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[Table_Profit] 
基本状况 

总股本(百万股) 25,011 

流通股本(百万股)  9,594 

市价(元) 5.83 

市值(百万元) 1,363,457 

流通市值(百万元) 55,931 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

  
 
 

[Table_Title] 评级：增持（维持） 

市场价格：5.83 

目标价格：6.12-6.41 

分析师：戴志锋 

执业证书编号：S0740517030004 

Email：daizf@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 

  

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 
1 银行16年报系列深度1-多维度看

资 产 质 量 ： 企 稳 迹 象 明 显

(2017.4.11) 

2 银行 16 年报系列深度 2--不断拆

分看收入端：增速会持续平稳

(2017.4.12) 

 

 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 553,966 583,412 555,886 591,570 627,100 
增长率 yoy% 10.5% 5.3% -4.7% 6.4% 6.0% 
净利润 227,830 228,145 231,460 236,864 242,525 
增长率 yoy% 6.1% 0.1% 1.5% 2.3% 2.4% 
每股收益（元） 0.91 0.91 0.93 0.95 0.97 
净资产收益率 19.62% 16.97% 15.32% 13.91% 12.47% 
P/E 6.40 6.39 6.30 6.15 6.01 
PEG 1.05 63.9 4.20 2.67 2.50 
P/B 1.17 1.03 0.94 0.81 0.71 

投资要点 

 年报亮点：1、资产质量继续保持平稳；2、金融综合收入快增。年报不足：4

季度净利息收入表现平淡。 

 年报概述。建设银行 1Q16、1H16、1-3Q16、2016 全年营收同比增速分别为

4.4%、-0.8%、-3.2%、-4.7%；拨备前利润同增 7.2%、2.9%、0.6%、-1.0%；

净利润增速 1.4%、1.2%、1.2%、1.5%。 

 4 季度计息负债率环比降幅小，息差拖累净利息收入。4 季度净利息收入环比

增长-2.7%，贷款环增 2.1%，生息资产环增 2.1%，可推知 4 季度日均净息差

环比有所下降。4 季度测算净息差环比下降 11bp，生息资产收益率环比下降 1

6bp，计息负债付息率环比下降 7bp。4 季度资产负债增速变化：同业资产和

同业负债环比增长较快。同业资产环增 14.5%（存放同业环增 26%、买入返

售资产环增 28%）；同业负债环增 9%（向央行借款环增 48%、卖出回购环增

43%）。4 季度资产负债结构变化：资产端贷款、债券投资占比均下降，分别

下降 0.02%、0.7%；同业资产占比升 0.5%。负债端同业负债占比升 0.9%；

存款与发债占比降 0.9%、0.01%。 

2016 年全年日均余额净息差较 2015 年下降 43bp，生息资产收益率、计息负

债付息率分别较去年下降 76bp、36bp，净利差下降 40bp。 

 2016 年资产结构：个贷住房按揭高增长。生息资产同增 13.3%，贷款同增

12.1%，债券投资同增 18.7%；资产负债增速：对公贷款同增 5.5%、个贷同

增 25.2%（住房按揭同增 29.6%）；交易性金融资产同增 80.1%、可供出售金

融资产同增 53.2%（基金投资同增 1427.4%）、应收款项类投资同增 37.5%（保

本理财同增 67.6%）。负债端活期存款同增 19.7%，零售贷款带来增量较多；

定期存款同比增长 5.6%；同业负债同增 23.9%。资产结构变化：农林牧渔、

房地产行业贷款投放同比下降 18%、14%；租赁服务业、电力燃气及水生产供

应企业同增 25%、8%。 

 手续费增速平淡，但金融综合化收入快增。1Q16、1H16、1-3Q16、2016 全

年净手续费收入同比增长 13.1%、5.6%、4.1%、4.4%。4 季度净手续费收入

环增 4.3%。手续费占比较大的是代理业务（16%）、银行卡手续费（29%）和

理财产品业务收入（16%），2016 年分别同比增长 0.2%、7.7%、42.1%；托

管及其他受托业务佣金同增 12.4%，占比 9%。与半年报相比：银行卡增速加

快，半年报同比增速 6.3%，占比 25%；代理业务和理财增速放缓，半年报同
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[Table_Industry] 
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建设银行（601939.SH）/银行行业 
建设银行 2016 年报点评：综合化经营优势凸显，资产质量

良好 
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增 13.1%、64.7%，占比 18%、16%。其他非息收入投资收益、保险业务收入、

