
 
上
市
公
司 

 
 公

司
研
究 /

公
司
点
评 

 

证
券
研
究
报
告 

 

 
  

 

银行 

 

 
 

2017 年 03 月 30 日 

建设银行 (601939) 

 ——资产质量脱颖而出 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

增持（维持） 
投资要点： 

 业绩略超预期。公司发布 2016 年年报，公司实现营业收入 6051 亿元，同比降低 0.02%；实现归母净利润

2315 亿元，同比增长 1.45%，超出我们的预期（预期 1.05%，主要由于公司拨备计提有所降低，信贷成本

由 15 年的 0.94%降低至 16 年的 0.84%）。 

 资产规模新突破，贡献利润增长 8.8%。16年公司总资产突破 20万亿元，达 20.96万亿元，同比增长 14.25%，

规模扩张进一步提速(15 年 YoY9.59%)。从资产端来看，公司继续加大贷款投放和证券类投资力度：（1）全

年贷款总额为 11.76 万亿元，同比增长 12.1%，在总资产中占比由 15 年 55.8%下降至 54.8%（环比降低

7BP）；而证券投资同比增长 18.7%，在总资产中的占比由 15 年的 23.2%提升至 24.2%；同业资产规模有

所压缩，尤其是买入返售金融资产降幅达到 67%；（2）从贷款结构来看，公司贷款占比由 15 年的 55.1%降

低 5 个百分点至 49.9%，零售贷款占比由 15 年的 33.1%提升 4 个百分点至 36.9%（环比提升 1 个百分点），

而全年按揭贷款为 3.59 万亿元，同比增长 29.3%。从负债端来看，同业负债占比低至 13.2%，客户存款余

额为 15.4 万亿元，同比增长 12.69%（15 年 YoY5.96%），在负债中占比全年稳定在 80%（1Q：83%，1H：80%，

3Q:81%，1Y:80%）。我们认为，在当前加息周期下，公司将持续受益于负债端的存款稳定性和资产端的结构

优化来实现稳健扩张。 

 净息差收窄但降幅趋稳。受降息后贷款重定价以及营改增等影响，公司全年实现净利息收入 4178 亿元，同

比下降 8.7%。全年年公司净息差同比收窄 43BP 至 2.2%，环比下降 6bps, 降幅逐季收敛企稳。 

 非息收入占比稳步提升。公司非息收入占比为 31%，同比提升 6.6 个百分点。其中，公司手续费及佣金净收

入同比增长 4.4%，其他非息收入同比增长 102.8%。具体来看，中收增幅最为显著的是理财产品业务收入

（YoY42.06%）和投资收益（YoY187.31%），小幅驱动利润持续增长。 

 资产质量脱颖而出。16 年公司”制造业+批发零售业+采矿业”贷款占比降低 2%至 15%，而低风险的零售

贷款占比提高 4%至 37%。受益于信贷结构的持续优化，公司不良生成率由 15 年的 1.48%显著降低至 0.79%

（环比小幅上升 5BP），多处“双降”增强公司资产质量企稳向好逻辑：（1）16 年公司不良率 1.52%，环比、

同比分别降低 4BP 和 6BP；（2）关注类贷款占比和逾期贷款占比分别由 16 年中的 3.06%、1.99%下降至

16 年末的 2.87%、1.51%。从已披露年报业绩的银行来看，三大国有行不良率逐季降低（农行：1H:2.40%, 

3Q:2.39%, 1Y:2.37%; 交行: 1H: 1.54%, 3Q:1.53%, 1Y:1.52%），其中农行不良生成率环比显著降低 6BP 至

1.15%，交行不良生成率较二季度下降 3BP 至 0.77%；而股份行资产质量略有分化，招商银行不良率增幅显

著小于平安银行和中信银行。整体来看，银行资产质量已传递边际改善的良好信号，而建行以更显著的降幅

和更低的不良率脱颖而出。16 年公司拨备覆盖率为 150.36%，接近监管红线，后期需关注拨备承压风险。 

 公司债转股项目的持续落地和专项机构建信资产的建立将进一步优化公司资产质量、提高资本管理能力。预

计公司 17/18 年净利润增速 6.2%/9.8%（原预测 5.8%/8.4%，未来公司信贷成本有望持续降低），对应 17/18

年 6.0X/5.5PE，0.9X/0.8XPB，维持“增持”评级。 

 

市场数据： 2017 年 03 月 29 日 

收盘价（元） 5.93 

一年内最高/最低（元） 6.02/4.64 

市净率 0.9 

息率（分红/股价） - 

流通 A 股市值（百万元） 56890 

上证指数/深证成指   /   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2016 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 6.31 

