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[Table_Main] 
四季度利润强劲反弹 43%，不良率降至

近六年新低 
买入（维持） 
 

事件：平安银行 2020 年归属于本行股东净利润增速+2.6%，第四季度单季盈利增速

+42.8%； 2020 年末不良率 1.18%，环比继续降低 14BP，拨备覆盖率保持 201.40%；

累计净息差环比下行 3BP 至 2.53%，单季度净息差环比下行 4BP 至 2.44%。 

投资要点 

 盈利预测与投资建议： 2 月金股重点推荐平安银行，利润强劲反弹+不良全面夯实。

平安银行第四季度净利润大幅增长 43%，全年盈利增速转正，同时不良率环比降低

14BP 至 1.18%，达到 2015Q1 以来最佳水平。作为核心零售银行，我们继续重点推

荐平安银行：①行业层面，优质银行股已经完全走出 2020 年经营困境，看好银行

股继续上涨；公司层面，平安银行当前估值仍然相对较低，预计 2021 年盈利高弹

性增长。我们预计平安银行 2021、2022 年净利润增速+17.2%、+14.6%（上调），当

前估值 1.45x2021PB、14.4x2021PE，维持“买入”评级。 

 全年利润增速转正+四季度单季增速高达 43%，源于信用减值计提收窄。平安银行

全年净利润同比增长 2.6%，第四季度同比增速高达 43%，反映了优质上市银行下

半年最核心的基本面变化，即真实资产质量优于预期，造成信用减值环比大幅收窄，

利润强劲反弹。公司全年计提信用减值 696.11 亿元，同比增长 19%，但第三、四季

度单季分别都计提 159 亿元，较第二季度的 223 亿元明显收窄。实际上，平安银行

2020 年的内生资产质量比较稳健，我们测算全年的不良新生成率约 2.58%（2019 年

为 2.76%），不良新生成指标在持续好转。收入方面，全年营业收入增速小幅回落至

11.3%，PPOP 增速也回落至 12%，但手续费及佣金净收入全年增长 18.3%，得益于

财富管理业务蓬勃发展，全年代销的非货币公募基金规模大幅增长 155.8%。 

 四季度不良指标进一步大幅“双降”创近六年最佳水平，源于大量核销。平安银行

三季度不良贷款额与不良率已经超预期“双降”，四季度再次大幅“双降”，全面做

实资产质量指标，年末不良率降至 1.18%，环比降低 14BP，达到 2015Q1 以来最佳

水平，对应不良余额降至 313.9 亿元（2019 年末为 382.3 亿元）。不良指标大幅改善

主要源于下半年大力核销，全年累计核销 593.6 亿元，同比上年度大幅增加 25%，

第三、第四季度核销金额分别高达 209.8、189.6 亿元。公司把握今年“放松利润增

长、高额计提信用减值”的窗口，利用拨备大量核销存量的不良贷款，大幅减轻了

未来计提信用减值的压力。同时，假如未来经济回暖，核销后的不良还可能重新转

回，提升拨备覆盖率。此外，年末逾期贷款率 1.42%，较 9 月末下降 35BP，较年初

大幅下行 67BP；关注类贷款比例 1.11%，较 9 月末大幅下降 48BP，较年初大幅下

行 90BP，反映新生成的逾期贷款减少，投资者应对未来资产质量更有信心。 

 资产端收益率四季度出现拐点，负债成本继续改善下行，净息差领先同业。平安银

行全年净息差同比降低 9BP 至 2.53%，相比前三季度下行 3BP。资产端收益率在四

季度出现拐点，单季度生息资产收益率环比上升 5BP 至 4.62%，尽管贷款收益率仍

然环比下行了 6BP 至 5.79%，但第四季度债券收益率大幅上升 25BP 至 3.18%。零

售贷款方面，平安银行全年践行“降低风险偏好”的稳健策略，加大了对持证抵押

贷款产品及优质客户的信贷投放，这也带动零售贷款收益率第四季度进一步下行

8BP 至 6.83%，全年累计下行 51BP 至 7.23%。具体产品层面，年末按揭贷款、汽车

金融、持证抵押等其他贷款的余额环比分别增长 3.28%、9.57%和 19.23%，新一贷

在连续三个季度收缩后重新环比增长 2.7%，考虑目前高收益率的零售贷款重新加

速增长，预计 2021 年贷款收益率先行回升。负债端成本管控颇具亮点，存款成本

在第三季度已大幅环比下行 15BP 基础上，第四季度继续下行 3BP 至 2.10%，全年

存款成本累计下行 23BP 至 2.23%，带动计息负债总成本下行 32BP 至 2.32%。 

 风险提示：1）利差持续收窄或资产质量超预期波动；2）零售信贷不良贷款率重新

上行；3）对公业务发展不及预期。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 24.55 

一年最低/最高价 11.71/24.99 

市净率(倍) 1.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
476411.23 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 15.16 

