1.79  10.33  8.00  10.58  

净利润 22599  23189  24818  26657  28704  

增长率 yoy% 3.36  2.61  7.02  7.41  7.68  

每股收益（元） 1.32  1.35  1.45  1.50  1.62  

净资产收益率 12.43  10.93  10.74  10.58  10.37  

P/E 9.94  9.68  9.05  8.71  8.07  

PEG      

P/B 1.23  1.11  1.02  0.92  0.83  

投资要点 

 年报亮点：1、业绩总体增长稳健，营收实现两位数增长、同比+10.3%。2、

主动负债压力缓解推升息差，测算的单季年化日均净息差环比 3 季度大幅

回升 13bp 至 2.52%。3、费用较去年高位有所下降。单季年化成本收入比

32.6%，较去年同期大幅下降 7 个百分点。4、轻资产模式下核心一级资本

充足率环比提升 1bp 至 8.54%。季报不足：1、不良认定趋严，新业务仍

需保持跟踪。2、结构性存款依赖度高、占比总存款达 20%。 

 

 业绩总体增长稳健，营收和 PPOP 同比增速在低基数基础上持续回升，营

收实现两位数增长。平安银行营收、拨备前利润、净利润 1Q18-2018 全年

同比增速分别为 1.1%/5.9%/8.6%/10.3%、 -6.9%/-1.2%/4.2%/9.6%、

6.1%/6.5%/6.8%/7.0%。 

 

 2018 业绩累积同比增长拆分：正向贡献业绩因子为规模、非息、税收。负

向贡献因子为息差、成本、拨备。其中边际改善的有：1）规模扩张正向贡

献利润提升；2）息差、成本负向贡献减弱。边际贡献减弱的有：1）非息

增长放缓；2）拨备计提力度加大，负向贡献利润；3）税收正向贡献度稍

减弱。 

 

 投资建议：公司 2018、2019E PB 1.02X/0.92X；PE 9.05X/8.71X（股份

行 PB 0.892X/0.82X；PE 7.4X/7.05X），公司盈利增长稳健；不良认定趋

严，新业务建议保持跟踪；关注公司零售转型。 

 

 风险提示：宏观经济面临下行压力，业绩经营不及预期。 
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平安银行(000001)/银行 平安银行 18 年报详细拆解：多维度视角看资产质量 
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年报综述 

 年报亮点：1、业绩总体增长稳健，营收实现两位数增长、同比+10.3%。

2、主动负债压力缓解推升息差，测算的单季年化日均净息差环比 3 季

度大幅回升 13bp 至 2.52%。3、费用较去年高位有所下降。单季年化成

本收入比 32.6%，较去年同期大幅下降 7 个百分点。4、轻资产模式下

核心一级资本充足率环比提升 1bp 至 8.54%。季报不足：1、不良认定

趋严，新业务仍需保持跟踪。2、结构性存款依赖度高、占比总存款达 2

0%。 

整体业绩增长稳健，量价共同驱动 

 业绩总体增长稳健，营收和 PPOP 同比增速在低基数基础上持续回升，

营收实现两位数增长。平安银行营收、拨备前利润、净利润 1Q18-2018

全年同比增速分别为 1.1%/5.9%/8.6%/10.3%、-6.9%/-1.2%/4.2%/9.6%、

6.1%/6.5%/6.8%/7.0%。 

图表：平安银行业绩同比增速 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 2018 业绩累积同比增长拆分：正向贡献业绩因子为规模、非息、税收。

负向贡献因子为息差、成本、拨备。其中边际改善的有：1）规模扩张

正向贡献利润提升；2）息差、成本负向贡献减弱。边际贡献减弱的有：

1）非息增长放缓；2）拨备计提力度加大，负向贡献利润；3）税收正

向贡献度稍减弱。 
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图表：平安银行业绩增长拆分（累积同比）  图表：平安业绩增长拆分（单季环比） 

