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证券研究报告 — 调整目标价格 2012 年 8 月 27 日 

股票代码 601939.CH 0939.HK 

评级 持有 买入 
收盘价 人民币 3.98 港币 5.26 

目标价 人民币 4.31 港币 5.90 

原目标价 人民币 5.30 港币 7.25 

上/下浮比例 8% 12% 

目标价格基础 1.15倍12年市净率 1.28倍12年市净率 

板块评级 中立 中立 

本报告要点 
 建设银行 2012 年上半年实现归属母公司净利

润 1063 亿元，同比增长 14.5%，比我们的预期
高 1.5%。 

 展望未来，我们认为，受益于贷款重定价速
度偏慢，该行的净息差在未来 2 个季度有望
好于其他银行，而高风险行业敞口较低也使
得该行的资产质量压力相对较轻。我们对该
行的看法偏正面，在大行中仅次于农行。 

股价表现 — A 股 
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建设银行 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (12) 2  (11) (11) 
相对新华富时 A50 指数  (9) 6  (0) 2  
  
发行股数 (百万) 250,011 
流通股 (%) 3.84 
流通股市值 (人民币 百万) 38,210 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 130 
主要股东(%)  
  中央汇金公司 57.09 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 8 月 24 日收市价为标准 
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建设银行 
2 季度息差环比提高，业绩好于预期 
建设银行 2012 年上半年实现归属母公司净利润 1,063 亿元，同比增长 14.5%，
比我们的预期高 1.5%。2 季度，建行实现归属母公司净利润 547.7 亿元，环
比增长 6.3%。净息差的环比上升、成本收入比的下降以及一些手续费之外
的非利息收入的实现，使得该行的中期业绩好于我们的预期。展望未来，我
们认为，受益于贷款在未来 3 个月的重定价比例较低，该行的净息差在未来
2 个季度有望好于其他银行，而高风险行业敞口较低也使得该行的资产质量
压力相对较轻。我们对该行的看法偏正面，在大行中仅次于农行。我们维持
对该行的评级，将目标价下调至 4.31 元和 5.90 港币。 

支撑评级的要点 

 建设银行 2012 年 2 季度的净息差环比有所提高，根据我们的口径和建行
自己的口径估算，分别提高了 5 个和 12 个基点，主要原因是低收益率资
产规模以及资金成本保持稳定。由于贷款仅有 29%需要在 3 季度重定
价，资产久期相对较长，我们认为该行的净息差可能会相对好于同业。 

 2012 年 2 季度，建行的不良贷款继 1 季度之后，继续双降。关注类贷款
较年初也有所下降，但逾期贷款上升较快。该行的制造业和批发零售业
的敞口是五大行中最低的，而且该行的短期贷款占比也较低，我们认为
该行未来的资产质量压力会相对较小。 

 该行在 2 季度没有减少拨备的计提，拨备覆盖率上升至 262.4%，拨贷比
提高至 2.62%，拨贷比处于五大行中的较高水平。 

 6 月末，建设银行的核心资本充足率较 3 月末继续提高 17 个基点，达到
11.19%。总资本充足率达到 13.82%。自 2010 年完成配股以来，核心资本
充足率持续提高，表现出很强的资本积累能力。 

评级面临的主要风险 

 该行的个人按揭贷款占比较高，容易受到由此带来的负面影响。 

估值 

 目前建设银行 A 股估值水平分别相当于 5.3 倍 2012 年预期市盈率和 1.1
倍 2012 年预期市净率。H 股的估值水平分别相当于 5.7 倍 2012 年预期市
盈率和 1.15 倍 2012 年预期市净率。A 股的估值水平低于工行。我们维持
对该行的评级不变，A、H 股目标价分别由 5.30 元和 7.25 港币下调至 4.31
人民币和 5.90 港币。 

