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投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 平安银行 1 月 13 日晚公布 2019 年年度业绩快报。2019A 公司实现营业收

入 1379.58 亿元，同比增长 18.2%，实现归属于母公司股东的净利润 281.95

亿元，同比增长 13.6%。 

⚫ 营收增速复合预期，利润增速受减值大幅计提影响略低于市场预期。盈利

能力方面，受 19 年平银转债完成转股影响，加权平均净资产收益率较 18A

下降 0.19pct 至 11.3%，但 ROA 较 18A 提升 0.03pct 至 0.77%。我们认为

公司将逾期 60 天以上贷款全部纳入不良，短期一定程度上影响了利润增

速的实现，但资产质量得到有效夯实，在宏观经济下行期利于降低未来不

良暴露的压力。 

⚫ 规模增长略超预期，零售转型战略稳步推进。平安银行 4Q19 资产规模环

比增长 6.2%，较 3 季度增速边际加快，带动全年资产实现 15%以上的高

增长。从结构来看，受益于降准释放的增量资金，资产结构进一步优化。

4Q19 贷款规模突破 2.3 万亿大关，环比增长 8.0%，贷款（净值）占总资

产比重环比提升 0.8pct 至 57.2%。具体在存贷款方面，公司零售转型成果

持续兑现。零售贷款、零售存款同比分别实现 17.6%、26.4%的高增长，占

总贷款、总存款比重较 18A 分别提升 0.6pct、2.3pct 至 58.4%、24.0%。 

⚫ 名义不良率改善，逾期 60 天以上贷款全部纳入不良，资产质量大幅夯实。

从主要指标来看，公司资产质量边际改善明显：1）不良率年初、Q1、Q2、

Q3、Q4 分别为 1.75%、1.73%、1.68%、1.68%、1.65%；2）逾期 90 天贷

款占比、逾期 90 天/不良贷款较年初分别下降 0.35pct、15pct 至 1.35%、

82%；3）最为重要的是公司逾期 60 天以上贷款已全部纳入不良，逾期 60

天/不良贷款由年初的 110%下降至 96%，大幅夯实资产质量。在不良认定

标准趋严的同时，公司加大核销处置与减值计提力度。截至 19 年末拨备

覆盖率达 183%，较年初提升 28pcts、较 3Q19 小幅下降 3pcts，逾期 90 天

以上贷款的拨备覆盖率达 223%，较年初大幅提升 63pcts，风险抵补能力

增强。整体而言坐实资产质量轻装上阵，有利于公司下一阶段的改革发展，

后续信用成本主要观察不良波动能否得以有效控制以及公司拨备水平是

否会进一步向行业中枢靠拢。 

⚫ 我们小幅调整公司 2020 年、2021 年 EPS 至 1.66 元、1.90 元，预计 2020

年底每股净资产为 15.54 元。以 2020 年 1 月 13 日收盘价计算，对应 2020-

2021 年 PE 分别为 10.2/8.9 倍，对应 2020 年底的 PB 为 1.1 倍。公司前期

零售转型逐渐步入兑现阶段，目前经营改善逐渐反映于财务指标中，对公

零售业务摆布仍有优化空间，尤其是对公的资源配置有望联动地改善负债

成本，未来需重点关注对公业务的转型成果兑现进度。公司 19 年二级市

场的表现印证了投资者对于基本面的认可，估值已修复至股份行次高水

平。我们认为随着转型推进，后续业绩弹性仍有提升潜力，维持对公司的

审慎增持评级。 

 风险提示：资产质量超预期波动，零售转型不达进度 
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报告正文 