租赁业务收入同增 187%、129%、64%，集团收益多元化显现。 

 不良净生成环比消费上升，其他指标靓丽。4 季度不良率 1.52%，环比下降

4bp。1Q16-4Q16 单季测算不良净生成 0.77%、0.64%、0.84%、0.94%（测

算存在一定误差）。4 季度核销力度加大，环比上升 11.91%，全年核销转出率

较年中增加 18.29%。其他不良标保持靓丽：年底关注类贷款占比总贷款

2.87%，较年中下降 19bp，逾期率 1.51%，较年中下降 0.48%。对不良的认

定也趋严：逾期 90 天以上占比不良贷款 68.23%，较年中下降 14.84%。 

 拨备计提力度有所加强。2016 年 4 季度信用成本 1.06%，环比上升 45bp。拨

贷比 2.29%，环比下降 0.03%，较年中下降 0.19%。存量拨备对不良覆盖能力

增强，2016 年拨备覆盖率 150.36%，环比上升 1.58%。 

 核心资本充足率保持稳定。全年风险加权资产同增 11.3%，环增 4.1%。核心

一级资本充足率 12.98%，环比下降 39bp，较年初下降 15bp；2016 年资本充

足率 14.94%，环比下降 42bp，较年初下降 45bp。 

 投资建议：公司 16、17E PB 0.94X/0.81X（国有行 0.86X/0.75X）；PE 

6.3X/6.15X（国有行 6.25X/6.15X）。建行金融集团化优势明显，基建类是其强

项，资产质量率先企稳，是大银行中基本面最优的，同时又较好的市场弹性。

今年需重视大银行的配置价值，大银行的基本面向会好于市场预期：目前的经

济趋势和结构对大型银行是更有利的。大行确定企稳的基本面+低估值（17 年

PB0.75 倍），全年带来稳稳的收益；尤其在市场没有方向，预期收益不高时，

大银行配置价值尤为显现。 

 风险提示：经济下滑超预期。 
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图表：建设银行盈利预测表 

每股指标 2015 2016 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 

PE 6.39 6.30 6.15 6.01   净利息收入 457,752 417,799 447,764 474,048 

PB 1.03 0.94 0.81 0.71   手续费净收入 113,530 118,509 123,249 129,412 

EPS 0.91 0.93 0.95 0.97   营业收入 583,412 555,886 591,570 627,100 

BVPS 5.66 6.23 7.18 8.16   业务及管理费 (157,380) (152,820) (159,724) (169,317) 

每股股利 0.27 0.28 0.28 0.29   拨备前利润 392,136 388,414 415,771 440,842 

盈利能力 2015 2016 2017E 2018E   拨备 (93,639) (93,204) (106,889) (124,544) 

净息差 2.65% 2.17% 2.07% 2.00%   税前利润 298,497 295,210 308,882 316,298 

贷款收益率 5.47% 4.30% 4.20% 4.10%   税后利润 228,886 232,389 237,839 243,549 

生息资产收益率 4.46% 3.62% 3.59% 3.52%   归属母公司净利润 228,145 231,460 236,864 242,525 

存款付息率 1.85% 1.50% 1.48% 1.45%   资产负债表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 

计息负债成本率 2.02% 1.61% 1.67% 1.65%   贷款总额 10,485,140 11,757,032 12,815,165 13,968,530 

ROAA 1.30% 1.18% 1.07% 0.98%   债券投资 4,271,406 5,068,584 6,082,301 6,629,708 

ROAE 16.97% 15.32% 13.91% 12.47%  同业资产 974,472 858,462 772,616 733,985 

成本收入比 26.98% 27.49% 27.00% 27.00%   生息资产 18,054,884 20,460,043 22,775,309 24,716,921 

业绩与规模增长 2015 2016 2017E 2018E   资产总额 18,349,489 20,963,705 23,604,488 26,201,801 

净利息收入 4.65% -8.73% 7.17% 5.87%   存款 13,668,533 15,402,915 17,251,265 18,803,879 

营业收入 5.32% -4.72% 6.42% 6.01%  同业负债 2,071,167 2,565,460 3,155,516 3,786,619 

拨备前利润 8.63% -0.95% 7.04% 6.03%  发行债券 415,544 451,554 496,709 571,216 

归属母公司净利润 0.14% 1.45% 2.33% 2.39%  计息负债 16,155,244 18,419,929 20,903,490 23,161,713 

净手续费收入 4.62% 4.39% 4.00% 5.00%  负债总额 16,904,406 19,374,051 21,774,469 24,126,785 

贷款余额 10.67% 12.13% 9.00% 9.00%  股本 250,011 250,011 250,011 250,011 

生息资产 9.23% 13.32% 11.32% 8.53%  归属母公司股东权益 1,434,020 1,576,500 1,815,550 2,059,100 

存款余额 5.97% 12.69% 12.00% 9.00%  所有者权益总额 1,445,083 1,589,654 1,830,020 2,075,016 

计息负债 9.09% 14.02% 13.48% 10.80%  资本状况 2015 2016 2017E 2018E 

资产质量 2015 2016 2017E 2018E  资本充足率 15.39% 14.94% 16.15% 17.24% 

不良率 1.58% 1.52% 1.36% 1.34%  核心资本充足率 13.13% 12.98% 14.28% 15.46% 

拨备覆盖率 151.35% 150.18% 113.02% 78.68%  杠杆率 12.70 13.19 12.90 12.63 

拨贷比 2.39% 2.29% 1.53% 1.05%   RORWA 2.19% 2.05% 1.94% 1.90% 

不良净生成率 1.53% 0.81% 1.48% 1.46%   风险加权系数 58.43% 56.94% 53.10% 50.23% 

资料来源：公司年报，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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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、
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任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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