资产负债率% 92.42 

总股本/流通 A 股(百万) 250011/9594 

流通 B 股/H 股（百万） -/240417 
 

  
一年内股价与大盘对比走势： 
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联系人 
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财务数据及盈利预测 
  

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 605,197 605,090 618,531 674,418 740,535 

同比增长率（%） 6.09 -0.02 12.16 9.29 10.06 

净利润（百万元） 228,145 231,460 245,911 269,947 299,488 

同比增长率（%） 0.14 1.45 6.24 9.77 10.94 

每股收益（元/股） 0.91 0.93 0.98 1.08 1.20 

ROE（%） 15.9 14.7 14.8 14.7 14.7 

市盈率 6.5 6.4 6.0 5.5 5.0 

市净率 1.0 0.9 0.9 0.8 0.7    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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图 1：公司净利润增长因素分解，利差大幅拖累利润 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

 

 

表 1：中收增长主要由银行卡、结算与清算和代理等业务驱动（单位：百万元） 

 
2015 2016 同比增幅(%) 

银行卡手续费 34,960 37,649 7.69% 

顾问和咨询费 13,656 11,368 -16.75% 

结算与清算手续费 13,166 12,612 -4.21% 

代理业务手续费 19,994 20,025 0.16% 

托管及其他受托业务 9,942 11,174 12.39% 

理财产品业务收入 14,457 20,537 42.06% 

电子银行业务收入 6,684 7,584 13.46% 

信用承诺手续费 3,138 1,830 -41.68% 

担保手续费 2,490 2,938 17.99% 

其他 2,917 2,146 -26.43% 

手续费及佣金收入 121,404 127,863 5.32% 

手续费及佣金支出 -7,874 -9,354 18.80% 

手续费及佣金净收入 113,530 118,590 4.39% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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合并利润表 

人民币百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

利息收入 770,559  696,637  807,249  891,405  975,641  

利息支出 (312,807) (278,838) (330,028) (363,960) (387,686) 

净利息收入 457,752  417,799  477,221  527,445  587,955  

手续费及佣金收入 121,404  127,863  135,535  143,667  152,287  

手续费及佣金支出 (7,874) (9,354) (11,225) (13,694) (16,707) 

净手续费及佣金收入 113,530  118,509  124,310  129,973  135,580  

主营业务净收入 571,282  536,308  601,531  657,418  723,535  

其他营业净收入 12,130  19,578  17,000  17,000  17,000  

营业收入 583,412  555,886  618,531  674,418  740,535  

业务及营业费用 (157,380) (152,820) (173,189) (188,837) (207,350) 

营业税金及附加 (36,303) (17,473) (32,997) (36,228) (39,477) 

营业利润 389,729  385,593  412,345  449,353  493,708  

营业外收支净额 2,407  2,821  2,300  2,300  2,300  

拨备前利润 392,136  388,414  414,645  451,653  496,008  

资产减值准备 (93,639) (93,204) (100,746) (107,135) (113,857) 

税前净利润 298,497  295,210  313,899  344,519  382,150  

所得税 (69,611) (62,821) (67,488) (74,071) (82,162) 

税后利润 228,886  232,389  246,411  270,447  299,988  

少数股东损益 (741) (929) (500) (500) (500) 