 2017 1Q18 1H18 3Q18 2018 

规模增长 12.4% 9.0% 8.2% 7.8% 8.7% 

净息差扩大 -15.5% -10.0% -8.0% -9.5% -7.7% 

非息收入 1.4% 2.0% 5.7% 10.3% 9.3% 

成本 -2.6% -8.0% -7.1% -4.4% -0.7% 

拨备 5.2% 11.0% 6.9% 2.3% -2.7% 

税收 1.9% 2.0% 0.8% 0.3% 0.1% 
 

  4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 

规模增长 1.7% 2.5% 2.2% 1.0% 2.1% 

净息差扩大 0.5% -1.6% -1.9% -9.8% 16.2% 

非息收入 -1.5% 7.1% 3.9% 9.5% -16.1% 

成本 -13.7% 17.6% 1.9% -0.2% -5.1% 

拨备 -25.7% 38.6% -3.5% 4.1% -35.5% 

税收 -0.2% -0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

资产质量：不良认定趋严，新业务保持跟踪 

 平安银行在 4 季度加速了不良的认定，对不良净生成、不良率等指标扰

动较大，我们尝试从多个维度来看其资产质量：1、不良维度——由于

公司加速不良暴露和处置，4 季度不良率和不良净生成上的比较快。另

平安银行不良有核销多、清收也多的特点，在不良认定严格的基础上，

后续可保持对剔除清收影响的不良净生成率的跟踪，我们测算的 4 季度

加回清收不良净生成 4.14%，环比上升 0.69%。新业务资产质量情况需

要跟踪观察，新一贷 4 季度不良率环比有下降，但信用卡的不良率在持

续上升。2、逾期维度——逾期不良剪刀差消除，当前的不良率比较“真

实”。新增压力还是有的，加回核销的逾期净生成是在往上的。3、拨备

维度——拨备对不良的覆盖程度有下降，4 季度公司虽然加大了拨备计

提，但计提幅度仍弱于不良的暴露幅度。 
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图表：平安银行资产质量——4 季度核销较多 

  1Q18 1H18 3Q18 2018 环比变动 

不良维度  

不良率 1.68% 1.68% 1.68% 1.75% 0.07% 

不良净生成率（单季年化） 1.81% 2.21% 2.71% 3.59% 0.88% 

不良净生成率（累计年化） 1.81% 2.19% 2.71% 3.07% 0.36% 

不良净生成率（剔除清收影响） 3.46% 3.22% 3.45% 4.14% 0.69% 

不良核销转出率 95.61% 142.01% 144.22% 160.05% 15.83% 

关注类占比 3.50% 3.41% 3.07% 2.73% -0.34% 

(关注+不良)/贷款总额 5.18% 5.09% 4.75% 4.48% -0.27% 

逾期维度  

逾期率   3.19% 2.89% 2.60% -0.29% 

逾期 90天以上净生成率(单季年化）     2.07% 2.43% 0.36% 

逾期 90天以上净生成率(累积年化）   2.07% 2.13% 2.28% 0.15% 

逾期净生成率（单季年化）     1.34% 2.62% 1.28% 

逾期净生成率（累积年化）   2.27% 2.00% 2.23% 0.24% 

逾期/不良   190.39% 172.31% 148.81% -23.50% 

逾期 90天以上/贷款总额   2.08% 2.00% 1.70% -0.30% 

逾期 90天以上/不良贷款余额   124.31% 119.31% 97.32% -21.99% 

拨备维度  

信用成本（累积） N.A. 2.37% N.A. 2.36% -0.01% 

拨备覆盖率 172.65% 175.81% 169.14% 155.24% -13.90% 

拨备/贷款总额 2.90% 2.95% 2.84% 2.71% -0.13% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

图表：平安银行新业务不良率变动 

 1Q18 1H18 3Q18 2018 环比变动 

个人贷款 1.01% 0.96% 1.05% 1.07% 0.02% 

-信用卡 1.14% 1.19% 1.22% 1.32% 0.10% 

-汽车贷 0.43% 0.44% 0.55% 0.54% -0.01% 

-新一贷 0.60% 0.77% 1.03% 1.00% -0.03% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

净息差：主动负债压力缓解推升息差 

 负债端成本下降推动净息差环比回升，我们测算的单季年化日均净息差

环比 3 季度大幅回升 13bp 至 2.52%。从 1-3Q18、2018 全年累计收益

付息率来看，受益于流动性宽松，负债端付息率环比下降 5bp，同业存

单、同业负债付息率分别下降 20、13bp。资产端收益率环比持平，主

要受益于高收益零售贷款占比提升的结构因素，对公贷款、债券投资等

收益率是下降的。另息差较大幅的回升不排除卡分期收入是逐步调回利

息收入，4 季度持续受口径调整影响。 
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图表：平安银行单季年化净息差走势  图表：平安银行累积年化净息差走势 

