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股价相对指数表现 (A 股) 
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股价表现 (A 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (2) (8) (12) (5) 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 7  1  (1) 6  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 (A 股) 

发行股数 (百万) 250,011
流通股 (%) 3.84
流通股市值 (人民币 百万) 43,106
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 164
主要股东(%) 
中央汇金公司 57.03
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

建设银行 
大幅计提拨备 

建设银行 2011 年上半年实现归属母公司净利润 928.3 亿
元，同比增长 31.2%，较我们的预期偏低 2.1%，是我们全
年盈利预测的 58%。收入方面，建行的净利息收入较我们
的预期略低，但手续费收入略高于预期；费用方面，虽
然该行营业费用控制较好，二季度成本收入比有所下降，
但拨备费用明显超出我们的预期。我们认为在整体板块
具有反弹机会的情况下，建行股价会有所表现，但短期
内由于减持压力较大，我们维持 A 和 H 的持有评级不变。 

中报要点 
 受限于自身贷款结构，以及定期存款占比上升的缘

故，二季度建行的息差表现一般。根据我们的测算，
二季度该行净息差环比下降 2 个基点。展望未来，建
行的息差可能仍然是一个缓慢上升的趋势。 

 可能出于审慎的原因，二季度建行大幅计提了拨备费
用，二季度单季度拨备费用高达 91 亿元，较一季度
多提 43 亿元。拨备覆盖率和拨贷比分别由一季度末
的 228.8%和 2.5%上升至 244.7%和 2.53%； 

 在理财业务等收入的推动下，该行上半年手续费收入
增长较快，较上年同期增长 41.7%。 

估值 
 目前建设银行 A 股的价格相当于 1.42 倍和 1.25 倍 2011

年和 2012 年预期市净率，估值水平低于工行，H 股为
1.38 倍和 1.21 倍，估值水平低于工行和农行。我们认
为，在目前银行板块整体存在反弹机会的情况下，该
行的股价有上升的空间，但由于短期内减持压力较
大，回复到我们之前给出的目标价比较困难。我们维
持对建行的持有评级，将 A 股和 H 股的目标价分别由
5.31 元和 7.60 港币下调至 5.03 元人民币和 5.80 港币。 

图表 1. 投资摘要(A 股) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
净利息收入(人民币百万) 211,885 251,500 295,071 333,772 375,542 
净利润(人民币百万) 106,756 134,844 159,066 178,978 198,448 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.457 0.572 0.636 0.716 0.794 

变动(%) 15.3 25.2 11.2 12.5 10.9 
市盈率(倍) 9.8 7.9 7.1 6.3 5.7 
每股净资产值(人民币 元) 2.4 2.8 3.2 3.6 4.1 
市净率(倍) 1.9 1.6 1.4 1.2 1.1 
净资产收益率(%) 20.9 21.5 21.4 21.2 20.7 
每股股息(人民币 元) 0.202 0.212 0.256 0.288 0.319 
股息收益率(%) 4.5 4.7 5.7 6.4 7.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

2011 年 8 月 22 日 

持有 

0939.HK – 港币 5.27 

目标价格: 港币 5.80(7.60) 

H 

持有 

601939.SS – 人民币 4.49 

目标价格: 人民币 5.03(5.31) 
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股价相对指数表现 (H 股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

股价表现  (H 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (24) (13) (27) (17) 
相对恒生中国企
业指数 (%) (5) 3  (6) (4) 
资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

重要数据 (H 股) 

发行股数 (百万) 250,011
流通股 (%) 85.93
流通股市值 (港币 百万) 1,132,178 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 2,071 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 

投资摘要 (H 股) 

年结日: 12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净息收入  

(人民币 百万) 

211,885 251,500 295,071 333,772 375,542 

净利润 106,756 134,844 159,066 178,978 198,448 

完全摊薄每股收益
(人民币 元) 

0.457 0.572 0.636 0.716 0.794 

增长率 (%) 15.3 25.2 11.2 12.5 10.9 

市盈率 (倍) 9.5 7.6 6.8 6.0 5.4 

每股净资产值 

 (人民币 元) 

2.4 2.8 3.2 3.6 4.1 

市净率(倍) 1.8 1.6 1.4 1.2 1.1 

净资产收益率(%) 20.9 21.5 21.4 21.2 20.7 

每股股息 

(人民币 元) 