投资摘要 —A 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入 (人民币 百万) 323,489.0 397,090.0 447,251.1 482,062.2 513,306.8 
  变动 (%) 21.1 22.8 12.6 7.8 6.5 
净利润 (人民币 百万) 134,844 169,258 188,798 194,018 194,378 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.572 0.677 0.755 0.776 0.777 
   变动 (%) 25.2 18.4 11.5 2.8 0.2 
全面摊薄市盈率(倍) 7.0 5.9 5.3 5.1 5.1 
每股账面价值 (人民币) 2.79 3.24 3.74 4.24 4.75 
价格/每股账面价值 (倍) 1.43 1.23 1.07 0.94 0.84 
每股股息 (人民币) 0.21 0.24 0.26 0.27 0.27 
股息率 (%) 5.3 5.9 6.6 6.8 6.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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股价表现 — H 股 
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建设银行 恒生中国企业指数

成交额 (港币 百万)港币

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (4) 9  3  3  
相对恒生中国企业指数  (10) 4  (4) 1  
  
发行股数 (百万) 250,011 
流通股 (%) 96.16 
流通股市值 (港币 百万) 1,264,560 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 1,822 
主要股东(%)  
  中央汇金公司 57.09 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 8 月 24 日收市价为标准 

 

投资摘要 —H 股 

年结日:12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入(人民币百万) 323,489.0 397,090.0 447,251.1 482,062.2 513,306.8 
变动(%) 21.1 22.8 12.6 7.8 6.5 
净利润(人民币百万) 134,844 169,258 188,798 194,018 194,378 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.572 0.677 0.755 0.776 0.777 
变动(%) 25.2 18.4 11.5 2.8 0.2 
全面摊薄市盈率(倍) 7.5 6.4 5.7 5.6 5.5 
每股账面价值(人民币) 2.79 3.24 3.74 4.24 4.75 
价格/每股账面价值(倍) 1.55 1.33 1.15 1.02 0.91 
每股股息(人民币) 0.21 0.24 0.26 0.27 0.27 
股息率(%) 4.9 5.5 6.1 6.3 6.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

2012 年上半年业绩摘要 

2012 年上半年，中国建设银行实现归属母公司净利润 1,063 亿元，同比增长
14.5%，比我们的预期高 1.5%。净息差的表现好于我们的预期，但手续费收
入增速依然较慢。该行在 2 季度实现了一部分投资收益和汇兑损益，从而弥
补了手续费收入下滑的负面影响。此外，该行的营业费用控制较好，而拨备
费用要比我们的预期偏高一些。 

2012 年 2 季度，建行实现归属母公司净利润 547.7 亿元，环比增长 6.3%。 

 

图表 1. 2012 年上半年建设银行业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年上半年 2012 年上半年 同比(%) 2 季度环比 1 季度(%) 
净利息收入 145,706 169,692 16.5 6.7 
手续费收入 47,671 49,243 3.3 2.6 
其他非息收入 3,869 8,877 129.4 70.7 
总经营收入 197,246 227,812 15.5 7.7 
费用 (51,027) (59,595) 16.8 5.8 
拨备前利润 146,219 168,217 15.0 8.4 
拨备 (13,925) (14,738) 5.8 20.4 
拨备后利润 132,294 153,479 16.0 7.3 
营业税 (11,530) (14,975) 29.9 4.9 
非经营收入 25 8 (68.0) (189.0) 
税前利润 120,789 138,512 14.7 7.3 
企业所得税 (27,836) (32,018) 15.0 10.6 
净利润 92,953 106,494 14.6 6.3 
少数股东权益 (128) (211) 64.8 17.5 
归属于股东利润 92,825 106,283 14.5 6.3 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 2. 2012 年上半年建设银行业绩预测值与实际值差异 

(人民币，百万) 2012 年上半年实际值 2012 年上半年预测值 差异(%) 
净利息收入 169,692 169,397 0.2 
手续费收入 49,243 51,271 (4.0) 
其他非息收入 8,877 5,279 68.2 
总经营收入 227,812 225,947 0.8 
费用 (59,595) (61,620) (3.3) 
拨备前利润 168,217 164,327 2.4 
拨备 (14,738) (13,932) 5.8 
拨备后利润 153,479 150,395 2.1 
营业税 (14,975) (15,154) (1.2) 
非经营收入 8 432 (98.1) 
税前利润 138,512 135,672 2.1 
企业所得税 (32,018) (30,867) 3.7 
净利润 106,494 104,805 1.6 
少数股东权益 (211) (142) 48.3 
归属于股东利润 106,283 104,663 1.5 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