 

 

 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

图表：平安银行累积年化资产负债利率情况 

 

2018 年 1-12 月 2018 年 1-9 月 变动拆解 

 

占比 
平均收益/成

本率 
占比 

平均收益/成

本率 
收益率变动 

结构与收益

率共同驱动 

资产 

贷款 57.41% 6.45% 56.12% 6.43% 0.02% 0.09% 

—对公贷款 25.88% 4.73% 25.68% 4.74% -0.01% 0.01% 

—个人贷款 31.53% 7.86% 30.44% 7.86% 0.00% 0.09% 

债券投资  15.68% 3.44% 15.25% 3.49% -0.05% 0.01% 

存放央行  8.15% 1.54% 8.31% 1.54% 0.00% 0.00% 

票据贴现及同业业务  17.64% 3.98% 18.48% 4.17% -0.19% -0.07% 

生息资产总计  

 

5.11% 

 

5.11% 0.00% 

 负债 

吸收存款  66.27% 2.42% 65.91% 2.42% 0.00% 0.01% 

发行债务证券  11.39% 4.40% 11.51% 4.58% -0.18% -0.03% 

其中：同业存单  9.89% 4.28% 10.05% 4.48% -0.20% -0.03% 

同业业务及其他  22.34% 3.32% 22.58% 3.45% -0.13% -0.04% 

计息负债总计  

 

2.85% 

 

2.90% -0.05% 

 净息差  

 

2.35% 

 

2.29% 0.06% 

 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

资产负债增速及结构：个贷保持超高速增长，个人存款占比略有提升 

 资产端个贷保持超高增速、对公贷款降幅放缓；负债端总体存款增长尚

可。1、个人贷款保持了 50%的超高增速。2、对公贷款仍在压降，但降

幅在放缓，预计后续转债转股缓解资本压力后有改善。3、个人存款也保

持了 30%的高增长，在计息负债的占比有缓慢的提升（另 4 季度将无追

索权应收保理款项归入“发放贷款和垫款”，抬高 4 季度贷款增速；假设

4 季度该应收账款规模与 3 季度末一致，为 228 亿，则剔除后 18 年贷
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款规模同比增长 13.8%）。 

 

图表：平安银行资产负债增速和结构占比 

 

同比增速 占比 

 
1Q18 1H18 1-3Q18 2018 1Q18 1H18 1-3Q18 2018 

资产         

贷款  15.4% 14.0% 14.3% 15.3% 51.5% 52.5% 56.1% 57.4% 

—对公贷款 -10.2% -12.6% -12.6% -10.1% 24.9% 24.7% 25.7% 25.9% 

—个人贷款 57.3% 56.2% 54.3% 50.0% 26.6% 27.9% 30.4% 31.5% 

债券投资  35.6% 32.0% 18.2% 16.0% 15.5% 15.5% 15.3% 15.7% 

存放央行  -4.3% -4.7% -4.8% -6.8% 7.9% 8.0% 8.3% 8.2% 

票据贴现及同业业务  -11.4% -13.8% -20.4% -22.6% 20.7% 19.8% 18.5% 17.6% 

生息资产总计  11.0% 8.8% 3.3% 2.1% 

    负债 

        吸收存款  6.7% 6.2% 8.0% 7.5% 64.6% 64.8% 65.9% 66.3% 

—企业存款 5.2% 2.2% 3.6% 2.9% 45.0% 52.8% 53.5% 53.5% 

—个人存款 34.9% 28.8% 31.7% 32.0% 10.6% 12.0% 12.4% 12.7% 

发行债务证券  -1.0% 6.5% 6.7% 5.1% 11.0% 11.2% 11.5% 11.4% 

其中：同业存单  -5.9% 2.1% 3.7% 2.4% 9.6% 9.8% 10.1% 9.9% 

同业业务及其他  30.4% 17.2% 9.5% 5.9% 24.4% 23.9% 22.6% 22.3% 

计息负债总计  10.7% 8.7% 8.2% 6.8% 

 
    

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

资产负债细拆：信用卡撑起半壁江山、结构性存款高依赖 

 资产端对公信贷投向：1）传统不良率高的对公行业持续压降，包括制

造业、批零、采掘等。2）18 年新增行业仅为房地产、社服，银行信贷

顺周期行为也侧面反映了 18 年企业经营压力较大。 
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图表：平安银行比年初新增贷款占比 

