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核心观点 

 建行综合经营，盈利能力领先国有行。公司 ROE、净息差长期高于国有行

均值，在成本控制方面也取得了积极成效，其业务及管理费占营业支出的比

例持续下降，成本收入比长期低于国有行均值。建行全球化、综合化布局不

断完善，海外机构覆盖 30 个国家和地区，子公司涉及银行、保险、信托、

基金、投资等多个领域。 

 公司净息差仍有支撑、仍具优势，“以量补价”将带动利息业务收入有序增

长。建行扩表速度仍将较快，贷款是主要支撑，其中高收益率贷款占比的提

升、经济下行期风险补偿增加将带动贷款收益率提升；强揽储能力仍将护航

低负债成本；因此，公司资产端和负债端均有净息差的支撑点。此外，信用

卡发力，电子银行、代理业务及托管业务将共同支撑建行非息收入稳健增长。

公司中间业务收入占比高于国有行平均，占比及增速均稳步提升。 

 公司资产结构不断优化，带动资产质量向好，面临经济下行有较强的抵御风

险能力。对公贷款以不良率较低的基础设施行业为主，个人贷款以不良率较

低的住房抵押贷款为主，按揭贷款市场占有率较高。且公司资本充足情况在

国有行的位居前列，再融资压力小，股权稀释风险小。 

 

财务预测与投资建议 

 建设银行多元布局，扩表无忧，贷款占比及收益率提升将支撑资产端收益率，

较强的揽储护航低负债成本，利息业务及中收均在国有行中具有比较优势。

公司资产投向结构不断优化，低不良率资产占比较高，资产质量稳健，风险

抵补能力较强。因此，我们根据 DDM 估值得到公司目标价为 7.62 元，对应

估值水平为 2019 年的 7.11 倍 PE，0.93 倍 PB。2019-2021 年 EPS 预测值

为 1.07、1.16、1.22 元，BVPS 预测值为 8.23、8.94、9.68 元。首次覆盖

给予“增持”评级。 

风险提示 

 经济下行压力加大致使建行贷款质量风险增加； 

 降息幅度超预期致使建行贷款收益率显著下行，影响净息差。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (首次) 

股价（2019 年 12 月 17 日） 7.23 元 

目标价格 7.62 元 

52 周最高价/最低价 7.76/6.25 元 

总股本/流通 A 股（万股） 25,001,098/959,366 

A 股市值（百万元） 1,807,579 

国家/地区 中国 

行业 银行 

报告发布日期 2019 年 12 月 18 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 2.26 1.12 2.70 8.56 

相对表现 -1.37 -3.13 -1.17 -19.30 

沪深 300 3.63 4.25 3.87 27.86 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 621,659 658,891 706,340 738,021 786,074 

  同比增长(%) 2.7% 6.0% 7.2% 4.5% 6.5% 

营业利润(百万元) 298,186 308,514 326,474 352,974 371,131 

  同比增长(%) 2.0% 3.5% 5.8% 8.1% 5.1% 

归属母公司净利润(百万元) 242,264 254,655 267,887 289,655 304,569 

  同比增长(%) 4.7% 5.1% 5.2% 8.1% 5.1% 

每股收益（元） 0.97 1.02 1.07 1.16 1.22 

总资产收益率(%) 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

净资产收益率(%) 14.8% 14.0% 13.0% 13.1% 12.7% 

市盈率 7.46 7.10 6.75 6.24 5.93 

市净率 1.06 0.95 0.88 0.81 0.75 

P/PPOP 4.25 3.93 3.68 3.54 3.34 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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1. 多元布局，优质国有行 

1.1. 公司概况：优质大行，综合经营 

公司基本信息：（1）中国建设银行总部位于北京，1954 年成立，2005 年在香港联合交易所

上市，2007 年在上海证券交易所上市。（2）规模情况：截至 2019 年三季度，建设银行总资产达

到 24.52 万亿元，贷款和垫款总额 14.87 万亿元，客户存款总额 18.46 万亿元，净资产规模 2.15

万亿元。（3）资产质量：建设银行 2019 年三季度末不良贷款率 1.43%，较上年末下降 0.03%；

不良贷款拨备覆盖率 218.28%，较上年末上升 9.91%，资产质量和风险抵补能力均呈现改善态势

（4）资本情况：截至 2019 年三季度末，建设银行核心一级资本充足率 13.96%，一级资本充足率

14.50%，资本充足率 17.30%，显著高于监管要求的 8.5%、9.5%和 11.5%，资本较为充足，支持

信贷扩张能力较强，补充资本压力较小。（5）利润情况：2019 年前三季度建设银行营业收入 5396.35

亿元，同比增长 7.66%，归母净利 2253.44 亿元，同比增长 5.25%，盈利状况较好。 

建设银行是我国六大国有行之一，发展历史悠久，资产规模、净利润规模分别位居全国第三和

第二。建设银行荣获英国《银行家》杂志评选的 2018 年中国最佳银行，在 2018 年全球银行 1000

强排名中位居第二。建设银行同时获得中国银行业协会 2018 年“陀螺”评价体系全国性商业银行

综合排名第一名等多项国内外奖项。 

图 1：2019 年三季度末建设银行总资产规模占六大国有行的 20.02% 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