归属母公司所有者净利润 228,145  231,460  245,911  269,947  299,488  

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究 

银行财务指标汇总1

2015 2016E 2017E 2018E 2019E

每股指标

每股净利润 0.91 0.93 0.98 1.08 1.20

每股净利润（扣除优先股） 0.91 0.91 0.97 1.07 1.18

每股净资产 5.74 6.31 6.98 7.72 8.55

每股净资产（扣除优先股） 5.50 6.07 6.74 7.48 8.31

每股股利 0.30 0.27 0.30 0.32 0.36

股息派发率 30.03% 30.03% 30.00% 30.00% 30.00%

资产负债表（人民币百万元）

贷款余额（净额） 10,234,523  11,488,355    12,515,742    13,646,972    14,875,282    

其他生息资产 7,647,422    8,776,307      9,820,143      10,890,058    12,014,854    

总资产 18,349,489  20,963,705    23,174,736    25,501,709    27,999,517    

存款余额 13,668,533  15,402,915    16,943,207    18,637,527    20,501,280    

其他付息负债 2,486,711    3,017,014      3,413,827      3,744,118      4,042,319      

总负债 16,904,406  19,374,051    21,416,109    23,557,219    25,848,485    

总股本 250,011       250,011        250,011        250,011        250,011        

股东权益 1,434,020    1,576,500      1,744,973      1,930,336      2,136,378      

利润表（人民币百万元）

净利息收入 457,752       417,799        477,221        527,445        587,955        

手续费及佣金净收入 113,530       118,509        124,310        129,973        135,580        

营业收入合计 583,412       555,886        618,531        674,418        740,535        

营业费用 -157,380      -152,820       -173,189       -188,837       -207,350       

拨备前利润 392,136       388,414        414,645        451,653        496,008        

资产减值准备 -93,639        -93,204         -100,746       -107,135       -113,857       

税前利润 298,497       295,210        313,899        344,519        382,150        

净利润（归属母公司） 228,145       231,460        245,911        269,947        299,488        

资本状况（%）

核心一级资本充足率 13.13% 12.98% 12.33% 12.42% 12.54%

一级资本充足率 13.32% 13.15% 12.19% 12.29% 12.42%

资本充足率 15.39% 14.91% 12.21% 12.31% 12.44%

资产风险权重平均系数 58.43% 56.94% 60.00% 60.00% 60.00%

资产质量（%）

  正常 - - - - -

  关注 - - - - -

  次级 - - - - -

  可疑 - - - - -

  损失 - - - - -

不良贷款比例 1.58% 1.52% 1.50% 1.44% 1.41%

不良贷款余额（亿元） 1,660          1,787            1,922            2,010            2,152            

逾期贷款比例 - - - - -

贷款减值准备覆盖率 151% 150% 156% 160% 163%

拨贷比 2.39% 2.29% 2.34% 2.30% 2.30%

银行财务指标汇总2

2015 2016E 2017E 2018E 2019E

经营管理（%）

贷款增长率（毛额） 10.67% 12.13% 9.00% 9.00% 9.00%

生息资产增长率 9.37% 13.32% 10.22% 9.85% 9.59%

总资产增长率 9.59% 14.25% 10.55% 10.04% 9.79%

存款增长率 5.96% 12.69% 10.00% 10.00% 10.00%

付息负债增长率 9.08% 14.02% 10.52% 9.95% 9.66%

净利息收入增长率 4.65% -8.73% 14.22% 10.52% 11.47%

手续费及佣金净收入增长率 4.62% 4.39% 4.89% 4.56% 4.31%

营业收入增长率 4.65% -6.12% 12.16% 9.29% 10.06%

拨备前利润增长率 8.63% -0.95% 6.75% 8.93% 9.82%

税前利润增长率 -0.20% -1.10% 6.33% 9.75% 10.92%

净利润增长率 0.14% 1.45% 6.24% 9.77% 10.94%

非息收入占比 19.46% 21.32% 20.10% 19.27% 18.31%

成本收入比 26.98% 27.49% 28.00% 28.00% 28.00%

信贷成本 0.94% 0.84% 0.82% 0.80% 0.78%

有效税率 23.69% 23.32% 21.50% 21.50% 21.50%

盈利能力（%）

平均贷款收益率 5.69% 4.49% 4.55% 4.60% 4.60%

平均生息资产收益率 4.50% 3.65% 3.79% 3.80% 3.79%

平均存款付息率 1.84% 1.45% 1.49% 1.48% 1.46%

平均付息负债付息率 2.02% 1.61% 1.70% 1.70% 1.65%

存贷利差 3.85% 3.04% 3.06% 3.11% 3.13%

净利差 2.48% 2.04% 2.09% 2.10% 2.14%

净息差 2.67% 2.19% 2.24% 2.25% 2.29%

拨备前ROA 2.14% 1.85% 1.79% 1.77% 1.77%

拨备前ROE 27.35% 24.64% 23.76% 23.40% 23.22%

拨备前ROAA 2.23% 1.98% 1.88% 1.86% 1.85%

拨备前ROAE 29.31% 25.80% 24.97% 24.58% 24.39%

ROAA 1.30% 1.18% 1.11% 1.11% 1.12%

ROAE 17.05% 15.38% 14.81% 14.69% 14.73%

ROAA（扣除优先股） 1.30% 1.16% 1.10% 1.09% 1.11%

ROAE（扣除优先股） 17.45% 15.77% 15.14% 14.98% 14.99%

流动性（%）

准备金率 17.57% 18.50% 17.50% 17.50% 17.50%

存贷比例（含贴现） 76.71% 76.33% 75.64% 74.95% 74.27%

存贷比例（不含贴现） 51.82% 49.80% 48.11% 47.67% 47.24%

贷款/总资产 55.78% 54.80% 54.01% 53.51% 53.13%

债券投资/总资产 23.28% 24.18% 24.06% 23.83% 23.66%



 

