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基本资料 
上证综合指数 2409.67 
总股本(百万) 9594 
流通股本(百万) 9594 
流通市值(亿) 455 
EPS 0.54 
每股净资产（元） 2.79 
资产负债率 93.52% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

建设银行 7.00 -1.46 -4.53 
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沪深 300 指数 -3.48 -16.01 -21.92  
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建设银行 601939 推荐

存款定期化，贷款个人化 
 

截至 2011 年 9 月 30 日止九个月，建设银行实现净利润 1,392.07 亿元，归

属于母公司股东的净利润 1,390.12 亿元，分别较上年同期增长 25.80%，实现

每股收益 0.56 元。年化平均资产回报率益率 24.82%。 

投资要点： 

 息差水平维持高位。前 3 季度，建行净息差 NIM 为 2.68%，较去年同期提

高 0.23%，较今年上半年提高 0.02%。与其他三家大行前 3 季度的净息差

水平对比，建行高于工行的 2.55%、中行的 2.10%，低于农行的 2.80%。

 存款定期化，贷款个人化。从年初至 3季度末，建行定期存款增长 18.2%，

活期存款减少-1.6%；对私贷款增长 17.7%，对公贷款仅增长 9.6%。可能的

原因主要有两个方面：一是由于经济整体活跃程度下降，企业贷款意愿降

低，定期存款意愿高于活期；二是今年信贷严控下的新情况造成，即在存

款方议价能力较高的情况下，部分实质上的活期存款转化为短期定期存款

存在，以便获取较高利率。 

 中间业务收入增长较快。前 3季度建行手续费及佣金净收入 687.92 亿元，

较上年同期增长 41.31%。其中，单位结算、国际结算等重点推进产品增长

较快，国内保理、理财产品、贷记卡、百易安和电子银行等新兴类产品亦

快速增长。 

 贷款不良率稳定，拨备力度有所提高。3季度末，不良贷款比率为 1.02%，

与 2季度末的 1.03%基本持平。而前 3季度资产减值损失 208.3 亿元，较去

年同期增长 64.9%；第 3季度单季资产减值损失 69.05 亿元，较去年同期增

长 145.8%，拨备力度有明显提高。截至 3季度末，建行不良贷款拨备率达

到 2.54%，已高于 2.5%的新监管目标，对待资产质量态度审慎。 

 其他监管指标表现稳健。3季度末贷存比 63.5%，距 75%的监管上限仍有相

当距离。资本充足率 12.58%，核心资本充足率 10.57%，均符合现阶段监管

标准。 

 投资建议：预计建行 2011 年、2012 年 EPS 分别为 0.67 元、0.81 元，对应

PE 分别为 7.1x、5.8x，对应 PB 分别为 1.45x、1.24x，估值明显偏低，给

予“推荐”评级，目标价 5.38 元。 

 

风险提示： 

 经济下滑超预期导致贷款质量下降。 

 

相关报告 
建设银行-紧缩环境下存款成本控制能力凸

显 2011-08-22 
建设银行-1 季报点评：利润快速增长趋势还

将延续 2011-05-03 
建设银行-年报点评：中间业务高速增长，

息差水平稳步上升 2011-03-28 
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附表： 

表 1  建设银行主要经营指标 
2010Q3 2011Q3 2010Q1-Q3 2011Q1-Q3

EPS 0.17 0.18 0.47 0.56 

ROAA - - 1.46% 1.64% 

ROAE 26.4% 24.5% 24.9% 24.8% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

 