建设银行经营良好，资产回报率领先国有行。建设银行 ROE 长期高于国有行均值，其资产回

报率显著领先国有行，由于其个人业务在国有大行中具备优势，导致其净息差也高于国有行平均，

奠定了其较高的 ROE。此外，建设银行在成本控制方面也取得了积极成效，其业务及管理费占营

业支出的比例持续下降，成本收入比长期低于国有行均值。 

 

工商银行 24.84%

建设银行 20.02%

农业银行 20.31%

中国银行 18.46%

交通银行 8.11%

邮储银行 8.26%
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图 2：建行 ROE 长期高于国有行平均  图 3：建行净息差长期高于国有行平均 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 4：建行业务及管理费用占营业支出比例逐年下降  图 5：建行成本收入比长期低于国有行平均 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

建设银行全球化布局不断完善。2019 年 3 月，建行阿斯塔纳分行获颁牌照；6 月，建行纳闽

分行获颁牌照。截至 6 月末，建设银行海外机构覆盖香港、新加坡、德国、南非、日本、韩国、美

国、英国、越南等 30 个国家和地区；集团全资拥有建行亚洲、建行伦敦、建行俄罗斯、建行欧洲、

建行新西兰、建行巴西、建行马来西亚等经营性子公司，并拥有建行印尼 60%的股权。上半年，本

集团商业银行类海外分支机构实现净利润 43.37 亿元。 

建设银行综合化经营良好。在境内外拥有建信基金、建信租赁、建信信托、建信人寿、中德住

房储蓄银行、建信期货、建信养老、建信财险、建信投资、建信理财、建银国际等多家子公司。2019

年上半年，综合化经营子公司总体发展良好，业务规模稳步增长。综合化经营子公司资产总额

5,167.12 亿元，实现净利润 31.80 亿元。 
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表 1：建设银行参控股子公司（2019 中报，金额单位：亿元） 

序号 被参控公司 主营业务 
表决权比

例（%） 

被参控公司

注册资本 
净利润 总资产 成立时间 

1 中国建设银行(欧洲)有限公司 商业银行 100.00 15.63 -0.33 109.39  

2 中国建设银行(新西兰)有限公司 商业银行 100.00 9.17 0.16 71.04  

3 中国建设银行伦敦分行 商业银行 100.00 15.00 0.06 44.06  

4 中国建设银行(马来西亚)有限公司 商业银行 100.00 13.66 0.17 69.28  

5 中国建设银行(印度尼西亚)股份有限公司 商业银行 60.00 8.08 0.10 78.60  

6 中国建设银行(巴西)股份有限公司 商业银行 100.00 53.23 -2.04 327.44  

7 中国建设银行(亚洲)股份有限公司 商业银行 100.00 176.00 15.65 3,987.28  

8 中国建设银行(俄罗斯)有限责任公司 商业银行 100.00 4.58 0.11 30.86  

9 建信人寿保险股份有限公司 保险 51.00 44.96 3.82 1,595.18 1998-10-12 

10 建信基金管理有限责任公司 基金管理 65.00 2.00 6.85 64.52 2005-09-19 

11 建信养老金管理有限责任公司 养老金管理 85.00 23.00 0.86 29.62 2015-11-09 

12 建信理财有限责任公司 理财 100.00 150.00   2019-05-20 

13 中德住房储蓄银行有限责任公司 住房储蓄 75.10 20.00 0.26 223.01 2004-02-06 

14 建信金融租赁有限公司 金融租赁 100.00 80.00 8.87 1,416.82 2007-12-26 

15 建信信托有限责任公司 信托 67.00 15.27 10.35 175.99 2003-12-31 

16 GoldenFountainFinanceLimited 投资 100.00 0.00    

17 建银国际(控股)有限公司 投资 100.00 41.32 0.04 754.53  

18 
CCBBrazilFinancialHolding-

InvestimentoseParticipacoesLtda 
投资 100.00 77.06    

19 建信金融资产投资有限公司 投资 100.00 120.00 1.67 484.14 2017-07-26 

20 建行国际集团控股有限公司 投资 100.00 0.00    

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

1.2. 股权治理：国有控股，股东背景雄厚 

建设银行股权集中度较高，前十大股东 A+H 合计持股占比 97.33%，且大多为国有持股。股东

涉及汇金、证金、宝钢、国家电网、长江电力等资本雄厚的国资股东。整体而言，建设银行股东实

力强劲，风险兜底能力强。 

建设银行 A 股占比较小，前十大股东中 H 股占比 95.94%，A 股占比 1.39%；全部股份中 A

股占比仅为 3.8%。建设银行 A 股流动股为 95.94 亿股，在 A 股上市国有行中仅高于邮储银行，远

低于其他国有大行。 
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表 2：前十大股东明细（2019Q3） 

