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资料来源：Wind 

 优质大行，业绩稳健向好 
建设银行(601939) 
业绩符合我们预期，维持“增持”评级 

公司于 8 月 28 日发布 2018 年半年报，归母净利润同比增长 6.28%，业绩
符合我们的预期。公司资产增速保持稳健，息差稳定于高位，资本保持充
裕状态。我们预测 2018-20 年 EPS1.04/ 1.13/ 1.23 元，2018 年 BPS 7.55

元，目标价 8.03-9.06 元，维持“增持”评级。 

 

息差保持平稳，非息收入亮眼 

2018 年上半年营收/ PPOP 分别同比增长 6.09%/ 6.98% ，增速较 Q1 

-1.18pct/ +3.15pct。上半年归母净利润增速较 Q1 上升的主要贡献因素为
成本费用和非息收入。上半年净息差为 2.34%，较 2018 年 Q1 微降 1bp，
保持平稳态势。息差保持平稳的主要原因为在 M2 增速下行且信用紧张的
环境下，资产端收益率与负债端成本率的上升趋势基本同步。非息收入二
季度表现亮眼，其中中间业务收入同比增速季度环比转负为正，投资收益
同比增长 404.35%，主要来源于交易性金融资产的投资。 

 

电子银行与信用卡支撑中间业务，资本充足率较高 

上半年手续费及佣金净收入同比增长 1.36%，增速较 Q1 由负转正。电子
银行的发力及信用卡收入增长有效对冲了理财收入的下降。上半年电子银
行/ 银行卡收入分别同比增长 59.84%/ 13.09%。信用卡累计发卡量较去年
末增长 7.9%，而非保本理财余额较去年末下降 7.6%至 1.59 万亿元。Q2

末资产 / 贷款分别同比增长 5.13%/ 7.56%，增速较 Q1 末 -0.19pct/ 

-0.50pct，增速基本稳定。存款同比增长 4.25%，增速较 Q1 末+0.13pct。
公司 Q2 末资本充足率 15.64%，较 Q1 末+1bp，继续稳居大型银行之首。 

 

不良贷款率稳定，资产质量占据领先地位 

公司资产质量稳中向好，Q2 末公司不良贷款率 1.48%，较 Q1 末下降 1bp，
连续 8 个季度下降。拨备覆盖率 193%，较 Q1 末上升 4pct，连续 7 个季
度上升。对公贷款资产质量改善显著，Q2 末对公贷款不良率较 2017 年末
下降 6bp。对公信贷倾向于投放于资产质量较高的基础设施行业、优质房
地产企业，基础设施行业不良贷款率仅 0.78%。关注类贷款占比基本稳定，
较去年末下降 1bp至 2.82%。逾期 90天以上贷款/ 不良贷款保持较低水平，
Q2 末较 2017 年末上升 7pct 至 66%，但我们预计偏离度仍将为大行最低。 

 

稳健经营的大行，目标价 8.03-9.06 元 

我们预测 2018-20 年归母净利润增速 7.2%/ 9.0%/ 9.1%（2018-2019 年前
次预测 5.7%/ 7.2%），EPS 1.04/ 1.13/ 1.23 元（2018-2019 年前次预测
1.02/ 1.10 元），2018 年 BPS7.55 元（前次预测 7.65 元），对应 PE6.69

倍，PB0.92 倍。可比大行 2018 年 Wind 一致预测 PB0.80 倍，公司与资
产结构及息差相近的工行、农行更可比（工行、农行均值 0.86 倍），作为
三者中资本最充裕、资产质量最好、ROE 最高的大行享受估值溢价，我们
维持 2018 年 1.1-1.2 倍 PB，目标价由 7.60-8.30 元上调至 8.03-9.06 元。 

 

风险提示：不良贷款增长超预期，资金市场利率上升超预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 250,011 

流通 A 股 (百万股) 9,594 

52 周内股价区间 (元) 6.22-9.81 

总市值 (百万元) 1,737,576 

总资产 (百万元) 22,848,740 

每股净资产 (元) 7.35  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 605,090 621,659 664,174 717,377 777,661 