 

2017 2018 

农、林、牧、渔业  -3.0% -1.2% 

制造业 -13.3% -7.4% 

建筑业  -4.9% -0.9% 

采掘业  -5.3% -5.6% 

房地产业 2.7% 7.7% 

交通运输、仓储和邮政业  -1.8% -2.9% 

电力、燃气及水的生产和供应企业  -5.0% -1.2% 

批发和零售业  -14.1% -5.1% 

卫生、社会保障和社会服务业  -8.2% 3.3% 

对公贷款 -34.8% -12.9% 

个人按揭贷款 29.6% 9.9% 

信用卡 53.7% 56.6% 

新一贷+汽车贷 24.7% 25.6% 

其他 27.0% 9.7% 

个人贷款 134.9% 101.8% 

贴现票据 0.0% 9.0% 

其他 0.0% 2.1% 
 

注：公司 18 年年报对个人贷款细项披露口径有调整，1H18不可比 

资料来源：公司报告，中泰证券研究所 

 

 资产端零售及拳头产品经营情况：1）信用卡保持高增，同比增长 56%，

是个贷高增速的主推力。2）新一贷、汽车贷增速有放缓，其中新一贷

放缓最为明显，预计受消费贷监管及经济下行压力共同影响，增速由 3

季度的同比 34%，下降至 18%。 

 

图表：平安银行零售拳头产品同比增速及占比 

 同比增速 占比贷款总额 

 3Q18 2018 2017 3Q18 2018 

新一贷 33.9% 18.4% 7.6% 7.9% 7.7% 

汽车贷 23.1% 22.1% 8.3% 7.4% 8.6% 

信用卡 69.9% 55.9% 17.8% 22.3% 23.7% 

贷款总额 16.7% 17.2%    
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 负债端存款情况：负债端对结构性存款依赖较大，结构性存款占比总存

款高达 20%，加上保本理财，占比达到 24%，对公司的负债端成本管理

以及资产端的资产投向仍有较大的压力。 
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图表：平安银行保本理财和结构性存款占比总存款 

 

2017 1H18 3Q18 2018 

保本理财 6.5% 4.5% 4.5% 3.8% 

结构性存款 10.9% 19.4% 20.0% 20.2% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

中收：会计口径调整带来手续费增速下滑 

 口径调整带来的手续费增速下滑。1、由于分期收入转至利息收入，银

行卡手续费同比增速大幅下降至 37%（VS 1H18 同比增长 80%）。2、

监管影响持续，理财、托管费仍保持负增长，但降幅较 1H18 有放缓。 

 

图表：平安银行净手续费收入同比增速与结构 

 同比增速 占比 

 

2017 1H18 2018 2017 1H18 2018 

净手续费收入 10.1% 13.9% 2.0%    

手续费及佣金收入 14.1% 17.9% 10.2%    

汇款及结算 7.9% 2.5% 3.6% 6.7% 6.2% 6.3% 

代理服务(基金与资产管理代销) 11.5% 24.5% 23.1% 9.4% 9.8% 10.5% 

银行卡手续费 49.3% 80.1% 36.5% 51.8% 65.4% 64.2% 

理财 -29.5% -75.1% -60.0% 9.6% 2.7% 3.5% 

顾问和咨询费  -32.9% -43.8% -45.0% 7.4% 4.7% 3.7% 

托管及其他受托业务佣金   10.0% -17.6% -10.8% 9.0% 7.3% 7.3% 

手续费及佣金支出 46.4% 47.2% 59.7%    
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

其他：管理费下降，核心一级资本提升 

 费用较去年高位有所下降。单季年化成本收入比 32.6%，较去年同期大

幅下降 7 个百分点。管理费同比增长 12%，较 3 季度的同比 20%增长

有放缓。 

 

 轻资产模式下，核心一级资本充足率环比微升。2018 核心一级资本充足

率、一级资本充足率、资本充足率分别为 8.54%、9.39%、11.5%，环

比变动+1、-2、-21bp（超额贷款损失准备下降较多，带来二级资本的

下降）。 

 

 前十大股东变动：1、增持：陆股通增持 0.44%至 2.51%。2、减持：深

圳中电投资减持 0.25%至 0.83%。 

 