股东名称 持股比例(%) 股东性质 

中央汇金投资有限责任公司 57.03（H 股） 国家 

 0.08（A 股）  

香港中央结算（代理人）有限公司 36.78（H 股） 境外法人 

中国证券金融股份有限公司 0.88（A 股） 国有法人 

中国宝武钢铁集团有限公司 0.80（H 股） 国有法人 

国家电网有限公司 0.64（H 股） 国有法人 

中国长江电力股份有限公司 0.35（H 股） 国有法人 

益嘉投资有限责任公司 0.34（H 股） 境外法人 

中央汇金资产管理有限责任公司 0.20（A 股） 国有法人 

香港中央结算有限公司 0.17（A 股） 境外法人 

全国社保基金一零六组合 0.06（A 股） 国家 

合计 97.33  

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2. 扩表无忧，贷款收益率提升，低成本护航 

2.1. 以量补价，发挥低成本优势，利息业务稳健 

2.1.1. 资产投放倾斜贷款，收益率不断提升 

建设银行资产投放明显向贷款倾斜。公司资产投放中贷款和垫款占比最高，且逐年上升。2019

年三季度，建设银行贷款及垫款占生息资产的比重已经达到 60.2%，其比例在国有行中位列第一。

相应的，建设银行债券投资及同业资产投资均低于国有行均值。 

预计建行贷款增速仍将保持较高水平，并支撑生息资产收益率。当前贷款仍是支撑社融的主要

力量，面临货币市场利息降低的预期，贷款资产由于其收益率高于其他生息资产，将成为支撑生息

资产收益率的重要力量。建行可充分利用其对公贷款资源优势，增配优质企业贷款，利用其广泛的

零售渠道增配个人贷款，提升资产端收益率。 
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同时，建行贷款资产投放的投资收益率已经不断提升，资产配置能力不断增强。建设银行贷款

及垫款收益率 2017 年以来显著改善，2018 年以来已逐步赶超国有行平均水平，贷款及垫款投资

收益水平得到显著提高。 

 

2.1.2. 揽储能力护航负债，打造低成本优势 

建设银行负债结构中以存款为主，存款占比超过 85%，负债结构长期较为稳定。与同业相比，

建设银行存款占比也明显较高，2019 年上半年，上市银行平均存款占比为 72%左右，远低于建设

银行 85%的占比。根据行业普遍情况，存款的付息率低于同业负债和应付债券。建设银行负债端

不仅存款占比高，且活期存款占比也显著高于同业。2019 上半年建设银行活期存款占比 52.5%，

高于国有行平均 47.3%和上市银行平均 42.8%。 

由此，建设银行在计息负债付息率上低于同业，这主要是由于存款，尤其是活期存款付息率较

低所致。建设银行揽储能力强，在上市银行乃至国有行中吸收存款的能力都具有明显优势。负债端

图 6：建行贷款及垫款占生息资产比例高于国有行平均 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 图 7：建行贷款增速平稳 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

图 8：建行各项生息资产收益率中贷款和垫款收益率最高 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 图 9：建行贷款及垫款收益率逐步赶超国有行平均水平 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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的低成本，为其利息净收入打下了较好基础，尤其是当前资产端收益率压力较大的大环境下，负债

端优势预计将进一步凸显。 

 

 

2.1.3. 净息差仍具有相对优势 

2019 年央行降息程度并不很大，9 月一年期 LPR 下调 5bps，11 月一年期和五年期 LPR 均下

调 5bps，银行短期及中长期负债成本 11 月才有调降，2019 年下半年以来 Shibor 也保持高位。预

计银行板块 2019 年业绩上，净息差压力并不大。 

建设银行净息差长期高于国有行平均水平，受益于强大的揽存能力，面临可能到来的降息，其

净息差仍具有相对优势。2020 年，负债端 MLF、逆回购，资产端 LPR 利率仍有较大下调可能，

非对称性降息将给银行，尤其是建行这样贷款占比较高的银行带来一定压力。但是相比其他大行，

建行负债端成本较低，揽存能力短时间难以被对手超越，受益于低成本战略，建行净息差仍具有比

较优势。 

图 10：建行负债以存款为主（各项负债占计息负债比重） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 图 11：建行活期存款占比显著高于同业 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

图 12：建行计息负债付息率优势明显 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 图 13：建行存款付息率低于同业 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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2.2. 中间业务：信用卡发力，核心业务优势显著 

建设银行得益于业务布局完善，中间业务收入占比高于国有行平均，占比及增速均稳步提升。

2019 年上半年，建行持续夯实服务能力、提升客户体验，加强业务拓展营销，实现手续费及佣金

净收入 766.95 亿元，较上年同期上升 11.15%。手续费及佣金净收入对营业收入比率较上年同期

上升 0.97 个百分点至 21.22%。 

图 14：2019 年下半年 Shibor（%）仍在较高水平 

 
资料来源：wind，东方证券研究所 

 图 15：MLF 投放值未见冲量，MLF 利率（%，右）11 月下

调 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

图 16：2019 年逆回购数量及利率（%，右） 

 
资料来源：wind，东方证券研究所 

 图 17：2019 年 LPR（%）下调幅度不大 

 
资料来源：wind，东方证券研究所 
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2019 上半年，建行手续费及佣金收入中银行卡、电子银行和代理业务、托管业务收入占比较