0.202 0.212 0.256 0.288 0.319 

股息收益率(%) 4.7 4.9 5.9 6.7 7.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

2011 年中期业绩摘要 

建设银行 2011 年上半年实现归属母公司净利润 928.3 亿
元，同比增长 31.2%，较我们的预期偏低 2.1%。收入方
面，由于净息差的拖累，建行的净利息收入较我们的预
期略低，但手续费收入略高于预期，其他投资收益同比
增长较多的主要原因是上半年汇兑损益实现了 6.7 亿，
可供出售的权益工具也实现了一部分投资收益。费用方
面，虽然营业费用控制较好，成本收入比有所下降，但
二季度的拨备费用大幅超出我们的预期。环比来看，由
于拨备费用的大幅增长，二季度建行实现净利润 456.4

亿元，环比下降 3.3%。 

图表 2.  2011 年中期业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年 
上半年 

2011 年 
上半年 

同比变动 
(%) 

2 季度环比 1 季
度变动(%) 

净利息收入 117,799  145,706  23.7  3.4  
净手续费及佣金收入 33,642  47,671  41.7  5.9  
其他非息收入 2,284  3,869  69.4  49.8  
营业收入 153,725  197,246  28.3  4.8  
营业费用 (42,891) (51,027) 19.0  3.7  
拨备前营业利润 110,834  146,219  31.9  5.1  
拨备费用 (9,824) (13,925) 41.7  90.5  
营业利润 101,010  132,294  31.0  (1.0) 
营业税 (8,826) (11,530) 30.6  9.5  
非经营性收入 10  25  150.0  (190.4) 
税前利润 92,194  120,789  31.0  (2.8) 
所得税 (21,415) (27,836) 30.0  (1.4) 
净利润 70,779  92,953  31.3  (3.2) 
少数股东损益 (38) (128) 236.8  66.7  
归属母公司净利润 70,741  92,825  31.2  (3.3) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 
图表 3. 2011 年中期实际业绩与预测值差异 

(人民币，百万) 2011 年中期 
业绩实际值 

2011 年中期 
业绩预测值 

差异(%) 

净利息收入 145,706  146,654  (0.6) 
手续费收入 47,671  46,690  2.1  
其他非息收入 3,869  3,013  28.4  
营业收入 197,246  196,358  0.5  
营业费用 (51,027) (52,852) (3.5) 
拨备前营业利润 146,219  143,505  1.9  
拨备费用 (13,925) (9,801) 42.1  
营业利润 132,294  133,704  (1.1) 
营业税 (11,530) (11,227) 2.7  
非经常项目损益 25  624  (96.0) 
税前利润 120,789  123,101  (1.9) 
所得税 (27,836) (28,172) (1.2) 
净利润 92,953  94,930  (2.1) 
少数股东损益 (128) (95) 35.1  
归属母公司净利润 92,825  94,835  (2.1) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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中报要点 

1.净息差表现一般 

根据我们的测算，建行二季度的净息差较一季度下降 2

个基点达到 2.60%。正如我们在 3 月份的报告中所预期
的那样，由于本身该行的资产结构的限制，建行的净息
差表现在升息周期中慢于其他银行。今年上半年虽然公
司中长期贷款的占比有所下降，但个人住房贷款的占比
仍然在上升。另一方面，该行在存款上的优势有所下
降，活期存款占比由年初的 56%下降至 54.5%，这也在
一定程度上拖累了净息差。 

 

图表 4. 2008 年以来建设银行的季度净息差变动情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究估计 

 

图表 5. 2007 年以来建设银行的活期存款占比的变动情况 

48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58

2007 1H08 2008 1H09 2009 1H10 2010 1H11

(%)

资料来源：公司数据，中银国际研究估计 
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图表 6. 2011 年上半年贷款余额和新增贷款结构 

贷款结构 (百万) 2011 年 6
月末 

占比
（%） 

2010 年 
 

占比 
(%) 

2011 年上半年
新增贷款占

比 (%) 

贷款增
速（%） 

公司短期贷款 1,279,616  20.8  1,160,747  20.5  25.2  10.2  
公司中长期贷款 2,969,004  48.4  2,816,118  49.7  32.4  5.4  
公司贷款合计 4,248,620  69.2  3,976,865  70.1  57.7  6.8  
个人住房贷款 1,219,834  19.9  1,091,116  19.2  27.3  11.8  
个人消费贷款 78,112  1.3  78,881  1.4  (0.2) (1.0) 
其他个人贷款 245,428  4.0  198,814  3.5  9.9  23.4  
个人贷款合计 1,543,374  25.1  1,368,811  24.1  37.0  12.8  
票据贴现 94,467  1.5  142,835  2.5  (10.3) (33.9) 
海外业务 253,926  4.1  180,617  3.2  15.6  40.6  
贷款总额 6,140,387  100.0  5,669,128  100.0  100.0  8.3  
其中：房地产开发 419,387  6.8  402,922  7.1  3.5  4.1  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