 投资建议：公司 2018、2019E PB 1.02X/0.92X；PE 9.05X/8.71X（股

份行 PB 0.892X/0.82X；PE 7.4X/7.05X），公司盈利增长稳健；不良认

定趋严，新业务建议保持跟踪；关注公司零售转型。 
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 风险提示：宏观经济面临下行压力，业绩经营不及预期。 

 

  



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 10 - 

  公司点评 

 

图表：平安银行盈利预测表 

每股指标 2017A 2018A 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 

PE 9.68 9.05 8.71 8.07 

 

净利息收入 74,009 74,745 81,456 92,632 

PB 1.11 1.02 0.92 0.83 

 

手续费净收入 30,674 31,297 32,862 33,848 

EPS 1.35 1.45 1.50 1.62 

 

营业收入 105,786 116,716 126,059 139,396 

BVPS 11.77 12.82 14.19 15.72 

 

业务及管理费 (31,616) (35,391) (37,818) (41,819) 

每股股利 0.14 0.14 0.16 0.17 

 

拨备前利润 73,082 80,102 86,558 95,726 

盈利能力 2017A 2018A 2019E 2020E 

 

拨备 (42,925) (47,871) (51,938) (58,447) 

净息差 2.52% 2.35% 2.30% 2.35% 

 

税前利润 30,157 32,231 34,620 37,279 

贷款收益率 5.97% 6.37% 5.90% 5.90% 

 

税后利润 23,189 24,818 26,657 28,704 

生息资产收益率 5.05% 5.11% 4.91% 4.94% 

 

归属母公司净利润 23,189 24,818 26,657 28,704 

存款付息率 1.93% 2.39% 2.30% 2.30% 

 

资产负债表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 

计息负债成本率 2.64% 2.92% 2.85% 2.89% 

 

贷款总额 1,704,230 2,003,790 2,324,396 2,649,812 

ROAA 0.75% 0.74% 0.75% 0.74% 

 

债券投资 807,002 850,317 892,833 937,474 

ROAE 10.93% 10.74% 10.58% 10.37%  同业资产 231,157 195,017 185,266 187,119 

成本收入比 29.89% 30.32% 30.00% 30.00% 

 

生息资产 3,048,375 3,322,637 3,747,433 4,140,039 

业绩与规模增长 2017A 2018A 2019E 2020E 

 

资产总额 3,248,474 3,418,592 3,703,809 4,067,044 

净利息收入 -3.14% 0.99% 8.98% 13.72% 

 

存款 2,000,420 2,149,142 2,299,582 2,437,557 

营业收入 -1.79% 10.33% 8.00% 10.58%  同业负债 595,939 575,088 632,597 759,116 

拨备前利润 -4.41% 9.61% 8.06% 10.59%  发行债券 342,492 381,884 439,167 505,042 

归属母公司净利润 2.61% 7.02% 7.41% 7.68%  计息负债 2,938,851 3,106,114 3,371,345 3,701,715 

净手续费收入 10.10% 2.03% 5.00% 3.00%  负债总额 3,026,420 3,178,550 3,440,148 3,777,260 

贷款余额 15.48% 17.58% 16.00% 14.00%  股本 17,170 17,170 17,170 17,170 

生息资产 8.28% 9.00% 12.78% 10.48%  归属母公司股东权益 222,054 240,042 263,660 289,784 

存款余额 4.09% 7.43% 7.00% 6.00%  所有者权益总额 222,054 240,042 263,660 289,784 

计息负债 10.14% 5.69% 8.54% 9.80%  资本状况 2017A 2018A 2019E 2020E 

资产质量 2017A 2018A 2019E 2020E  资本充足率 11.20% 11.50% 11.27% 11.06% 

不良率 1.70% 1.75% 1.66% 1.65%  核心资本充足率 8.28% 8.54% 8.58% 8.61% 

拨备覆盖率 150.87% 154.90% 138.75% 119.05%  杠杆率 14.63 14.24 14.05 14.03 

拨贷比 2.57% 2.70% 2.31% 1.97% 

 

RORWA 0.96% 0.96% 0.96% 0.94% 

不良净生成率 2.91% 3.07% 2.80% 2.80% 

 

风险加权系数 77.36% 77.28% 78.46% 78.60% 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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