高，四者合计占比 68.82%，是建行手续费及佣金净收入的主要来源。 

建行在银行卡，尤其是信用卡业务上已经形成了种类丰富、权益特色明显、全客群覆盖的信用

卡产品体系，创新推出 QQ 音乐卡、变形金刚卡大黄蜂版、飞驰畅行龙卡等产品。消费信贷业务也

随着精准营销和创新支付的推进得到显著发展，其不断提升“龙卡星期六”与“玩转世界，热购全球”

促销品牌影响力，信用卡消费信贷成效显著。2019 年上半年，信用卡收入的快速增长助力建行银

行卡手续费收入的高增长，银行卡手续费收入已达到 261.84 亿元，增幅 15.13%。信用卡累计发

卡量 1.28 亿张，累计客户 9,460 万户；上半年实现消费交易额 1.50 万亿元；贷款余额达 6,721.48

亿元，不良率 1.21%。客户总量、贷款余额、资产质量等核心指标继续领先同业。 

2019 年上半年，建行电子银行业务收入 122.63 亿元，增幅 18.32%，主要是建行从服务全量

客户全方位的金融需求出发，加大网络金融的服务和应用推广力度，用户规模和交易规模稳步提升，

带动相关收入增长。代理业务手续费收入 108.63 亿元，增幅 17.90%，主要是代理保险业务收入

较快增长带动。 

建行在托管业务上也卓有成效，2019 上半年托管及其他受托业务佣金收入 86.17 亿元，增幅

17.33%，全行托管规模达到 12.36 万亿元，较上年末增加 1,455.86 亿元；实现托管费收入 25.73

亿元，同比增长 1.28 亿元，增速 5.24%。银团贷款收入是资产托管业务收入稳健增长的主要推手。

建行首批、第二批科创板基金托管只数居市场第一位，中标多单国企改革 ETF 基金托管，且成功

获批存托人资质，成为首批中日 ETF 互通基金托管银行和市场首家沪伦通跨境转换机构唯一指定

托管银行，积极打造全球一体化的新型托管服务体系。同时，建行助力民企纾困，成为市场首批证

券行业支持民企发展资管计划托管行。 

  

图 18：建设银行手续费及佣金净收入占营业收入比例高于

国有行平均 

 
资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 图 19：建行手续费及佣金净收入同比增速回升 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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表 3：建行手续费及佣金收入构成（人民币百万元，百分比除外）  

 2019/6/30 2018/6/30 同比(%) 占比(%) 

手续费及佣金收入 84,167 75,371 11.67 100.00% 

银行卡手续费 26,184 22,743 15.13 31.11% 

电子银行业务收入 12,263 10,364 18.32 14.57% 

代理业务手续费 10,863 9,214 17.9 12.91% 

托管及其他受托业务佣金 8,617 7,344 17.33 10.24% 

理财产品业务收入 7,450 6,552 13.71 8.85% 

结算与清算手续费 6,998 7,176 -2.48 8.31% 

顾问和咨询费 6,584 6,552 0.49 7.82% 

担保手续费 1,818 1,765 3 2.16% 

信用承诺手续费 883 836 5.62 1.05% 

其他 2,507 2,825 -11.26 2.98% 

手续费及佣金支出 -7,472 -6,367 17.36  

手续费及佣金净收入 76,695 69,004 11.15  

数据来源：公司公告，东方证券研究所  

 

3. 资产结构不断优化，质量稳健，再融资压力小 

建设银行贷款结构不断优化，资产投放更多偏向优质项目，不良贷款风险控制在较低水平，

2019 年三季度不良率仍显著改善。对公贷款以不良率较低的基础设施行业为主。个人贷款以不良

率较低的住房按揭贷款为主，住房贷款占比显著高于同业，可以有效控制不良资产水平。2019 年

上半年，基础设施行业领域贷款余额 36,088.67 亿元，较上年末增加 1,492.49 亿元，增幅 4.31%，

余额在公司类贷款和垫款中的占比为 52.71%；不良率保持在较低的 1.02%。截至 6 月末，建行累

计向 4.65 万家企业发放 6,794.21 亿元网络供应链融资，网络供应链合作平台达 1,939 家。通过供

应链上下游的数据平台构建、数据分享，可以更加及时、深入地了解企业经营状况，有效甄别贷款

质量。公司房地产开发类贷款余额 3,910.93 亿元，较上年末增加 254.39 亿元，重点支持优质房地

产客户和普通商品住房项目。同时，公司严格实施名单制管理，产能严重过剩行业贷款余额1,167.31

亿元，较上年末减少 33.78 亿元。建行住房按揭贷款占比显著高于国有行平均。由于住房按揭贷款

不良率普遍低于其他类贷款，这将成为建行个人贷款资产质量中的压舱石，有助于建行维持较低的

总体不良水平。 
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建设银行拨备水平稳健，风险抵补能力尚好。建设银行拨贷比高于国有行平均水平；拨备覆盖

