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公司数据 

市值(百万元人民币) 232,487 

3月平均流通量 (百万元人民币) 1,095  

52周内股价高/低 (元人民币)  14.84/8.64 

总股本 (百万) 17,170 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

中国平安保险（集团） 58.0% 

中国证券金融股份有限公司 2.5% 

中央汇金资产管理 1.3% 

资料来源：公司 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -4.0% 2.8% 

3-月 3.9% 5.3% 

6-月 19.4% 6.6% 

资料来源：彭博 
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概要：8 月 7 日，平安银行公布 2019 年上半年业绩，净利润同比增长 15.2%至
154 亿元人民币，占市场一致预期全年净利润预测的 55.7%。二季度拨备前利润
同比增长 20.8%，主要由净利息收入的强劲增长（同比增速 22.0%）和投资收益
所拉动。平安银行在二季度保持了审慎拨备原则的基础上（减值拨备同比上升
23.2%），净利润依然取得了同比 17.4%的高增长，可能是全国性银行中最高的
增速。2019 年上半年 ROE 因此同比回升 0.6 个百分点至 13.6%。由于净息差表
现坚挺及资产质量不断改善，我们预计平安银行在 2019 年至 2021 年将维持高于
同业的净利润增长（12-15%）。重申买入评级。 

 业绩正面因素：1）净息差环比扩张 18 个基点至 2.71%，受惠于零售贷款利
率的上行（环比增长 38 个基点）以及资金（特别是同业资金）成本的下降。
2019 年二季度末，平安银行的零售贷款占比进一步提升至 58.8%，主要来自
信用卡透支额的快速增长（环比增速 3.8% vs 贷款总额环比增速 1.5%）；2）
不良贷款率环比下降 5 个基点至 1.68%，不良贷款余额环比减少 1.4%，同时，
不良生成率也降低至五个季度以来的最低点 1.3%。由于资产质量先行指标关
注类贷款及逾期贷款占比均有所改善，我们预期平安银行的不良贷款率在
2019 年下半年将进一步下行；3）不良贷款的认定更为严格，不良贷款对 90

天以上逾期贷款的比率由一季度末的 104%提升至二季度末的 113%；4）在信
贷成本下降的情况下，拨备覆盖率环比依然提升 12 个百分点，至四年高位
183%；5）在 4 月 300 亿元人民币的二级资本债发行完毕后，平安银行的资
本充足率环比上升 112 个基点至 12.6%，而资本实力在 260 亿元人民币可转
债转股后将得到进一步夯实；6）零售客群及零售管理资产总额（AUM）稳健
增长，环比增速分别为 3.7%及 5.5%，同时零售客户不断向财富管理客户及私
人银行客户转化。 

 业绩负面因素：二季度净手续费及佣金收入同比下滑 5.5%，主要由于投行和
资产托管业务收入下降，抵消了来自结算和代理业务的强劲收入增长。 

 维持买入评级，目标价 17.0 元人民币。我们预期强劲的中期业绩对平安的股
价表现影响正面。目前平安银行的估值为 0.95倍 2019年预测市帐率。我们维
持盈利预测不变，基于GGM模型的目标价为17.0元人民币，对应1.2倍 2019

年预测市帐率及 2019年预测每股帐面值 14.2 元人民币。 

财务资料 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

营业收入 (百万元人民币) 105,786 116,716 133,695 146,007 159,566 

净利润 (百万元人民币) 23,189 24,818 27,849 31,594 36,415 

每股盈利 (元人民币) 1.30 1.39 1.57 1.79 2.07 

每股盈利变动 (%) (1.3) 7.3 12.7 13.9 15.7 

市盈率 (倍) 10.4 9.7 8.6 7.6 6.5 

市帐率 (倍) 1.15 1.06 0.95 0.85 0.76 

股息率 (%) 1.0 1.1 1.2 1.4 1.6 

权益收益率 (%) 11.6 11.3 11.6 11.9 12.3 

不良贷款率 (%) 1.70 1.75 1.68 1.64 1.60 

拨备覆盖率 (%) 151 155 181 214 240 

资料来源：公司、招银国际证券预测 
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图 1: 平安银行 2019 年一季度业绩概要  

（百万元人民币）       

损益表 1H18 1H19 YoY 2Q18 2Q19 YoY 

净利息收入 37,436 43,639 16.6% 18,749 22,865 22.0% 

净手续费及佣金收入 17,939 18,391 2.5% 9,345 8,831 -5.5% 

经营收入 57,241 67,829 18.5% 29,215 35,353 21.0% 

经营支出 (17,541) (20,588) 17.4% (8,770) (10,664) 21.6% 

拨备前利润 39,700 47,241 19.0% 20,445 24,689 20.8% 

减值拨备 (22,298) (27,204) 22.0% (11,627) (14,319) 23.2% 

税前利润 17,402 20,037 15.1% 8,818 10,370 17.6% 

所得税 (3,995) (4,600) 15.1% (2,023) (2,375) 17.4% 

净利润 13,372 15,403 15.2% 6,777 7,957 17.4% 

        

资产负债表 4Q18 2Q19 HoH 1Q19 2Q19 QoQ 

贷款总额 1,997,529 2,081,896 4.2% 2,051,445 2,081,896 1.5% 

存款总额 2,149,142 2,367,562 10.2% 2,308,782 2,367,562 2.5% 

总资产 3,418,592 3,590,766 5.0% 3,530,180 3,590,766 1.7% 

不良贷款余额 34,905 34,925 0.1% 35,412 34,925 -1.4% 

        