事件 

平安银行 1 月 13 日晚公布 2019 年年度业绩快报。2019A 公司实现营业收入

1379.58 亿元，同比增长 18.2%，实现归属于母公司股东的净利润 281.95 亿元，同

比增长 13.6%。期末公司总资产 39,391 亿元，比年初增长 15.2%；总负债 36,261

亿元，比年初增长 14.1%；净资产 3,130 亿元，比年初增加 30.4%，归属于普通股

股东的每股净资产 14.07 元。 

点评 

⚫ 营收增速复合预期，利润增速受减值大幅计提影响略低于市场预期。公司营

收增速延续前三季度高增长态势，同比保持 18%以上的高增长；预计公司

4Q19 将逾期 60 天以上贷款全部纳入不良，同时加大核销处置力度，减值计

提成本有所提升，再叠加 4Q18 高基数效应，进而利润增速边际放缓（4Q19：

4.9%，9M19：15.5%），但整体 19A 归母利润仍保持 13.6%的较高增长。盈利

能力方面，受 19 年平银转债完成转股影响，加权平均净资产收益率较 18A 下

降 0.19pct 至 11.3%，但 ROA 较 18A 提升 0.03pct 至 0.77%。我们认为公司将

逾期 60 天以上贷款全部纳入不良，短期一定程度上影响了利润增速的实现，

但资产质量得到有效夯实，在宏观经济下行期利于降低未来不良暴露的压力。 

⚫ 规模增长略超预期，零售转型战略稳步推进。平安银行 4Q19 资产规模环比

增长 6.2%，较 3 季度增速边际加快，带动全年资产实现 15%以上的高增长。

从结构来看，受益于降准释放的增量资金，资产结构进一步优化。4Q19 贷款

规模突破 2.3 万亿大关，环比增长 8.0%，贷款（净值）占总资产比重环比提

升 0.8pct 至 57.2%。具体在存贷款方面，公司零售转型成果持续兑现。零售

贷款、零售存款同比分别实现 17.6%、26.4%的高增长，占总贷款、总存款比

重较 18A 分别提升 0.6pct、2.3pct 至 58.4%、24.0%。 

⚫ 名义不良率改善，逾期 60 天以上贷款全部纳入不良，资产质量大幅夯实。从

主要指标来看，公司资产质量边际改善明显：1）不良率年初、Q1、Q2、Q3、

Q4 分别为 1.75%、1.73%、1.68%、1.68%、1.65%；2）逾期 90 天贷款占比、

逾期 90 天/不良贷款较年初分别下降 0.35pct、15pct 至 1.35%、82%；3）最为

重要的是公司逾期 60 天以上贷款已全部纳入不良，逾期 60 天/不良贷款由年

初的 110%下降至 96%，大幅夯实资产质量。在不良认定标准趋严的同时，公

司加大核销处置与减值计提力度。截至 19 年末拨备覆盖率达 183%，较年初

提升 28pcts、较 3Q19 小幅下降 3pcts，逾期 90 天以上贷款的拨备覆盖率达

223%，较年初大幅提升 63pcts，风险抵补能力增强。整体而言坐实资产质量

轻装上阵，有利于公司下一阶段的改革发展，后续信用成本主要观察不良波

动能否得以有效控制以及公司拨备水平是否会进一步向行业中枢靠拢。 

⚫ 我们小幅调整公司 2020 年、2021 年 EPS 至 1.66 元、1.90 元，预计 2020 年
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底每股净资产为 15.54 元。以 2020 年 1 月 13 日收盘价计算，对应 2020-2021

年 PE 分别为 10.2/8.9 倍，对应 2020 年底的 PB 为 1.1 倍。公司前期零售转型

逐渐步入兑现阶段，目前经营改善逐渐反映于财务指标中，对公零售业务摆

布仍有优化空间，尤其是对公的资源配置有望联动地改善负债成本，未来需

重点关注对公业务的转型成果兑现进度。公司 19 年二级市场的表现印证了

投资者对于基本面的认可，估值已修复至股份行次高水平。我们认为随着转

型推进，后续业绩弹性仍有提升潜力，维持对公司的审慎增持评级。 

⚫ 风险提示：资产质量超预期波动，零售转型不达进度 
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数据列表 