资产负债率(%) 91.85 

总股本(百万股) 19405.92 

流通 A 股(百万

股) 

19405.75 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

图 1：2016/03~2020/12 平安银行累计盈利增速  图 2：2016Q1~2020Q4 平安银行单季度盈利增速 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 3：2016/03~2020/12 平安银行利息收入增速及结构  图 4：2016Q1~2020Q4 平安银行单季度利息收入增速 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 5：2016/03~2020/12 平安银行 ROAE 及权益乘数  图 6：2016/03~2020/12 平安银行 ROAA 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

图 7：2016/03~2020/12 平安银行累计净息差  图 8：2016Q1~2020Q4 平安银行单季度净息差 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 9：2016/03~2020/12 平安银行成本收入比  图 10：2016H1~2020 平安银行测算年化信贷成本 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 

 

图 11：2016/03~2020/12 平安银行不良率及关注率  图 12：2017/03~2020/12 平安银行拨备覆盖率 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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表 1：2019/06~2020/12 平安银行贷款明细（单位：百万元） 

  2019/06 2019/09 2019/12 2020/03 2020/06 2020/09 2020/12 

贷款及垫款本金合计 2,081,896  2,151,167  2,323,205  2,444,176  2,508,408  2,585,004  2,666,297  

环比 1.48% 3.33% 8.00% 5.21% 2.63% 3.05% 3.14% 

         

1.个人贷款 1,224,908  1,273,315  1,357,221  1,368,198  1,417,755  1,499,261  1,604,940  

环比 2.89% 3.95% 6.59% 0.81% 3.62% 5.75% 7.05% 

    1.1 住房按揭贷款 187,998  191,217  199,371  207,459  220,497  231,869  239,467  

    环比 1.00% 1.71% 4.26% 4.06% 6.28% 5.16% 3.28% 

    1.2 新一贷 153,361  155,359  157,364  153,750  147,983  142,441  146,293  

    环比 -1.18% 1.30% 1.29% -2.30% -3.75% -3.75% 2.70% 

    1.3 汽车金融贷款 165,802  168,274  179,224  183,521  203,642  224,896  246,416  

    环比 -2.42% 1.49% 6.51% 2.40% 10.96% 10.44% 9.57% 

    1.4 信用卡应收账款 510,958  518,993  540,434  515,863  512,504  528,084  529,251  

    环比 3.79% 1.57% 4.13% -4.55% -0.65% 3.04% 0.22% 

    1.5 持证抵押等其他贷款 206,789  239,472  280,828  307,605  333,129  371,971  443,513  

    环比 10.60% 15.80% 17.27% 9.54% 8.30% 11.66% 19.23% 

         

2.企业贷款 856,988  877,852  965,984  1,075,978  1,090,653  1,085,743  1,061,357  

环比 -0.46% 2.43% 10.04% 11.39% 1.36% -0.45% -2.25% 

    2.1 一般企业贷款 794,715  776,896  871,081  950,540  956,612  947,384  948,724  

    环比 -0.53% -2.24% 12.12% 9.12% 0.64% -0.96% 0.14% 

    2.2 票据贴现 62,273  100,956  94,903  125,438  134,041  138,359  112,633  

    环比 0.48% 62.12% -6.00% 32.17% 6.86% 3.22% -18.59% 
 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所汇总测算 

 

表 2：2019/06~2020/12 平安银行存款明细（单位：百万元） 

  2019/06 2019/09 2019/12 2020/03 2020/06 2020/09 2020/12 

吸收存款本金 2,343,179  2,291,172  2,436,935  2,566,857  2,486,121  2,549,845  2,673,118  

环比 2.46% -2.22% 6.36% 5.33% -3.15% 2.56% 4.83% 

         

1. 企业存款本金 1,802,400  1,731,604  1,853,262  1,925,743  1,843,322  1,894,825  1,988,449  

环比 2.10% -3.93% 7.03% 3.91% -4.28% 2.79% 4.94% 

         

2. 个人存款本金 540,779  559,568  583,673  641,114  642,799  655,020  684,669  

环比 3.68% 3.47% 4.31% 9.84% 0.26% 1.90% 4.53% 
 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所汇总测算 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