+/-%  (0.02) 2.74 6.84 8.01 8.40 

归属母公司净利润 (百万元) 231,460 242,264 259,639 282,911 308,634 

+/-%  1.45 4.67 7.17 8.96 9.09 

EPS (元，最新摊薄) 0.93 0.97 1.04 1.13 1.23 

PE (倍) 7.51 7.17 6.69 6.14 5.63  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比 A股上市国有行 PB 估值（2018/8/28）（Wind 一致预期） 

代码  简称   2018 年 PB 估值（倍）  

601398.SH 工商银行 0.90 

601988.SH 中国银行 0.68 

601939.SH 农业银行 0.82 

 中位数 0.82 

 平均值 0.80 

 平均值（工行、农行） 0.86 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

注：工行、农行、建行三家银行资产负债结构、息差相近，故此处新增工行、农行 PB 均值  

 

图表2： 财务预测（百万元） 

资产负债表  2016A    2017A    2018E   2019E    2020E  利润表概要  2016A    2017A    2018E   2019E    2020E  

总资产 20,963,705 22,124,383 23,659,662 25,531,285 27,551,581 净利息收入  417,799   452,456   488,652   532,631   580,568  

贷款净额 11,488,355 12,574,473 13,543,263 14,874,635 16,332,349 手续费净收入  118,509   117,798   118,976   122,545   128,673  

债券投资 5,068,584 5,181,648 5,509,124 5,701,943 5,890,355 营业费用  219,497   196,111   212,536   229,560   248,851  

总负债 19,374,051 20,328,556 21,614,539 23,278,451 25,071,885 拨备前利润  388,414   427,149   453,319   489,581   530,663  

存款余额 15,402,915 16,363,754 17,456,585 19,046,594 20,779,144 计提减值准备  93,204   127,362   132,032   139,496   148,746  

同业负债 2,565,460 2,342,200 2,464,459 2,436,192 2,388,407 所得税  62,821   56,172   60,201   65,597   71,561  

股东权益 1,589,654 1,795,827 2,045,123 2,252,835 2,479,696 净利润  231,460   242,264   259,639   282,911   308,634  

盈利能力  2016A    2017A    2018E   2019E    2020E  资本管理  2016A    2017A    2018E   2019E    2020E  

平均 ROA 0.31% 0.25% 0.26% 0.26% 0.26% 核心资本 1,549,834  1,691,332  1,887,010  2,091,950  2,315,624  

平均 ROE 15.38% 14.44% 13.64% 13.29% 13.17% 资本净额 1,783,915  2,003,072  2,274,694  2,499,256  2,744,111  

生息资产收益率 3.65% 3.60% 3.65% 3.75% 3.80% 风险加权资产  11,937,774   12,919,980   13,816,537   14,909,509   16,089,302  

计息负债成本率 1.61% 1.58% 1.62% 1.70% 1.73% 风险加权资产比重 57% 58% 58% 58% 58% 

成本收入比 2.19% 2.2% 2.20% 2.23% 2.25% 核心一级资本充足率 13.0% 13.1% 13.7% 14.0% 14.4% 

      一级资本充足率 13.1% 13.7% 14.7% 15.0% 15.3% 

      资本充足率 14.9% 15.5% 16.5% 16.8% 17.1% 

成长能力  2016A    2017A    2018E   2019E    2020E  资产质量  2016A    2017A    2018E   2019E    2020E  

贷款 12.3% 9.5% 7.7% 9.8% 9.8% 贷款减值准备  268,677   328,968   368,800   406,636   444,306  

存款 12.7% 6.2% 6.7% 9.1% 9.1% 不良贷款额 174,606  187,360  196,377  200,808  212,321  

净利息收入 -8.7% 8.3% 8.0% 9.0% 9.0% 不良贷款率 1.52% 1.49% 1.45% 1.35% 1.30% 

中间业务收入 4.4% -0.6% 1.0% 3.0% 5.0% 拨备覆盖率 154% 176% 188% 203% 209% 

营业费用 1.9% -10.7% 8.4% 8.0% 8.4% 拨贷比 2.34% 2.62% 2.72% 2.73% 2.72% 

净利润 1.5% 4.7% 7.2% 9.0% 9.1% 信用成本 0.91% 1.11% 1.05% 1.03% 1.00% 

营业收入结构  2016A    2017A    2018E   2019E    2020E  估值分析  2016A    2017A    2018E   2019E    2020E  