2 季度净息差表现好于预期 

根据我们的测算，建设银行 2012 年 2 季度的净息差环比提高了 5 个基点，达
到 2.65%，比我们之前的预期高 3 个基点。 

而按该行披露的日均余额口径，该行上半年的净息差为 2.71%，1 季度的净息
差为 2.65%，因此粗略测算，该行 2 季度的净息差环比提高了 12 个基点。我们
认为，该行 2 季度息差表现较好的原因主要在于资金成本的控制， 一方面该
行的活期存款占比环比没有下降，仍维持在 50.5%的水平；另一方面，该行 2

季度没有大幅扩大同业资产规模，而同业负债成本在 2 季度陡峭下行，也对净
息差有积极的影响。 

展望未来，我们预计该行 3 季度和 4 季度的净息差也会下行，如果资金成本能
够得到较好的控制，该行息差下降的速度可能会比其他银行偏慢一些。贷款
方面仅有 29%需要在 3 季度重定价，资产久期比其他银行要长。 

 

图表 3. 2008 年以来建设银行季度息差变化情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 4. 建设银行活期存款变化情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

不良贷款继续环比双降 

2012 年 2 季度，建行的不良贷款继 1 季度之后，继续双降。不良贷款余额环比
下降 2.74 亿元，降至 704.2 亿元，不良贷款率较 1 季度末降低 4 个基点，降至
1%。6 月末的关注类贷款余额较年初也略有下降。 

但是我们也发现，逾期贷款数量大幅上升。6 月末的逾期贷款余额高达 817.5

亿元，较上年末增加 247.58 亿元，增幅为 43.4%。 

以往建行的不良贷款数量要高于逾期贷款，但 6 月末的逾期贷款余额已经超过
不良贷款，体现出资产质量仍然存在压力，尤其是短期逾期情况增加较多。 

从不良贷款的分布上看，制造业和批发零售业仍然是不良贷款涌现的重点领
域。上半年建行在这两个领域上的不良新增额就分别达到 25.9 亿元和 46.1 亿
元。目前该行在这两个行业的贷款占比合计为 21%，低于其他四大行，因此我
们预计该行的资产质量应该还略好于同业。 

 

图表 5. 建设银行不良贷款变化情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 6.建设银行 2012 年上半年贷款和不良贷款结构 

 12 年上半年 2011   
(人民币，百万) 贷款金额 占比(%) 不良贷款

余额 
不良率
（%） 

贷款金额 占比(%) 不良贷款
余额 

不良率
（%） 

上半年新
增贷款 

占新增贷
款比例(%) 

公司类贷款 4,720,136 66.84 62,675 1.33 4,400,421 67.74 63,692 1.45 319,715 56.6 
制造业 1,182,281 16.74 28,167 2.38 1,084,612 16.7 25,577 2.36 97,669 17.3 
交通运输、仓储和邮政业 805,750 11.41 4,515 0.56 742,368 11.43 7,038 0.95 63,382 11.2 
电力、燃气及水的生产和供应业 596,691 8.45 3,638 0.61 569,517 8.77 3,929 0.69 27,174 4.8 
房地产业 440,631 6.24 5,482 1.24 425,900 6.56 8,005 1.88 14,731 2.6 
租赁及商业服务业 392,157 5.55 2,096 0.53 383,366 5.9 3,369 0.88 8,791 1.6 
其中：商务服务业 381,914 5.41 2,082 0.55 373,145 5.74 3,347 0.9 8,769 1.6 
批发和零售业 303,761 4.3 11,421 3.76 267,077 4.11 6,811 2.55 36,684 6.5 
水利、环境和公共设施管理业 229,755 3.25 483 0.21 226,560 3.49 1,065 0.47 3,195 0.6 
建筑业 210,966 2.99 2,050 0.97 187,166 2.88 1,908 1.02 23,800 4.2 
采矿业 185,876 2.63 390 0.21 165,806 2.55 599 0.36 20,070 3.6 
其中：石油和天然气开采业 13,589 0.19 32 0.24 15,400 0.24 39 0.25 (1,811) (0.3) 
教育 81,720 1.16 498 0.61 84,984 1.31 734 0.86 (3,264) (0.6) 
电讯、计算机服务和软件业 20,496 0.29 513 2.5 21,604 0.33 783 3.62 (1,108) (0.2) 
其中：电信和其他信息传输服务业 15,797 0.22 34 0.22 17,008 0.26 155 0.91 (1,211) (0.2) 
其他公司贷款 270,052 3.83 3,422 1.27 241,461 3.72 3,874 1.6 28,591 5.1 
个人贷款 1,818,426 25.75 5,735 0.32 1,677,910 25.83 5,178 0.31 140,516 24.9 
票据贴现 120,027 1.7 - - 111,181 1.71 - - 8,846 1.6 
海外和子公司 402,754 5.71 2,007 0.5 306,899 4.72 2,045 0.67 95,855 17.0 
总计 7,061,343 100 70,417 1 6,496,411 100 70,915 1.09 564,932 100.0 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

