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基本资料 
上证综合指数 2559.47 

总股本(百万) 250011 

流通股本(百万) 224431 

流通市值(亿) 10256 

EPS（TTM） 0.59 

每股净资产（元） 2.80 

资产负债率 93.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

建设银行 -6.73 -6.51 -2.70 

上证综合指数 -9.13 -10.91 -11.74 
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《建设银行-1 季报点评：利润快速增长趋

势还将延续》2011-5-3 
《建设银行-年报点评：中间业务高速增长，

息差水平稳步上升》2011-3-28 
《建设银行-息差收入有传统优势，佣金收

入占比最高，ROA 同业第一》2010-11-26 
 

建设银行 601939 推荐

紧缩环境下，存款成本控制能力凸显 

2011 年上半年，建行实现净利润 929.5 亿，同比增长 31.3%，年化

ROAA 为 1.65%，年化 ROAE 为 24.98%，分别较上年同期提高 0.22%和

0.98%。 

 资产收益能力继续名列前茅。在已公布中报的 7 家上市银行中，建行
1.65%的 ROAA 水平排名第 1，这主要得益于排名第 2 的净息差水平
（2.66%，仅次于民生）以及排名第 1 的中间业务收入比重（24.32%），
彰显了建行一贯的优异的综合创利能力。 

 渠道优势发力，息差稳步上升。公司上半年 NIS 和 MIN 分别为 2.55%
和 2.66%，比上年同期分别提高 23 个基点和 25 个基点，该增长幅度
在已公布中报的银行中表现优异。分项来看，上半年贷款平均收益率
为 5.42%，较去年同期上涨 39 个基点；存款平均成本率为 1.46%，仅
较去年同期上升 17 个基点。在货币政策紧缩持续的上半年，存款成本
的有效控制再次印证了建行的渠道优势。 

 对公存、贷款结构变化指示宏观经济状况。上半年，建行对公中长期
贷款仅增长 5.4%，对公短期贷款则增长 10.2%；同期内，建行对公定
期存款增长 16.1%，对公活期存款仅增长 4.1%。长期贷款低增长、定
期存款高增长，反映出企业长期投资行为的降温；短期贷款高增长、
活期存款低增长，则一定程度上反映出企业资金链紧张程度的升高。

 中间业务净收入增速快于总体净利润增速。上半年手续费及佣金净收
入同比增长 41.7%，其中增速较快的中间业务主要有电子银行（同比
56.3%）、信用承诺（50.6%）、担保（49%）等。 

 不良率继续下降，但拨备力度未减。截至 6 月末，建行贷款不良率
1.03%，较年初下降 0.11%，但同期内拨备额增加 120.1 亿，将拨备
率稳定在 2.53%的水平，提前达到 2.5%的银监会监管标准。 

 投资建议：预计公司 11 年、12 年 EPS 分别为 0.81 元、0.98 元，按
照 5.38 元的目标价，对应 2011、2012 年 PE 分别为 6.6x、5.5x，对
应 PB 分别为 1.4x、1.2x。给予“推荐”评级。 

 风险提示：融资平台不良超预期、非对称加息。 

主要财务指标 

单位：亿元 2009 2010 2011E 2012E

营业收入(百万元) 323,504 396,685  471,312  554,871 

同比(%) -0.2% 22.6% 18.8% 17.7%

归属母公司净利润(百万元) 134,861 167,266  202,805  244,009 

同比(%) 13.4% 26.2% 24.0% 21.2%

ROAE(%) 21.4% 22.0% 22.7% 23.3%

EPS(元) 0.54 0.67  0.81  0.98 

P/E（目标价） 10.0 8.0  6.6  5.5 

P/B（目标价） 1.9 1.6  1.4  1.2 
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附表： 
表 1 截至 8 月 21 日已披露中报上市银行盈利能力对比 
 NIM NIS 中间业务收入占比 ROAA ROAE 

建设银行 2.66% 2.55% 24.32% 1.65% 24.98% 

民生银行 3.00% 2.85% 20.38% 1.41% 25.38% 

交通银行 2.54% 2.45% 16.22% 1.27% 22.45% 

深发展 A 2.63% 2.50% 9.78% 1.20% 26.41% 

光大银行 2.41% 2.24% 16.58% 1.17% 21.93% 

浦发银行 2.49% 2.33% 10.35% 1.11% 20.11% 

华夏银行 2.65% 2.50% 9.63% 0.78% 18.10% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 
 