率在六大国有行中位列第三，不良率比邮储、中行、农行稍高，但低于工行、交行，其拨备覆盖率

和不良率在国有行中属于居中位次，整体较稳健，风险抵补能力尚好。 

表 4：建设银行拨贷比和拨备覆盖率较高（%） 

  拨贷比 拨备覆盖率 不良率 

  2017 2018 3Q2019 2017 2018 3Q2019 2017 2018 3Q2019 

工商银行 2.39 2.68 2.85 154.07 175.76 198.09 1.55  1.52  1.44  

建设银行 2.55 3.04 3.12 171.08 208.37 218.28 1.49 1.46 1.43 

农业银行 3.77 4.02 3.99 208.37 252.18 281.26 1.81  1.59  1.42  

中国银行 2.77 3.07 2.5 159.18 181.97 182.24 1.45  1.42  1.37  

交通银行 2.3 2.59 2.57 153.08 173.13 174.22 1.50  1.49  1.47  

邮储银行 2.44 2.99 -- 324.77 346.8 391.1 0.75  0.86  0.83  

国有行平均 2.70  3.07  3.01  195.09  223.04  240.87  1.43  1.39  1.33  

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

建设银行资本实力雄厚，资本充足状况良好，信贷供给能力充足，在融资压力小。公司 2019

年三季度资本充足率 17.30%，核心一级资本充足率 13.96%，均在在五大行中居首，风险加权资

产占总资产比重最低。 

  

图 20：建设银行贷款不良率稳中有降 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 图 21：建行住房按揭贷款占比高于同业平均 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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表 5：建设银行资本充足率在国有行居首，风险加权资产/总资产较低 

 资本充足率 核心一级资本充足率 风险加权资产/总资产 

 2017 2018 3Q2019 2017 2018 3Q2019 2017 2018 1H2019 

工商银行 15.14% 15.39% 16.65% 12.77% 12.98% 12.93% 61.0% 62.1% 60.6% 

建设银行 15.50% 17.19% 17.30% 13.09% 13.83% 13.96% 58.4% 58.8% 58.8% 

农业银行 13.74% 15.12% 16.10% 10.63% 11.55% 11.19% 59.9% 60.7% 61.6% 

中国银行 14.19% 14.97% 15.51% 11.15% 11.41% 11.24% 62.5% 60.4% 61.2% 

交通银行 14.00% 14.37% 14.87% 10.79% 11.16% 11.07% 62.5% 59.7% 60.8% 

邮储银行 12.51% 13.76% 13.27% 8.60% 9.77% 9.55% 49.3% 45.4% 47.3% 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

4. 盈利预测与投资建议 

4.1. 盈利预测 

我们对公司 2019-2021 年盈利预测做如下假设： 

1) 贷款增速：由于当前人民币贷款仍为社融的主要支撑，国有大行是人民币贷款投放的主

力。建设银行顺应政策导向，贷款投放仍将保持较高速度，2019-2021 年分别给予其贷

款总额以 8.0%、7.8%和 7.6%的增速假设。 

2) 存款增速：由于当前存款付息率仍低于其他项负债，且建设银行存款占比相对同业较高，

且活期存款占比高，因此，建设银行仍有较大动力揽存。2019 年前三季度建设银行存款

增速已经明显高于去年，预计 2019-2021 年建设银行存款增速仍将较高。由于建行对公

和对私资源丰富、渠道优势明显，可用揽存手段较多，预计客户存款将可能进一步向头

部银行集中，2019-2021 年分别给予存款 7.0%、7.2%和 7.2%的增速。 

3) 净息差：2019 年央行已通过 LPR、MLF 和逆回购等方式对银行资产端和负债端的利率

进行了小幅调降。当前经济下行压力仍较大，预计央行实行较为宽松的货币政策的概率

较大。在未来利息调降过程中，同业资产收益率、证券投资收益率将有小幅降低。同业

资产及证券投资收益率在 2019 年至 2021 年分别给予 2.5%、2.4%、2.3%和 3.2%、

2.8%、2.6%的假设。贷款收益率方面，经济下行压力的未来将进一步显现，导致贷款资

产整体所要求的风险补偿增加，同时民营中小微企业贷款占比提升，意味着高收益率的

贷款占比提升，以上两个方面将导致贷款收益率有上行趋势；但是，出于政策导向的考

虑，LPR 下降将一定程度抑制贷款收益率的走高，导致贷款收益率不会大幅走高。整体

而言，我们认为建设银行贷款收益率在 2019-2021 年间将小幅上行，分别给予 4.50%、

4.55%和 4.60%的假设。负债付息率方面，未来三年预计同业负债付息率 2.45%、2.30%

和 2.20%；新发债券在货币政策较为宽松的环境下，利率也将有所下行，导致应付债券

付息率未来三年较前期有所下降，但由于增量相对较小，预计降幅有限，2019-2021 年

预计其付息率为 3.40%、3.35%和 3.30%；行业整体定期存款占比呈增加趋势，存款增

速不断提升极有可能带来增量存款付息率提升，后续揽存难度会增加，预计建设银行客

户存款付息率将有所提升，未来三年分别为 1.56%、1.58%、1.60%。 
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4) 手续费及佣金收入：在国家支持实体、加快信贷投放的政策导向指引下，公司的重点业