主要比率 1H18 1H19 YoY 1Q19 2Q19 QoQ 

净息差 2.26% 2.62% 36bp 2.53% 2.71% 18bp 

净资产回报率 13.0% 13.6% 0.6ppt 13.3% 13.8% 0.5ppt 

不良贷款率 1.71% 1.68% -4bp 1.73% 1.68% -5bp 

拨备覆盖率 175.8% 181.0% 5.2ppt 170.6% 182.5% 11.9ppt 

贷存比 87.0% 87.9% 0.9ppt 88.9% 87.9% -0.9ppt 

核心一级资本充足率 8.3% 8.9% 55bp 8.8% 8.9% 13bp 
 

资料来源：公司、招银国际证券 

 

图 2:  平安银行单季净息差走势 

 

资料来源：公司、招银国际证券 

图 3: 平安银行不良贷款率及拨备覆盖率走势  

 

资料来源：公司、招银国际证券 
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财务报表 

 

利润表        主要比率           

年结：12月31日（百万元人民币）

币） 

FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E  年结：12月31日 FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

利息收入  148,068   162,888   178,658   194,361   210,754   经营收入结构      

利息支出  (74,059)  (88,143)  (91,325)  (99,980)  (108,656)  净利息收入 70% 64% 65% 65% 64% 

净利息收入  74,009   74,745   87,333   94,382   102,098   净手续费及佣金收入 29% 27% 26% 27% 27% 

净手续费及佣金收入  30,674   31,297   34,710   38,808   43,369   其他 1% 9% 9% 9% 9% 

其他  1,103   10,674   11,652   12,817   14,099   总计 100% 100% 100% 100% 100% 

经营收入  105,786   116,716   133,695   146,007   159,566          

经营支出  (32,638)  (36,540)  (41,428)  (45,019)  (48,935)  同比增速      

拨备前利润  73,148   80,176   92,267   100,988   110,631   净利息收入 -3.1% 1.0% 16.8% 8.1% 8.2% 

资产减值损失  (42,925)  (47,871)  (56,025)  (59,884)  (63,265)  净手续费及佣金收入 10.1% 2.0% 10.9% 11.8% 11.8% 

经营利润  30,223   32,305   36,242   41,104   47,366   营业收入 -1.8% 10.3% 14.5% 9.2% 9.3% 

非经营收入  (66)  (74)  (74)  (74)  (74)  拨备前利润 -4.1% 9.6% 15.1% 9.5% 9.5% 

税前利润  30,157   32,231   36,168   41,030   47,292   净利润 2.6% 7.0% 12.2% 13.4% 15.3% 

所得税费用  (6,968)  (7,413)  (8,318)  (9,437)  (10,877)  贷款总额 15.5% 17.2% 10.0% 9.0% 9.0% 

少数股东权益  -   -   -   -   -   存款总额 4.1% 7.4% 10.0% 8.5% 8.5% 

净利润  23,189   24,818   27,849   31,594   36,415          

       经营效率      

      
 
成本收入比 29.9% 30.3% 30.0% 29.9% 29.7% 

资产负债表                   

年结：12月31日（百万元人民币） FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E  资产质量      

存放中央银行款项  305,986   273,513   300,657   334,227   362,460   不良贷款率 1.70% 1.75% 1.68% 1.64% 1.60% 

同业资产  231,157   195,017   185,266   203,793   224,172   拨备覆盖率 151% 155% 181% 214% 240% 

金融投资  807,002   850,317   922,560   1,001,599   1,087,485   拨贷比 2.57% 2.71% 3.06% 3.51% 3.85% 

贷款总额  1,704,230   1,997,529   2,197,282   2,395,037   2,610,591   信贷成本 2.57% 2.36% 2.44% 2.38% 2.30% 

减：贷款减值准备  43,810   54,187   67,135   84,171   100,404          

其他资产  243,909   156,403   157,639   194,724   204,005   资本充足率      

总资产  3,248,474   3,418,592   3,696,269   4,045,209   4,388,308   核心一级资本充足率 8.3% 8.5% 8.9% 9.1% 9.4% 

        一级资本充足率 9.2% 9.4% 9.8% 10.0% 10.2% 

向中央银行借款  130,652   149,756   172,219   198,052   227,760   资本充足率 11.2% 11.5% 11.7% 11.7% 11.8% 

同业负债  762,663   725,461   733,256   768,844   817,875          

存款总额  2,000,420   2,149,142   2,364,056   2,565,001   2,783,026   盈利能力      

已发行债券  45,116   81,755   89,931   94,427   103,870   净息差 2.37% 2.35% 2.46% 2.45% 2.44% 

其他负债  87,569   72,436   68,555   72,707   77,229   平均权益回报率 11.6% 11.3% 11.6% 11.9% 12.3% 

总负债  3,026,420   3,178,550   3,428,017   3,699,031   4,009,759   平均资产回报率 0.75% 0.74% 0.78% 0.82% 0.86% 

        平均风险资产回报率 1.05% 1.05% 1.09% 1.12% 1.19% 

股东总权益  222,054   240,042   268,252   346,178   378,549          

其中：永续债  -   -   -   50,000   50,000   每股数据（元人民币）      

其中：优先股  19,953   19,953   23,678   23,678   23,678   每股净利润 1.30 1.39 1.57 1.79 2.07 

少数股东权益  -   -   -   -   -   每股股息 0.14 0.15 0.16 0.18 0.21 

总权益  222,054   240,042   268,252   346,178   378,549   每股账面值 11.8 12.8 14.2 15.9 17.8 

              

资料来源：公司及招银国际证券预测   
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负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 
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