表 2 贷款收益率水平明细 

 2010 上半年 2010 年全年 2011 上半年 

 平均余额 年化平均收益率 平均余额 平均收益率 平均余额 年化平均收益率 

公司类贷款 3,534,940 5.31% 3,685,105 5.34% 4,130,281 5.64% 

短期贷款 1,003,066 4.94% 1,073,523 4.96% 1,246,340 5.51% 

中长期贷款 2,531,874 5.46% 2,611,582 5.49% 2,883,941 5.70% 

个人贷款 1,171,033 4.82% 1,241,639 4.83% 1,468,511 5.28% 

票据贴现 211,962 2.99% 191,771 3.38% 111,222 5.85% 

海外业务 144,204 2.37% 149,818 2.65% 218,607 2.03% 

贷款和垫款总额 5,062,139 5.03% 5,268,333 5.07% 5,928,621 5.42% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 3 存款成本率水平明细 
 2010 上半年 2010 年全年 2011 上半年 

 平均余额 年化平均收益率 平均余额 平均收益率 平均余额 年化平均收益率 

公司存款 4,387,297 1.14% 4,559,265 1.14% 4,975,587 1.34% 

活期存款 2,931,086 0.62% 3,059,899 0.63% 3,257,214 0.75% 

定期存款 1,456,211 2.15% 1,499,366 2.16% 1,718,373 2.45% 

个人存款 3,774,457 1.49% 3,835,609 1.45% 4,204,494 1.62% 

活期存款 1,491,138 0.37% 1,532,189 0.37% 1,718,372 0.47% 

定期存款 2,283,319 2.20% 2,303,420 2.16% 2,486,122 2.42% 

海外业务 98,929 0.68% 87,684 0.96% 116,531 1.06% 

存款总额 8,260,683 1.29% 8,482,558 1.28% 9,296,612 1.46% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 4 贷款余额增速明细 
 2010 年报 2011 中报 增幅 

公司类贷款 3,976,865 4,248,620 6.83% 

短期贷款 1,160,747 1,279,616 10.24% 

中长期贷款 2,816,118 2,969,004 5.43% 

个人贷款 1,368,811 1,543,374 12.75% 

个人住房贷款 1,091,116 1,219,834 11.80% 

个人消费贷款 78,881 78,112 -0.97% 

其他贷款 198,814 245,428 23.45% 

票据贴现 142,835 94,467 -33.86% 

海外业务 180,617 253,926 40.59% 

贷款和垫款总额 5,669,128 6,140,387 8.31% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
 

表 5 存款余额增速明细 
 2010A 2011H 增幅 

公司存款 4,948,152 5,341,660 7.95% 

活期存款 3,368,425 3,507,765 4.14% 

定期存款 1,579,727 1,833,895 16.09% 

个人存款 4,022,813 4,424,943 10.00% 

活期存款 1,714,952 1,883,655 9.84% 

定期存款 2,307,861 2,541,288 10.11% 

海外业务 104,404 125,505 20.21% 

客户存款总额 9,075,369 9,892,108 9.00% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
 

表 5 中间业务收入增速 
 2010 年上半年 2011 上半年 同比增幅 

手续费及佣金收入 34,674 48,891 41.0% 

电子银行业务收入 1,365 2,134 56.3% 

信用承诺手续费 850 1,280 50.6% 

担保手续费 985 1,468 49.0% 

结算与清算手续费 4,924 7,157 45.4% 

顾问和咨询费 7,192 10,390 44.5% 

银行卡手续费 5,524 7,829 41.7% 

理财产品业务收入 2,605 3,662 40.6% 

代理业务手续费 6,257 7,920 26.6% 

托管及其他受托业务佣金 3,732 4,531 21.4% 

其他 1,240 2,520 103.2% 

手续费及佣金支出 -1,032 -1,220 18.2% 

手续费及佣金净收入 33,642 47,671 41.7% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 6 贷款五级分类及不良贷款拨备水平 
 2010A 2011H 

 金额 占总额百分比 金额 占总额百分比 

正常 5,405,694 95.35% 5,862,439 95.48% 

关注 198,722 3.51% 214,531 3.49% 

次级 28,718 0.51% 30,734 0.50% 

可疑 28,923 0.51% 24,692 0.40% 

损失 7,071 0.12% 7,991 0.13% 

不良贷款率  1.14%  1.03% 

拨备覆盖率  221.14%  244.68% 

拨备率  2.52%  2.53% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 7 资本充足水平 
 2009 2010 2010H 

核心资本充足率 9.31% 10.40% 10.42% 

资本充足率 11.70% 12.68% 12.51% 

核心资本 491,452 634,683 696,007 

资本净额 608,233 762,449 823,355 

加权风险资产 5,197,545 6,015,329 6,579,846 

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 

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)  8.3  6.7  5.5 4.6 

同业融资/计息负债 7.6% 7.6% 7.5% 7.5% PB(目标价)  1.9  1.6  1.4 1.2 

发行债券/计息负债 0.9% 0.9% 0.9% 0.8% PB(现价)  1.6  1.4  1.2 1.0 

资料来源：公司报告、中投证券研究所、单位：亿元 
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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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