利息占比 69.0% 72.8% 73.6% 74.2% 74.7% PB 1.12 1.02 0.92 0.83 0.75 

手续费收入占比 19.6% 18.9% 17.9% 17.1% 16.5% PE 7.51 7.17 6.69 6.14 5.63 

业务费用占比 36.3% 31.5% 32.0% 32.0% 32.0% EPS 0.93 0.97 1.04 1.13 1.23 

计提拨备占比 15.4% 20.5% 19.9% 19.4% 19.1% BVPS 6.23 6.80 7.55 8.37 9.26 

      每股股利 0.28  0.29  0.31  0.34  0.37  

      股息收益率 4.0% 4.2% 4.5% 4.9% 5.3% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表3： 财务数据 

利润表（百万元） 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 2Q18 QoQ 2Q18 YoY  12M16   12M17  12M17 YoY 

营业收入 170,798  149,590  151,606  149,665  183,221  156,682  -14.48% 4.74% 605,090  621,659  2.74% 

利息净收入 106,923  110,931  115,470  119,132  122,682  116,804  -4.79% 5.29% 417,799  452,456  8.30% 

非利息收入 63,875  38,659  36,136  30,533  60,539  39,878  -34.13% 3.15% 187,291  169,203  -9.66% 

净手续费收入 38,767  29,313  25,569  24,149  37,931  31,073  -18.08% 6.00% 118,509  117,798  -0.60% 

其他收入 25,108  9,346  10,567  6,384  22,608  8,805  -61.05% -5.79% 68,782  51,405  -25.26% 

营业支出 83,543  66,139  73,956  99,835  93,318  66,012  -29.26% -0.19% 312,701  323,473  3.44% 

业务管理费用 33,602  33,582  38,875  53,059  34,688  36,431  5.02% 8.48% 152,820  159,118  4.12% 

资产减值损失 36,162  24,348  26,454  40,398  38,240  28,540  -25.37% 17.22% 93,204  127,362  36.65% 

拨备前营业利润 123,417  107,799  104,104  90,228  128,143  119,210  -6.97% 10.59% 385,593  425,548  10.36% 

税前利润 87,773  84,320  78,442  49,252  90,493  90,927  0.48% 7.84% 295,210  299,787  1.55% 

所得税 17,542  15,542  15,178  7,910  16,417  17,538  6.83% 12.84% 62,821  56,172  -10.58% 

净利润 70,231  68,778  63,264  41,342  74,076  73,389  -0.93% 6.70% 232,389  243,615  4.83% 

归属于母公司股东净利润 70,012  68,327  62,903  41,022  73,815  73,212  -0.82% 7.15% 231,460  242,264  4.67% 

            

资产负债表（百万元） 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 2Q18 QoQ 2Q18 YoY  12M16   12M17  12M17 YoY 

总资产 21,695,204  21,692,067  22,053,943  22,124,383  22,848,740  22,805,182  -0.19% 5.13% 20,963,705  22,124,383  5.54% 

生息资产 20,986,480  21,021,847  21,371,766  21,452,975  23,336,416  22,183,875  -4.94% 5.53% 20,264,662  21,452,975  5.86% 

现金及存放央行 2,981,283  2,941,465  2,961,632  2,988,256  2,782,774  2,674,845  -3.88% -9.06% 2,849,261  2,988,256  4.88% 

同业资产 967,438  830,526  777,669  708,598  1,330,431  1,194,705  -10.20% 43.85% 858,462  708,598  -17.46% 

贷款 11,877,235  12,204,730  12,446,044  12,574,473  12,780,050  13,068,482  2.26% 7.08% 11,488,355  12,574,473  9.45% 

证券投资 5,160,524  5,045,126  5,186,421  5,181,648  6,443,161  5,245,843  -18.58% 3.98% 5,068,584  5,181,648  2.23% 

总负债 20,044,597  20,047,465  20,345,317  20,328,556  20,995,124  20,940,605  -0.26% 4.46% 19,374,051  20,328,556  4.93% 

计息负债 19,090,217  19,066,436  19,331,923  19,302,480  19,772,300  19,852,295  0.40% 4.12% 18,419,929  19,302,480  4.79% 