表 2  利润表子项增速明细 
2010Q3 2011Q3 YoY% 2010Q1-Q3 2011Q1-Q3 YoY% 

利息净收入 64,382  77,304 20.1% 182,181 223,010  22.4% 

手续费及佣金净收入 15,039  21,121 40.4% 48,681  68,792  41.3% 

营业收入 81,491  100,117 22.9% 234,798 296,150  26.1% 

营业税费 27,690  33,436 20.8% 79,072  95,665  21.0% 

资产减值损失 2,809  6,905  145.8% 12,633  20,830  64.9% 

税前利润 51,640  59,627 15.5% 143,834 180,416  25.4% 

所得税 11,778  13,373 13.5% 33,193  41,209  24.1% 

净利润 39,862  46,254 16.0% 110,641 139,207  25.8% 

归母公司股东净利润 39,758  46,187 16.2% 110,499 139,012  25.8% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

 

表 3  息差水平历史走势 
2010H 2010Q3 2010A 2011Q1 2011H 2011Q3 

净息差（NIM) 2.41% 2.45% 2.49% 2.69% 2.66% 2.68% 

净利差（NIS) 2.32% 2.35% 2.40% 2.58% 2.55% 2.56% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 4  资产负债主要项目增速明细 
2010Q3 2010A 2011Q3 YoY% 今年以来增幅 

贷款 5,368,023  5,526,026 6,180,906 15.1% 11.9% 

债券投资 2,853,247  2,904,997 2,966,848 4.0% 2.1% 

同业资产 513,363  323,355  212,276  -58.6% -34.4% 

现金及存放央行 1,652,506  1,848,029 2,157,090 30.5% 16.7% 

生息资产 10,387,139  10,602,407 11,517,120 10.9% 8.6% 

吸收存款 8,969,226  9,075,369 9,735,580 8.5% 7.3% 

同业负债 722,448  754,731  914,649  26.6% 21.2% 

应付债券 95,350  93,315  123,393  29.4% 32.2% 

计息负债 9,787,024  9,923,415 10,773,622 10.1% 8.6% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 5  贷存比历史走势 
2010Q3 2010A 2011H 2011Q3 

存款 8,969,226  9,075,369 9,892,108 9,735,580 

贷款 5,368,023  5,526,026 5,985,218 6,180,906 

贷存比 59.8% 60.9% 60.5% 63.5% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 6  贷款子项增速明细 
2010A 2011H 2011Q3 QoQ% 年初以来增幅 

贷款总额 5,669,128  6,140,387 6,341,637 3.3% 11.9% 

对公贷款 3,976,865  4,248,620 4,358,519 2.6% 9.6% 

对私贷款 1,368,811  1,543,374 1,610,681 4.4% 17.7% 

票据贴现 142,835  94,467  94,459  0.0% -33.9% 

境外贷款 180,617  253,926  277,978  9.5% 53.9% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 7  存款子项增速明细 
2010A 2011H 2011Q3 QoQ% 年初以来增幅 

存款总额 9,075,369  9,892,108 9,735,580 -1.6% 7.3% 

定期存款 3,887,588  4,375,183 4,596,858 5.1% 18.2% 

活期存款 5,083,377  5,391,420 5,002,628 -7.2% -1.6% 

海外存款 104,404  125,505  136,094  8.4% 30.4% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 8  资产质量与拨备水平 
2010Q3 2010A 2011H 2011Q3 

不良贷款率 1.14% 1.14% 1.03% 1.02% 

不良贷款拨备率 2.43% 2.41% 2.52% 2.54% 

拨备覆盖率 213.5% 211.1% 244.7% 248.7% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 9  资本充足水平 
2010Q3 2010A 2011H 2011Q3 

核心资本充足率 9.33% 10.40% 10.42% 10.57% 

资本充足率 11.64% 12.68% 12.51% 12.58% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

(单位：亿元)       

利润表 2010 2011E 2012E 2013E 盈利驱动因素 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 3235  3967  4713  5549 贷款增长率 17.8% 15.5% 14.6% 14.3%