务仍为利息业务，预计手续费及佣金收入增速将较为平稳。2019-2021 年统一给予中收

5%的增速假设。 

5) 不良贷款：宏观经济下行压力仍较大，且随着民营中小微贷款占比的提升，公司整体贷

款质量风险将比前期有所增加。预计未来三年不良贷款生成率将会小幅上行，不良生成

率分别为 1.44%、1.46%和 1.47%。未来三年不良贷款率则为 1.44%、1.45%和 1.46%。

由于资产质量风险将总体增加，拨备覆盖率仍将维持在较高水平，2019-2021 年统计给

予 225%的拨备假设。 

表 6：业务分类及资产质量核心假设 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利息业务           

贷款总额增速 9.75% 6.53% 8.00% 7.80% 7.60% 

存款增速 6.24% 4.55% 7.00% 7.20% 7.20% 

计息负债增速 4.79% 5.26% 6.00% 6.00% 6.00% 

生息资产增速 5.86% 6.05% 6.50% 6.50% 6.50% 

净息差 2.21% 2.31% 2.24% 2.20% 2.22% 

净利差 2.10% 2.18% 2.05% 2.00% 2.02% 

非息业务           

手续费及佣金收入增速 2.71% 5.10% 5.00% 5.00% 5.00% 

非息收入增速 -9.66% 2.02% 4.14% 4.16% 4.17% 

资产质量           

不良贷款率 1.49% 1.46% 1.44% 1.45% 1.46% 

不良贷款生成率 0.64% 1.25% 1.44% 1.46% 1.47% 

信用成本率（贷款） 0.99% 1.65% 1.69% 1.50% 1.51% 

信用成本率（生息资产） 0.58% 0.97% 1.00% 0.90% 0.91% 

其他           

费用增速 4.12% 5.08% 6.53% 4.05% 5.97% 

数据来源：东方证券研究所 

 

表 7：收入分类预测表（金额：百万元） 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利息收入 452456 486278 526583 550794 591034 

利息收入 750154 811026 892024 935674 996841 

利息支出 297698 324748 365441 384881 405807 

手续费及佣金净收入 117798 123035 129187 135646 142428 

手续费及佣金收入 131322 138017 144918 152164 159772 

手续费及佣金支出 13524 14982 15731 16518 17344 

其他非息收入 51405 49578 50570 51581 52613 

营业收入 621659 658891 706340 738021 786074 



 
 
 

建设银行首次报告 —— 建设银行：盈利能力强，大行风范显 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

17 

同比      

净利息收入  7.48% 8.29% 4.60% 7.31% 

利息收入  8.11% 9.99% 4.89% 6.54% 

利息支出  9.09% 12.53% 5.32% 5.44% 

手续费及佣金净收入  4.45% 5.00% 5.00% 5.00% 

手续费及佣金收入  5.10% 5.00% 5.00% 5.00% 

手续费及佣金支出  10.78% 5.00% 5.00% 5.00% 

其他非息收入  -3.55% 2.00% 2.00% 2.00% 

营业收入  5.99% 7.20% 4.49% 6.51% 

占比      

净利息收入 72.78% 73.80% 74.55% 74.63% 75.19% 

手续费及佣金净收入 18.95% 18.67% 18.29% 18.38% 18.12% 

其他非息收入 8.27% 7.52% 7.16% 6.99% 6.69% 

营业收入 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

数据来源：东方证券研究所 

 

4.2. 投资建议 

4.2.1. 绝对估值 

采用 DDM 方法对建设银行进行估值，得到目标价为 7.62 元。2019-2021 年 EPS 预测值为

1.07、1.16、1.22 元，BVPS 预测值为 8.23、8.94、9.68 元。目标价对应 2019 年 PB 为 0.93 倍，

对应 2019 年 PE 为 7.11 倍。首次覆盖给予“增持”评级。 

表 8：DDM 估值结果 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

EPS 1.02 1.07 1.16 1.22 

BVPS 7.59 8.23 8.94 9.68 

前收盘价 7.15       

前收盘价对应 PE 7.02 倍 6.67 倍 6.17 倍 5.87 倍 

前收盘价对应 PB 0.94 倍 0.87 倍 0.80 倍 0.74 倍 

每股股利 0.31 0.32 0.35 0.37 

股息率 4.28% 4.50% 4.87% 5.12% 

目标价-绝对估值 7.62        

目标价对应 PE 7.5 倍 7.11 倍 6.6 倍 6.3 倍 

目标价对应 PB 1.00 倍 0.93 倍 0.9 倍 0.8 倍 

数据来源：东方证券研究所 
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DDM 折现率采用 CAPM 模型得到，其中无风险收益率采用十年期国债到期收益率 3.19%，市