2. 拨备费用大幅增长 

二季度建行大幅计提了拨备费用，二季度单季度拨备费
用高达 91 亿元，较一季度多提 43 亿元，环比增长 90.5%。
拨备覆盖率和拨贷比分别由一季度末的 228.8%和 2.5%

上升至 244.7%和 2.53%。由于 6 月末的不良贷款较 3 月
末仍然是双降的情况，外币债券和高风险美国债券的敞
口都在减小，我们认为该行大幅计提拨备可能更多的是
出于审慎的原因。 

 

3．手续费收入增长较快 

建设银行 2011 年上半年实现手续费及佣金净收入 476.7

亿元，较上年同期增长 41.7%，二季度单季度实现手续
费净收入 245.2 亿元，环比增长 5.9%。我们认为上半年
理财业务的发展对该行的手续费收入贡献较多，第一，
理财业务产品收入实现手续费收入 36.6 亿元，同比增长
41%；第二，理财业务为该行带来顾问和咨询费收入；
第三，托管业务佣金收入也受益于理财业务的长足发
展。 

 

4．不良贷款继续“双降” 

二季度末，建设银行的不良贷款率和不良贷款余额分别
为 1.03%和 634.2 亿元，较一季度末下降 0.06 个百分点和
11.4 亿元，资产质量继续改善。 
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短期内存在减持压力 

美国银行目前持有 255.8 亿股建设银行 H 股，占总股本
的 10.2%，占 H 股股本的 10.64%，占目前 H 股流通股的
11.9%。这部分股权是美国银行在 2008 年 5 月和 11 月分
两次购入的，平均成本大概在 2.71 港币。这部分股权将
在 2011 年 8 月 29 日解禁，我们认为美国银行减持的可
能性较大。按目前的股价，如果美国银行全部减持将获
利 655 亿港币，如果美国银行减持一半将获利 327 亿港
币。我们认为短期内建行 H 股的股价承压较大，A 股股
价也可能受到一定影响。 

 

估值 

目前建设银行 A 股的价格相当于 1.42 倍和 1.25 倍 2011

年和 2012 年预期市净率，估值水平低于工商银行
(601398.SS/人民币 4.13; 1398.HK/港币 5.27, 持有)，H 股为
1.38 倍 和 1.21 倍 ， 估 值 水 平 低 于 工 行 和 农 业 银 行
(601288.SS/人民币 2.57, 买入; 1288.HK/港币 3.66, 持有)。我
们认为，在目前银行板块整体存在反弹机会的情况下，
该行的股价有上升的空间，但由于短期内减持压力较
大，回复到我们之前给出的目标价有些困难。我们维持
对建行的持有评级，将 A 股和 H 股的目标价分别下调至
5.03 元人民币和 5.80 元港币。 
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损益表(A 及 H 股) (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利息收入 211,885 251,500 295,071 333,772 375,542 

净手续费及佣金 48,059 66,132 83,039 98,060 117,673 

其他非息收入 7,240 5,857 4,942 5,081 5,240 

经营收入 267,184 323,489 383,052 436,913 498,455 

经营费用 (88,150) (102,129) (122,626) (143,545) (163,128) 

拨备前经营利润 179,034 221,360 260,426 293,368 335,327 

贷款损失拨备 (24,256) (25,641) (25,642) (28,288) (41,140) 

其他风险拨备 (1,204) (3,651) 5 0 0 

经营利润 153,574 192,068 234,789 265,080 294,187 

非经常性项目 1,123 1,452 15 15 15 

应占联营公司利润 0 0 0 0 0 

税前利润 154,697 193,520 234,804 265,095 294,202 

营业税 (15,972) (18,364) (22,625) (26,222) (29,556) 

所得税 (31,889) (40,125) (53,070) (59,852) (66,155) 

税后利润 106,836 135,031 159,109 179,021 198,491 

少数股东权益 (80) (187) (43) (43) (43) 

净利润 106,756 134,844 159,066 178,978 198,448 

变动 (%) 15 26 18 13 11 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表(A 及 H 股) (人民币  百万) 

年结日:12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

资产      

现金及等价物 40,396 48,201 53,021 58,323 64,156 

银行间贷款 2,131,238 2,123,183 2,762,575 3,134,651 3,440,025 

衍生产品交易投资 9,456 11,224 11,785 12,374 12,993 

总客户预付款 4,819,773 5,669,128 6,427,579 7,154,056 7,890,014 

减：拨备 (126,826) (143,102) (155,744) (171,032) (199,172) 