净利息收入  2515  3029  3571  4178 贷款平均收益率 5.1% 5.7% 6.0% 5.8%

手续费及佣金净收入  661  823  1005  1209 存款增长率 13.4% 15.3% 15.8% 16.0%

投资收益 59  116  137  162 存款平均收益率 1.3% 1.6% 1.8% 1.6%

营业支出 184  238  283  333 贷存比 62.5% 62.6% 61.9% 61.0%

业务及管理费 1021  1190  1414  1609 生息资产增长率 11.5% 18.3% 16.0% 16.2%

拨备前利润 2030  2539  3016  3607 生息资产平均收益率 3.7% 4.2% 4.3% 4.2%

资产减值损失 293  380  399  457 计息负债增长率 11.3% 15.2% 15.7% 15.9%

税前利润 1752  2175  2636  3171 计息负债平均收益率 1.3% 1.7% 1.8% 1.7%

净利润 1350  1675  2030  2442 净息差（NIM） 2.5% 2.6% 2.6% 2.7%

归母公司净利润 1349  1673  2028  2440 净利差（NIS） 2.5% 2.6% 2.6% 2.7%

资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E 成本收入比 31.6% 30.0% 30.0% 29.0%

资产 108103  127410  147355  170777 减值损失/生息资产 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%

贷款及垫款 55260  63846  73137  83615 增长率 2010 2011E 2012E 2013E

债券投资 29050  34400  40803  48119 净利息收入 18.7% 20.4% 17.9% 17.0%

存放中央银行 17243  21974  25453  30234 手续费及佣金净收入 37.6% 24.4% 22.2% 20.3%

存拆放同业 3234  3708  4311  4977 拨备前利润 24.3% 25.1% 18.8% 19.6%

负债 101094  119171  137723  159469 EPS 17.9% 24.0% 21.2% 20.3%

吸收存款 90754  104637  121205  140622 资产质量 2010 2011E 2012E 2013E

同业及央行负债 7547  8635  9953  11464 不良贷款率  1.1% 1.2% 1.4% 1.3%

应付债券 933  1026  1129  1242 拨备率 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%

所有者权益 7009  8239  9633  11308 拨备覆盖率  221.1 200.0% 187.0 185.0%

母公司所有者权益 6968  8197  9590  11263 资本管理 2010 2011E 2012E 2013E

利润结构 2010 2011E 2012E 2013E 资本充足率 12.7% 13.7% 13.7% 13.8%

净利息收入/营业收入 78% 76% 76% 75% 核心资本充足率 10.4% 11.6% 11.8% 12.0%

非利息收入/营业收入 22% 24% 24% 25% RWA/生息资产 57.4% 56.8% 56.3% 56.1%

贷款利息收入占比 71% 71% 72% 72% 盈利与估值 2010 2011E 2012E 2013E

债券利息收入占比 21% 20% 19% 20% RORWA 2.2% 2.4% 2.5% 2.6%

同业利息收入占比 6% 7% 7% 7% PPOP ROAA 2.0% 2.2% 2.2% 2.3%

资产负债结构 2010 2011E 2012E 2013E ROAA 1.3% 1.4% 1.5% 1.5%

生息资产比例 96.9% 97.3% 97.5% 97.8% PPOP ROAE 32.2% 33.3% 33.8% 34.4%

贷款/生息资产 52.7% 51.5% 50.9% 50.1% ROAE 21.4% 22.0% 22.7% 23.3%

债券/生息资产 27.7% 27.8% 28.4% 28.8% EPS(basic)  0.54  0.67  0.81 0.98 

同业资产/生息资产 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% BVPS  2.79  3.28  3.84 4.51 

计息负债比例 98.2% 95.9% 96.1% 96.1% PE(目标价)  10.0  8.0  6.6 5.5 

存款/计息负债 91.5% 91.5% 91.6% 91.7% PE(现价)  8.8  7.1  5.8 4.9 

同业融资/计息负债 7.6% 7.6% 7.5% 7.5% PB(目标价)  1.93  1.64  1.40 1.19 

发行债券/计息负债 0.9% 0.9% 0.9% 0.8% PB(现价)  1.70  1.45  1.24 1.05 

资料来源：中投证券研究所，公司报表 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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