向央行借款 492,736  520,110  543,500  547,287  552,760  446,557  -19.21% -14.14% 439,339  547,287  24.57% 

同业负债 1,899,223  1,736,840  1,670,401  1,794,913  1,709,186  1,756,782  2.78% 1.15% 2,126,121  1,794,913  -15.58% 

存款 16,232,198  16,274,393  16,502,595  16,363,754  16,899,661  16,965,489  0.39% 4.25% 15,402,915  16,363,754  6.24% 

应付债券 466,060  535,093  615,427  596,526  610,693  683,467  11.92% 27.73% 451,554  596,526  32.11% 

归属于母公司所有者权益 1,637,408  1,628,445  1,692,138  1,779,760  1,837,377  1,848,266  0.59% 13.50% 1,576,500  1,779,760  12.89% 

            

每股数据（元） 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 2Q18 QoQ 2Q18 YoY  12M16   12M17  12M17 YoY 

普通股股本（百万股） 250,011  250,011  250,011  250,011  250,011  250,011  0.00% 0.00% 250,011  250,011  0.00% 

EPS（TTM） 0.93  0.95  0.96  0.97  0.98  1.00  1.99% 6.16% 0.93  0.97  4.67% 

BVPS 6.47  6.43  6.69  6.80  7.03  7.07  0.62% 9.94% 6.23  6.80  9.20% 

PPOP/sh 1.58  1.61  1.65  1.70  1.72  1.77  2.65% 9.91%  1.54   1.70  10.36% 

            

财务比率 (%) 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 2Q18 QoQ 2Q18 YoY  12M16   12M17  12M17 YoY 

年化平均 ROA 1.32% 1.27% 1.16% 0.75% 1.32% 1.29% -0.03pct 0.02pct 1.34% 1.13% -0.21pct 

年化平均 ROE 17.43% 16.74% 15.15% 9.45% 16.33% 15.89% -0.43pct -0.85pct 17.16% 14.80% -2.36pct 

净息差 2.07% 2.11% 2.18% 2.23% 2.19% 2.05% -0.14pct -0.06pct 2.23% 2.17% -0.06pct 

成本收入比 19.67% 22.45% 25.64% 35.45% 18.93% 23.25% 4.32pct 0.80pct 21.73% 25.60% 3.86pct 

有效税率 19.99% 18.43% 19.35% 16.06% 18.14% 19.29% 1.15pct 0.86pct 21.15% 18.74% -2.41pct 

非利息收入/营业收入 37.40% 25.84% 23.84% 20.40% 33.04% 25.45% -7.59pct -0.39pct 33.17% 27.22% -5.96pct 

净手续费收入/营业收入 22.70% 19.60% 16.87% 16.14% 20.70% 19.83% -0.87pct 0.24pct 19.53% 18.95% -0.59pct 

存贷比 74.98% 68.24% 77.30% 70.73% 77.82% 71.41% -6.41pct 3.17pct 75.38% 70.73% -4.65pct 

不良贷款率 1.52% 1.51% 1.50% 1.49% 1.49% 1.48% -0.01pct -0.03pct 1.52% 1.49% -0.03pct 

拨备覆盖率 159.51% 160.15% 162.91% 171.08% 189.48% 193.16% 3.68pct 33.01pct 150.36% 171.08% 20.72pct 

拨贷比 2.42% 2.42% 2.44% 2.55% 2.82% 2.85% 0.03pct 0.43pct 2.29% 2.55% 0.26pct 

核心一级资本充足率 12.98% 12.68% 12.84% 13.09% 13.12% 13.08% -0.04pct 0.40pct 12.98% 13.09% 0.11pct 

一级资本充足率 13.14% 12.84% 12.99% 13.71% 13.71% 13.68% -0.03pct 0.84pct 13.15% 13.71% 0.56pct 

资本充足率 14.82% 14.50% 14.67% 15.50% 15.63% 15.64% 0.01pct 1.14pct 14.94% 15.50% 0.56pct 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

 

 

 

 



 

公司研究/中报点评 | 2018 年 08 月 29 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 4 

PE/PB - Bands 

图表4： 建设银行历史 PE-Bands  图表5： 建设银行历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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