一、财报概述（单位：百万元） 

表一、资产负债表概述 

日期 2018/6/30 2018/9/30 2018/12/31 2019/3/31 2019/6/30 2019/9/30 

总资产 3,367,399 3,352,056 3,418,592 3,530,180 3,590,766 3,707,683 

生息资产 3,213,572 3,195,354 3,295,079 3,398,899 3,446,583 3,581,915 

总生息资产生息率 5.21% 5.17% 5.11% 5.10% 5.17% 5.11% 

总负债 3,139,258 3,116,825 3,178,550 3,279,242 3,334,163 3,419,610 

付息负债 3,079,024 3,058,422 3,136,294 3,234,735 3,285,810 3,369,713 

总付息负债付息率 2.95% 2.97% 2.89% 2.75% 2.71% 2.69% 

总权益 228,141 235,231 240,042 250,938 256,603 288,073 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表二、利润表概述 

日期 2018/6/30 2018/9/30 2018/12/31 2019/3/31 2019/6/30 2019/9/30 

营业总收入 57,241 86,664 116,716 32,476 67,829 102,958 

净利息收入 37,436 54,529 74,745 20,774 43,639 66,269 

手续费净收入 17,939 23,705 31,297 9,560 18,391 27,831 

其他收入 1,866 8,430 10,674 2,142 5,799 8,858 

营业总支出 39,839 60,050 84,411 22,809 47,792 72,245 

营业税金 561 847 1,149 304 607 952 

业务及管理费 16,980 25,581 35,391 9,620 19,981 30,297 

资产减值损失 22,298 33,622 47,876 12,885 27,204 40,996 

营业利润 17,402 26,614 32,305 9,667 20,037 30,713 

营业外收支合计 -35 -48 -74 4 -34 -37 

利润总额 17,367 26,566 32,231 9,671 20,003 30,676 

所得税 3,995 6,110 7,413 2,225 4,600 7,055 

净利润 13,372 20,456 24,818 7,446 15,403 23,621 

归属母公司净利润 13,372 20,456 24,818 7,446 15,403 23,621 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

二、资产运用（单位：百万元） 

表三、生息资产和付息负债构成 

  2018/6/30 2018/9/30 2018/12/31 2019/3/31 2019/6/30 2019/9/30 

生息资产 3,213,572 3,195,354 3,295,079 3,398,899 3,446,583 3,581,915 

贷款 1,794,207 1,867,603 1,949,757 1,997,321 2,024,866 2,089,829 

占比 55.8% 58.4% 59.2% 58.8% 58.7% 58.3% 

现金和准备金 307,400 287,648 278,528 246,856 269,794 239,471 

占比 9.6% 9.0% 8.5% 7.3% 7.8% 6.7% 

存放同业 255,453 216,174 195,017 214,477 196,106 221,310 

占比 7.9% 6.8% 5.9% 6.3% 5.7% 6.2% 

债券投资 856,512 823,929 871,777 940,245 955,817 1,031,305 

占比 26.7% 25.8% 26.5% 27.7% 27.7% 28.8% 

付息负债 3,079,024 3,058,422 3,136,294 3,234,735 3,285,810 3,369,713 
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同业存放 610,432 572,001 575,088 490,066 461,792 627,313 

占比 19.8% 18.7% 18.3% 15.2% 14.1% 18.6% 

存款 2,079,278 2,134,641 2,149,142 2,308,782 2,367,562 2,313,764 

占比 67.5% 69.8% 68.5% 71.4% 72.1% 68.7% 

应付债券 389,314 351,780 412,064 435,887 456,456 428,636 

占比 12.6% 11.5% 13.1% 13.5% 13.9% 12.7% 

 

一级资本充足率 9.22% 9.41% 9.39% 9.59% 9.71% 10.54% 

资本充足率 11.59% 11.71% 11.50% 11.50% 12.62% 13.36% 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