拨备指标比较健康 

2 季度建行的拨备费用约为 80.5 亿元，虽然较去年 2 季度有所减少，但比 1 季
度仍然环比增加了近 14 亿元。目前，该行的拨备覆盖率已经上升至 262.4%，
拨贷比提高至 2.62%，拨贷比可能继续高于工商银行(601398.CH/人民币 3.81; 

1398.HK/港币 4.39, 持有)和中国银行(601988.CH/人民币 2.78; 3988.HK/港币 2.95, 买
入)，拨备指标十分稳健。 

 

图表 7.建设银行拨贷比和拨备覆盖率变化情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

资本充足率仍然稳健 

6 月末，建设银行的核心资本充足率较 3 月末继续提高 17 个基点，达到 11.19%。
总资本充足率达到 13.82%。自 2010 年完成配股以来，核心资本充足率持续提
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高，表现出很强的资本积累能力。 

 

图表 8. 建设银行资本充足率变化情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

估值 

目前建设银行 A 股估值水平分别相当于 5.3 倍 2012 年预期市盈率和 1.1 倍 2012

年预期市净率。H 股的估值水平分别相当于 5.7 倍 2012 年预期市盈率和 1.15 倍
2012 年预期市净率。A 股的估值水平低于工行。我们维持对该行的评级不变。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利息收入 251,500 304,572 339,063 357,057 373,774 

净手续费及佣金 66,132 86,994 102,141 118,655 132,833 

其他非息收入 5,857 5,524 6,047 6,350 6,699 

经营收入 323,489 397,090 447,251 482,062 513,307 

经营费用 (102,129) (119,406) (138,682) (155,554) (174,309) 

拨备前经营利润 221,360 277,684 308,569 326,508 338,997 

贷款损失拨备 (25,641) (32,403) (32,304) (41,817) (51,683) 

其他风险拨备 (3,651) (3,380) 5 0 0 

经营利润 192,068 241,901 276,271 284,692 287,315 

非经常性项目 1,452 1,435 1,411 1,411 1,411 

应占联营公司利润 0 0 0 0 0 

税前利润 193,520 243,336 277,682 286,103 288,726 

营业税 (18,364) (24,229) (25,529) (27,157) (29,061) 

所得税 (40,125) (49,668) (63,312) (64,885) (65,243) 

税后利润 135,031 169,439 188,841 194,061 194,421 

少数股东权益 (187) (181) (43) (43) (43) 

净利润 134,844 169,258 188,798 194,018 194,378 

变动 (%) 26 26 12 3 0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

资产      

现金及等价物 48,201 58,308 64,139 70,553 77,608 

银行间贷款 2,123,183 2,907,338 2,752,389 3,007,282 2,859,138 

衍生产品交易投资 11,224 14,127 14,833 15,575 16,354 

总客户预付款 5,669,128 6,496,411 7,237,958 7,996,667 8,759,892 

减：拨备 (143,102) (171,217) (190,521) (219,337) (258,020) 