 公司点评 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明     第 5 页 共 6页                             简单金融  成就梦想 

 

附：估值比较表 

    收盘价 EPS 每股净资产 

  

2017/3/29 2015年A 2016年E 2017年E 2018年E 2015年A 2016年E 2017年E 2018年E 

工商银行 601398 4.78 0.77  0.77  0.80  0.85  4.80  5.33  5.90  6.50  

建设银行 601939 5.93 0.91  0.91  0.97  1.07  5.50  6.07  6.74  7.48  

中国银行 601988 3.65 0.56  0.58  0.60  0.67  3.85  4.24  4.65  5.10  

农业银行 601288 3.29 0.55  0.55  0.57  0.62  3.48  3.86  4.26  4.70  

交通银行 601328 6.15 0.90  0.91  0.92  0.98  7.00  7.67  8.31  9.01  

招商银行 600036 19.09 2.29  2.46  2.67  2.96  14.31  15.95  17.88  20.03  

中信银行 601998 6.6 0.84  0.85  0.86  0.92  6.49  7.04  7.68  8.37  

民生银行 600016 8.52 1.26  1.29  1.31  1.42  8.26  9.31  10.43  11.64  

兴业银行 601166 16.06 2.59  2.50  2.81  3.24  15.10  17.04  19.26  21.84  

浦发银行 600000 15.87 2.66  2.38  2.51  2.85  15.29  16.02  18.03  20.36  

光大银行 601818 4.08 0.63  0.56  0.60  0.64  4.79  5.11  5.53  5.99  

华夏银行 600015 11.17 1.77  1.70  1.88  2.11  11.01  12.33  13.85  15.56  

平安银行 000001 9.11 1.53  1.32  1.34  1.46  11.29  10.61  11.82  13.13  

北京银行 601169 9.53 1.33  1.16  1.28  1.53  8.81  8.46  9.50  11.03  

南京银行 601009 11.7 2.08  1.34  1.62  2.01  15.46  9.71  11.06  12.65  

宁波银行 002142 17.91 1.68  1.97  2.37  2.85  11.54  13.11  15.02  17.31  

    投资评级   

  

 2015A 2016E 2017E 2018E 2015A 2016E 2017E 2018E 

工商银行 601398 增持 6.09  6.05  5.82  5.50  0.99  0.90  0.81  0.74  

建设银行 601939 增持 6.24  6.15  6.00  5.50  1.04  0.98  0.88  0.79  

中国银行 601988 增持 6.21  6.04  5.77  5.35  0.94  0.86  0.78  0.72  

农业银行 601288 增持 5.90  5.85  5.63  5.20  0.94  0.85  0.77  0.70  

交通银行 601328 增持 6.47  6.41  6.17  5.78  0.83  0.80  0.74  0.68  

招商银行 600036 买入 8.32  7.73  7.13  6.44  1.33  1.20  1.07  0.95  

中信银行 601998 增持 7.14  7.05  6.71  6.24  0.92  0.94  0.86  0.79  

民生银行 600016 增持 6.59  6.46  6.21  5.73  1.01  0.92  0.82  0.73  

兴业银行 601166 买入 6.09  5.73  5.12  4.45  1.06  0.86  0.76  0.67  

浦发银行 600000 增持 6.78  6.47  6.17  5.44  1.20  1.00  0.88  0.78  

光大银行 601818 增持 6.31  6.23  5.84  5.42  0.83  0.74  0.68  0.63  

华夏银行 600015 增持 6.32  6.16  5.61  5.03  1.01  0.91  0.81  0.72  

平安银行 000001 买入 7.15  6.92  6.55  6.05  0.97  0.86  0.77  0.69  

北京银行 601169 增持 8.61  8.05  7.07  5.95  1.30  1.13  1.00  0.86  

南京银行 601009 买入 10.13  8.40  7.00  5.69  1.36  1.21  1.06  0.92  

宁波银行 002142 增持 10.67  8.83  7.38  6.15  1.55  1.37  1.19  1.03  

A 股平均    7.19  6.78  6.25  5.61  1.08  0.97  0.87  0.78  

国有银行    6.18  6.10  5.84  5.42  0.95  0.88  0.80  0.73  

股份制银行    6.84  6.59  6.17  5.60  1.04  0.93  0.83  0.75  

城商行    9.80  8.43  7.15  5.93  1.40  1.23  1.08  0.94  

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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