平安银行财务报表指标及盈利预测（单位：百万元） 

资产负债表 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产总计 3,939,070  4,468,514  4,960,051  5,580,057  6,277,564   营业收入 137,958  153,542  169,554  195,305  224,213  

现金及存放中央银行款项 252,230  283,982  322,403  362,704  408,042     利息净收入 89,961  99,650  106,917  121,981  138,223  

发放贷款及垫款 2,259,349  2,610,841  2,901,630  3,292,234  3,735,151     手续费及佣金净收入 36,743  43,481  50,873  60,030  70,835  

金融投资 1,047,080  1,143,611  1,265,309  1,507,173  1,663,554     投资收益等其他业务收入 11,254  10,411  11,764  13,294  15,155  

  交易性金融资产 206,682  311,270  297,603  334,803  376,654   营业支出 (42,142) (46,215) (51,375) (59,568) (67,937) 

  债权投资 656,290  633,619  868,009  1,060,211  1,161,349   PPOP 95,816  107,327  118,179  135,737  156,277  

  其他债权投资 182,264  197,073  99,201  111,601  125,551   信用资产减值损失 (59,527) (70,418) (74,643) (85,840) (96,999) 

  其他权益工具投资 1,844  1,649  496  558  0   营业利润 36,289  36,909  43,536  49,897  59,278  

存放同业款项 85,684  106,174  99,201  100,441  112,996   利润总额 36,240  36,754  43,449  49,798  59,159  

拆出资金 79,369  70,996  104,161  111,601  125,551   净利润 28,195  28,928  33,890  38,842  46,144  

买入返售金融资产 62,216  95,314  74,401  55,801  62,776   财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

其他资产合计 153,142  157,596  192,946  150,104  169,494   资产总计增速 15.2% 13.4% 11.0% 12.5% 12.5% 

负债总计 3,626,087  4,104,383  4,560,993  5,146,702  5,803,016   发放贷款及垫款增速 15.9% 15.6% 11.1% 13.5% 13.5% 

向中央银行借款 113,331  124,587  136,830  154,401  174,090   负债总计增速 14.1% 13.2% 11.1% 12.8% 12.8% 

同业及其他金融机构存放款项 368,691  469,551  547,319  617,604  696,362   吸收存款增速 14.5% 9.6% 10.0% 12.5% 12.5% 

拆入资金 26,071  41,034  34,207  38,600  43,523   营业收入增速 18.2% 11.3% 10.4% 15.2% 14.8% 

交易性金融负债 29,691  31,505  31,927  36,027  40,621     利息净收入增速 20.4% 10.8% 7.3% 14.1% 13.3% 

卖出回购金融资产款 40,099  35,286  36,488  41,174  46,424     手续费及佣金净收入增速 17.4% 18.3% 17.0% 18.0% 18.0% 

吸收存款 2,459,768  2,695,935  2,965,529  3,336,220  3,753,247   成本收入比（含营业税） -30.5% -30.1% -30.3% -30.5% -30.3% 

已发行债务证券 513,762  611,865  684,149  772,005  870,452   净利润增速 13.6% 2.6% 17.2% 14.6% 18.8% 

衍生金融负债 21,404  41,485  31,927  36,027  40,621   EPS 1.54  1.40  1.70  2.00  2.38  

其他负债合计 53,270  53,135  92,618  114,644  137,675   BVPS 14.07 15.16 16.96  18.73  20.85  

股东权益总计 312,983  364,131  399,057  433,355  474,548   ROAE 11.30% 9.58% 10.59% 11.22% 12.02% 

股本 19,406  19,406  19,406  19,406  19,406   ROAA 0.77% 0.69% 0.72% 0.74% 0.78% 

其他权益工具 39,948  69,944  69,944  69,944  69,944   净息差 2.62% 2.53% 2.52% 2.51% 2.52% 

资本公积 80,816  80,816  80,816  80,816  80,816   不良贷款率 1.65% 1.18% 1.15% 1.12% 1.12% 

其他综合收益 2,314  462  4,000  4,000  4,000   拨备覆盖率 183.12% 201.40% 225.00% 257.00% 276.00% 

盈余公积 10,781  10,781  10,781  10,781  10,781   估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

一般风险准备 46,348  51,536  57,636  64,628  72,934   P/E 15.9  17.5  14.4  12.3  10.3  

未分配利润 113,370  131,186  156,474  183,780  216,667   P/B 1.74  1.62  1.45  1.31  1.18  

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所测算及预测 
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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