长期投资 2,904,997 2,741,750 3,611,401 4,045,681 4,554,762 

联营公司权益 0 0 0 0 0 

净固定资产 83,434 94,222 83,633 72,062 59,511 

其他资产 113,252 140,895 151,541 223,499 660,894 

总资产 10,810,317 12,281,834 13,725,373 15,211,982 16,730,138 

负债及权益      

客户存款 9,075,369 9,987,450 11,127,489 12,256,228 13,384,968 

银行存款及结余 756,512 1,057,635 1,212,011 1,389,150 1,592,426 

其他借款 93,315 168,312 188,509 211,131 236,466 

总借款 9,925,196 11,213,397 12,528,010 13,856,509 15,213,860 

其他负债 184,216 251,776 257,913 289,840 324,227 

总负债 10,109,412 11,465,173 12,785,922 14,146,349 15,538,088 

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

准备金(包括股本溢价) 250,831 271,864 309,632 348,445 387,329 

留存收益 195,950 289,266 374,245 461,572 549,062 

总股东权益 696,792 811,141 933,888 1,060,028 1,186,401 

少数股东权益 4,113 5,520 5,563 5,606 5,649 

已运用资本 700,905 816,661 939,451 1,065,634 1,192,050 

总负债及权益 10,810,317 12,281,834 13,725,373 15,211,982 16,730,138 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润 175,156 169,439 258,227 265,814 269,363 

非现金项目 39,323 49,397 47,835 59,588 78,437 

交易活动产生的现金 30,391 (367) 100 105 105 

运营资本变动 139,167 (340,512) 698,618 247,328 300,176 

经营产生的现金流 384,037 (122,043) 1,004,780 572,836 648,081 

投资及融资回报 (3,298) (3,200) (4,973) (6,394) (6,938) 

总现金流 342,818 (125,243) 934,977 499,840 573,475 

投资 (345,136) 152,584 (881,655) (446,323) (521,162) 

自由现金流 (2,318) 27,341 53,322 53,517 52,313 

融资活动产生的净现金 10,123 (17,234) (47,491) (47,103) (45,257) 

现金增/(减) 7,805 10,107 5,831 6,414 7,055 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

盈利能力      

生息资产收益率 3.7 4.2 4.1 3.9 3.8 

资金成本 1.3 1.7 1.6 1.5 1.5 

利差 2.4 2.5 2.5 2.4 2.3 

净息差 2.5 2.7 2.6 2.5 2.4 

其他收入总收入 22.3 23.3 24.2 25.9 27.2 

成本收入比 31.6 30.1 31.0 32.3 34.0 

有效税率 30.2 30.4 32.0 32.2 32.7 

增长率      

贷款增长率 17.6 14.6 11.4 10.5 9.5 

存款增长率 13.4 10.1 11.4 10.1 9.2 

资产增长率 12.3 13.6 11.8 10.9 10.0 

流动性      

贷存比 62.5 65.0 65.0 65.2 65.4 

贷款资金比 57.1 57.9 57.8 57.7 57.6 

贷款资产比 52.4 52.9 52.7 52.6 52.4 

核心负债/总负债 66.5 66.4 64.7 64.1 80.8 

超额准备金率 2.1 3.4 1.5 1.5 1.5 

资产质量      

不良贷款率 1.1 1.1 1.5 2.2 2.5 

一般拨备比率 1.8 2.0 1.1 1.1 1.1 

特殊拨备覆盖率 63.4 58.4 100.7 76.8 75.6 

总拨备覆盖率 221.1 241.4 172.4 126.4 118.1 

信用成本 (0.45) (0.50) (0.45) (0.52) (0.59) 

需特别关注贷款比例 3.51 3.04 7.17 8.17 9.17 

资本充足率      

权益资产比率 6.4 6.6 6.8 7.0 7.1 

盈余资本 4.8 5.8 5.1 4.0 3.8 

总资本充足率 12.8 13.8 13.1 12.0 11.8 

一级资本充足率 10.4 11.0 10.7 9.9 9.7 

回报率      

资产收益率 1.3 1.5 1.5 1.3 1.2 

净资产收益率 21.5 22.4 21.6 19.5 17.3 

已运用资本收益率 21.4 22.3 21.5 19.4 17.2 

结构性已运用资本收益率 30.1 33.1 30.9 25.4 21.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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