三、资产质量（单位：%） 

表四、坏账及拨备 

日期 2018/6/30 2018/9/30 2018/12/31 2019/3/31 2019/6/30 2019/9/30 2019/12/31 

正常类贷款占比 94.9% 95.2% 95.5% 95.7% 95.8% 95.9% - 

关注类贷款占比 3.4% 3.1% 2.7% 2.6% 2.5% 2.4% - 

不良率 1.68% 1.68% 1.75% 1.73% 1.68% 1.68% 1.65% 

不良净生成率(TTM) 2.15% 2.12% 2.31% 2.22% 2.08% 1.96% - 

逾期贷款/总贷款 3.2% 2.9% 2.5% 2.5% 2.5% 2.3% 1.35% 

逾期 90 天以上/不良贷款 124.3% 119.3% 97.3% 96.0% 93.9% 87.1% 82% 

资产减值费用/资产 1.35% 1.36% 1.44% 1.48% 1.55% 1.53% - 

拨备覆盖率 175.81% 169.14% 155.24% 170.59% 182.53% 186.18% 183.12% 

拨贷比 2.95% 2.84% 2.71% 2.94% 3.06% 3.13% 3.01% 

组合拨备/贷款 1.27% 1.16% 0.97% 1.22% 1.38% 1.45% - 

年化信用成本 2.37% 2.47% 2.36% 2.61% 2.31% 2.68% - 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

四、盈利预测（单位：百万元） 

表五、资产负债表 

年份 2018 2019（E） 2020（E） 2021（E） 

总资产 3,418,592 3,939,070 4,562,805 5,301,810 

生息资产 3,295,079 3,782,701 4,375,730 5,100,341 

贷款 1,949,757 2,253,010 2,648,253 3,082,973 

占比 59.2% 59.6% 60.5% 60.4% 

现金和准备金 278,528 277,709 313,440 363,121 

占比 8.5% 7.3% 7.2% 7.1% 

存放同业 195,017 200,051 275,394 372,693 

占比 5.9% 5.3% 6.3% 7.3% 

债券投资 871,777 1,051,931 1,138,644 1,281,554 

占比 26.5% 27.8% 26.0% 25.1% 

总负债 3,178,550 3,626,087 4,241,218 4,947,038 

付息负债 3,136,294 3,526,862 4,107,086 4,791,189 

同业存放 575,088 639,859 720,167 810,555 

占比 18.3% 18.1% 17.5% 16.9% 

存款 2,149,142 2,436,935 2,839,858 3,289,984 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                    - 6 - 

公司点评报告(不带市场行情) 

占比 68.5% 69.1% 69.1% 68.7% 

应付债券 412,064 450,068 547,060 690,651 

占比 13.1% 12.8% 13.3% 14.4% 

总权益 240,042 312,983 321,587 354,772 

总母公司权益 240,042 292,988 321,587 354,772 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表六、利润表 

年份 2018 2019（E） 2020（E） 2021（E） 

营业总收入 116,716 137,958 159,474 185,176 

净利息收入 74,745 90,709 103,751 122,766 

手续费净收入 31,297 37,477 45,115 51,882 

其他收入 10,674 9,772 10,608 10,527 

营业总支出 84,411 101,669 120,110 140,233 

营业税金 1,149 1,252 1,367 1,587 

业务及管理费 35,391 41,677 47,511 53,213 

资产减值损失 47,876 58,740 71,232 85,434 

营业利润 32,305 36,289 39,365 44,943 

营业外收支合计 -74 -49 -89 -88 

利润总额 32,231 36,240 39,275 44,855 

所得税 7,413 8,045 6,988 7,981 

净利润 24,818 28,195 32,287 36,874 

归属母公司净利润 24,818 28,195 32,287 36,874 

EPS 1.39 1.54 1.66 1.90 

BVPS 12.82 14.07 15.54 17.25 

ROAE 11.49% 11.30% 11.24% 11.59% 

ROAA 0.74% 0.77% 0.76% 0.75% 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以上证综指或深

圳成指为基准，香港市场以恒生指数

为基准；美国市场以标普500或纳斯达

克综合指数为基准。 

股票评级 
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