场组合收益率采用十年上证综指平均收益 7.24%，建设银行近 24 个月收益率 beta 为 0.9495，得

到折现率为 7.04%。长期杠杆假设为 9，股利永续增长率假设为 2%。 

表 9：DDM 估值参数假设 

估值日 2019-12-16   

无风险收益率 3.19% 十年期国债收益率 

市场组合收益率 7.24% 十年上证综指平均收益 

β 0.9495  近 24 个月收益率，上证综指 

Ke 7.04%   

股利永续增长率 2%   

长期杠杆 9    

数据来源：东方证券研究所 

 

分三阶段对公司进行估值，主要经营假设结果呈现于“公司经营假设”表，三阶段公司价值分

布呈现于“DDM 估值公司价值分布”表。由于股利永续增长率及永续期的分红比例对公司估值影

响较大，故对这两项因素做了敏感性分析，结果呈现于“目标价对股利增长率及永续期分红比例敏

感性测试”表。 

表 10：公司经营假设 

经营假设   第一阶段       第二阶段 永续期首年 

  2018A 2019E 2020E 2021E 平均 （2022-2031) 2032 

生息资产增长率 6.1% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 3.0% 2.0% 

生息资产/总资产 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 

贷款/生息资产 59% 59% 60% 61% 60% 60% 60% 

净息差 2.31% 2.24% 2.20% 2.22% 2.22% 2.22% 2.22% 

非息收入占比 26% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 

营业成本/营业收入 30% 30% 31% 31% 31% 32% 35% 

资产减值损失/贷款 1.13% 1.15% 1.02% 1.02% 1.06% 1.20% 1.00% 

税率 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 

股利支付率 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 

数据来源：东方证券研究所 
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表 11：DDM 估值公司价值分布 

估值结果 百万元 公司价值分布 

第一阶段 240937 13% 

第二阶段 612570 32% 

永续期 1051175 55% 

公司价值 1904682   

每股价值 7.62 元   

数据来源：东方证券研究所 

 

表 12：目标价对股利增长率及永续期分红比例敏感性测试 

目标价敏感性测试： 

  
永续期分红比例           

元/股 7.62  24% 26% 28% 30% 32% 34% 36% 

股利永续增长率 0.5% 6.04 6.26 6.48 6.70 6.92 7.14 7.36 

  1.0% 6.25 6.48 6.72 6.96 7.19 7.43 7.66 

  1.5% 6.49 6.74 7.00 7.26 7.51 7.77 8.03 

  2.0% 6.78 7.06 7.34 7.62 7.90 8.18 8.46 

  2.5% 7.13 7.44 7.75 8.06 8.37 8.68 8.99 

  3.0% 7.57 7.92 8.26 8.61 8.96 9.30 9.65 

  3.5% 8.14 8.53 8.92 9.32 9.71 10.10 10.50 

数据来源：东方证券研究所 

 

4.2.2. 辅以相对估值参考 

作为 DDM估值法的参考，我们也采用相对估值对建设银行进行估值。此处采用 PB 估值方法，

选取工、农、中、交、邮储五家国有行作为可比公司，在一致预测 PB 的基础上给出溢价，溢价参

照建设银行相对于其他国有行平均 PB 的普遍溢价。近两年建设银行 PB 相对可比国有行平均 PB

高出约 20%，故在可比公司 2019 年一致预测 PB 0.77 的基础上给予 20%的溢价。因此建设银行

2019 年相对估值 PB 为 0.92 倍，对应目标价 7.56 元。 
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图 22：建设银行 PB 近两年高于可比国有行平均 PB 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 13：同业一致预测情况 

  一致预测净利润增速 一致预测 ROE 一致预测 PB 

  2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

工商银行 4.1% 5.1% 5.5% 13.4% 13.0% 12.4% 0.92 0.83 0.76 

农业银行 5.1% 5.7% 5.3% 13.1% 12.5% 12.0% 0.80 0.74 0.67 

中国银行 4.5% 1.7% 3.7% 11.6% 11.2% 10.7% 0.71 0.66 0.62 

交通银行 4.9% 2.8% 5.5% 10.8% 11.2% 11.0% 0.64 0.60 0.55 

邮储银行 9.7% 15.4% 12.3% 11.6% 12.4% 12.6% 0.85 1.00 0.89 

平均 5.6% 6.1% 6.5% 12.1% 12.0% 11.7% 0.78  0.77  0.70  

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

5. 风险提示 

经济下行压力增加，建设银行贷款质量风险有增加可能。 

LPR 调降程度超预期，建设银行资产投放以贷款为主，息差收窄压力可能较大。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利息收入 750,154 811,026 892,024 935,674 996,841  核心假设      

利息支出 297,698 324,748 365,441 384,881 405,807  贷款总额增速 9.75% 6.53% 8.00% 7.80% 7.60% 

净利息收入 452,456 486,278 526,583 550,794 591,034  存款增速 6.24% 4.55% 7.00% 7.20% 7.20% 

手续费和佣金净收入 117,798 123,035 129,187 135,646 142,428  计息负债增速 4.79% 5.26% 6.00% 6.00% 6.00% 

营业收入 621,659 658,891 706,340 738,021 786,074  生息资产增速 5.86% 6.05% 6.50% 6.50% 6.50% 