长期投资 2,578,799 2,904,997 2,953,850 3,302,505 3,711,912 

联营公司权益 0 0 0 0 0 

净固定资产 74,693 83,434 80,000 67,717 54,659 

其他资产 95,826 113,252 114,390 126,407 198,350 

总资产 9,623,355 10,810,317 12,247,457 13,685,001 15,172,938 

负债及权益      

客户存款 8,001,323 9,075,369 10,289,527 11,452,501 12,630,654 

银行存款及结余 812,911 756,512 866,408 992,457 1,137,049 

其他借款 98,644 93,315 104,513 117,054 131,101 

总借款 8,912,878 9,925,196 11,260,448 12,562,013 13,898,804 

其他负债 151,457 184,216 190,913 219,795 252,200 

总负债 9,064,335 10,109,412 11,451,361 12,781,808 14,151,004 

普通股股本(面值) 233,689 250,011 250,011 250,011 250,011 

准备金(包括股本
溢价) 

185,674 250,831 282,653 318,457 358,155 

留存收益 136,112 195,950 259,276 330,526 409,525 

总股东权益 555,475 696,792 791,939 898,994 1,017,692 

少数股东权益 3,545 4,113 4,156 4,199 4,242 

已运用资本 559,020 700,905 796,095 903,193 1,021,934 

总负债及权益 9,623,355 10,810,317 12,247,457 13,685,001 15,172,938 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表(A 及 H 股) (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

所得税前利润 138,725 175,156 212,180 238,873 264,646 

非现金项目 32,655 39,323 31,590 42,952 58,602 

其他变动 4,081 30,391 100 105 105 

交易活动产生的现金 0 0 0 0 0 

运营资本变动 274,330 139,167 (69,411) 206,991 240,306 

经营产生的现金流 449,791 384,037 174,459 488,920 563,659 

投资及融资回报 (1,972) (3,298) (4,933) (5,636) (6,436) 

支付税金 (44,567) (37,921) (53,070) (59,852) (66,155) 

总现金流 403,252 342,818 116,456 423,432 491,068 

投资 (417,491) (345,136) (58,872) (358,705) (419,488) 

自由现金流 (14,239) (2,318) 57,584 64,727 71,579 

收购 0 0 0 0 0 

投资者可用现金 (14,239) (2,318) 57,584 64,727 71,579 

融资活动产生的净现金 20,322 10,123 (52,764) (59,425) (65,747) 

现金增/(减) 6,083 7,805 4,820 5,302 5,832 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
主要比率(A 及 H 股) (%) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
生息资产收益率 4.0 3.7 4.3 4.3 4.4 
资金成本 1.6 1.3 1.8 1.9 2.0 
利差 2.4 2.4 2.5 2.5 2.5 
净息差 2.5 2.5 2.6 2.6 2.6 
其他收入总收入 20.7 22.3 23.0 23.6 24.7 
成本收入比 33.0 31.6 32.0 32.9 32.7 
有效税率 30.9 30.2 32.2 32.5 32.5 
增长率      
贷款增长率 27.0 17.6 13.4 11.3 10.3 
存款增长率 25.5 13.4 13.4 11.3 10.3 
资产增长率 27.4 12.3 13.3 11.7 10.9 
可持续增长率  33.01  35.87  22.74  29.58  28.54 
流动性      
贷存比 60.2 62.5 62.5 62.5 62.5 
贷款资金比 54.1 57.1 57.1 56.9 56.8 
贷款资产比 50.1 52.4 52.5 52.3 52.0 
核心负债/总负债 66.1 66.5 66.1 65.5 65.0 
超额准备金率 3.4 2.1 1.5 1.5 1.5 
资产质量      
不良贷款率 1.5 1.1 1.3 1.5 2.0 
一般拨备比率 1.6 1.8 1.1 1.1 1.1 
特殊拨备覆盖率 71.0 63.4 101.1 83.9 73.4 
总拨备覆盖率 175.8 221.1 186.6 154.8 128.1 
信用成本 (0.50) (0.45) (0.40) (0.40) (0.52) 
需特别关注贷款比例 4.17 3.51 6.17 7.17 8.17 
资本充足率      
权益资产比率 5.8 6.4 6.5 6.6 6.7 
盈余资本 3.9 4.8 5.2 5.1 5.0 
总资本充足率 11.9 12.8 13.2 13.1 13.0 
一级资本充足率 9.2 10.4 11.0 10.9 10.9 
回报率      
资产收益率 1.2 1.3 1.4 1.4 1.4 
净资产收益率 20.9 21.5 21.4 21.2 20.7 
已运用资本收益率 20.8 21.4 21.3 21.1 20.6 
结构性已运用资本收益率 28.4 30.1 30.6 29.8 28.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测



 
 

2011 年 8 月 22 日 建设银行 8 
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