营业税金及附加 5,767 6,132 6,856 7,428 8,037  净息差 2.21% 2.31% 2.24% 2.20% 2.22% 

业务及管理费 159,118 167,208 178,127 185,347 196,415  净利差 2.10% 2.18% 2.05% 2.00% 2.02% 

资产减值损失 127,362 151,109 164,938 157,689 170,553  手续费及佣金收入增速 2.71% 5.10% 5.00% 5.00% 5.00% 

营业支出 323,473 350,377 379,865 385,047 414,944  非息收入增速 -9.66% 2.02% 4.14% 4.16% 4.17% 

营业利润 298,186 308,514 326,474 352,974 371,131  费用增速 4.12% 5.08% 6.53% 4.05% 5.97% 

利润总额 299,787 308,160 326,120 352,620 370,777  信用成本率（贷款） 0.99% 1.65% 1.69% 1.50% 1.51% 

所得税 56,172 52,534 55,596 60,113 63,209  信用成本率（生息资产） 0.58% 0.97% 1.00% 0.90% 0.91% 

归属母公司股东净利润 242,264 254,655 267,887 289,655 304,569  有效税率 18.74% 17.05% 17.05% 17.05% 17.05% 

每股收益（元） 0.97 1.02 1.07 1.16 1.22  每股拨备前利润 1.70 1.84 1.97 2.04 2.17 

       每股净利润 0.97 1.02 1.07 1.16 1.22 

资产负债表             

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

现金及存放央行 2,988,256 2,632,863 3,160,842 3,215,035 3,296,319  CAMEL 分析      

存放同业 175,005 486,949 511,296 536,861 563,704  C:核心资本充足率 15.50% 17.19% 17.05% 17.29% 17.49% 

拆出资金 325,233 349,727 367,213 385,574 404,853  C:资本充足率 15.50% 17.19% 17.05% 17.29% 17.49% 

买入返售金融资产 208,360 201,845 211,937 222,534 233,661  C:权益/贷款 14.28% 14.90% 14.98% 15.05% 15.11% 

发放贷款和垫款 12,574,473 13,365,430 14,364,946 15,481,811 16,654,554  C:权益/资产 7.73% 8.26% 8.69% 8.77% 8.94% 

交易性金融资产 578,436 731,217 718,351 763,057 809,897  C:财务杠杆率 12.94 12.11 11.50 11.40 11.19 

证券投资-可供出售金融资产 1,550,680 1,711,178 1,681,068 1,785,689 1,895,304  A:不良贷款比率 1.49% 1.46% 1.44% 1.45% 1.46% 

证券投资-持有至到期投资 2,586,722 3,272,514 3,214,931 3,415,011 3,624,643  A:拨备覆盖率 171.08% 207.90% 225.00% 225.00% 225.00% 

资产合计 22,124,383 23,222,693 24,807,201 26,306,102 27,914,619  A:拨备充足率 342.13% 413.81% 413.81% 413.81% 413.81% 

同业及其他金融机构存放 1,336,995 1,427,476 1,470,300 1,543,815 1,621,006  A:拨贷比 2.55% 3.04% 3.24% 3.26% 3.28% 

拆入资金 383,639 420,221 432,828 454,469 477,192  A:不良资产/（权益+拨备） 9.05% 8.34% 8.12% 8.14% 8.16% 

交易性金融负债 414,148 431,334 431,334 431,334 431,334  E:ROA 1.10% 1.10% 1.08% 1.10% 1.09% 

卖出回购 74,279 30,765 31,688 33,272 34,936  E:ROAA 1.13% 1.13% 1.13% 1.14% 1.13% 

客户存款 16,363,754 17,108,678 18,306,285 19,624,338 21,037,290  E:ROE 13.61% 12.88% 12.54% 12.52% 12.19% 

负债合计 20,328,556 21,231,099 22,654,754 23,976,160 25,398,807  E:ROAE 14.80% 14.04% 12.96% 13.05% 12.69% 

股本 250,011 250,011 250,011 250,011 250,011  E:RoRWA 1.88% 1.86% 1.84% 1.87% 1.85% 

资本公积 134,537 134,537 134,537 134,537 134,537  E:成本收入比 25.60% 25.38% 25.22% 25.11% 24.99% 

盈余公积 198,613 223,231 249,128 277,130 306,573  E:手续费和佣金收入占比 18.95% 18.67% 18.29% 18.38% 18.12% 

未分配利润 886,921 990,872 1,101,985 1,227,072 1,357,918  E:股利分配比例 30.03% 30.04% 30.04% 30.04% 30.04% 

少数股东权益 16,067 15,131 16,282 16,282 16,282  L:存贷比 76.84% 78.12% 78.47% 78.89% 79.17% 

股东权益合计 1,795,827 1,991,594 2,152,447 2,329,942 2,515,812  L:贷款/生息资产 58.61% 58.74% 59.28% 59.99% 60.60% 

负债合股东权益总计 22,124,383 23,222,693 24,807,201 26,306,102 27,914,619  L:存款/计息负债 84.78% 84.21% 85.00% 85.96% 86.94% 
 

资料来源：东方证券研究所 
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