
 

www.chinastock.com.cn                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

公司简评研究报告 ● 银行业  2012 年 8 月 27 日 

 

盈利超预期，资产压力尚可承受  建设银行（601939.SH） 

谨慎推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

公司2012年上半年实现归属于母公司净利润约1063亿元，同比增长

14.5%。每股收益0.43元。业绩增速较预期高4个百分点。 

2．我们的分析与判断 

 二季度利息净收入环比增长 6.7%高于预期，致上半年净利润

增速略超预期：1）上半年利息净收入同比增 16.5%，二季度利息净收入

环比增长 6.7%，生息资产日均余额环比增长 2.1%，净息差环比上升 12BP

至 2.77%；2）上半年非息净收入同比增长 13.9%，二季度手续费净收入

环比增长 2.6%；3）营业收入同比增长 17.7%；4）成本收入比同比下降

0.9 个百分点至 25.0%；5）信贷成本同比下降 4BP 至 0.43%。 

 二季度净息差环比提升 12BP。二季度净息差 2.77%，已回升

至 2011 年四季度水平（2.76%）。二季度净利差回升略低于净息差回升幅

度（10BP）。二季度生息资产日均余额环比增长 2.1%，我们判断资产负

债结构优化是息差提升的主因，贷款增速（3.7%）高于资产增速（1.7%）；

存款增速（3.1%）高于资产增速（-13.7%）。降息效应因公司重定价周期

较长影响较同业略小。三季度公司贷款 20082 亿元/29.2%贷款将重定价，

利率敏感度负缺口达 3.49 万亿元。 

 贷款结构优化。小微贷款增速均高于境内贷款增速（7.3%）。

二季末小微企业贷款余额 6,814 亿元，较年初增 7.8%；个人助业贷款余

额 932 亿元，较年初增长 18.39%；信用卡贷款余额 1,225 亿元，较年初

增长 25.62%。 

 逾期贷款上升，资产压力尚可承受：1）不良双降，二季末不

良贷款余额环比降 2.7 亿元（核销 11.7 亿元），不良贷款比率环比降

4BP 至 1.0 %，关注类贷款较年初降 6.7 亿元；2）逾期及 90 天以上逾

期贷款均有上升，逾期贷款较年初增加 247.6 亿元，90 天以上逾期贷

款增加 117.7 亿元；3）公司较高的拨备覆盖率与拨贷比具备较高抗风

险能力。公司拨备覆盖率 262%，拨贷比 2.62%。 

3．投资建议 

预计 12/13/14 年实现净利 1859/1881/2087 亿元，对应 EPS 为

0.74/0.75/0.83 元。按 3.98 元的股价计算，对应各年 PE 为

5.4x/5.3x/4.8x，PB 为 1.1x/0.9x/0.8x。维持公司“谨慎推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2012.8.24 

A 股收盘价(元) 3.98 

A 股一年内最高价(元) 4.95 

A 股一年内最低价(元) 3.86  

上证指数 2,092.10 

市净率 1.23 

总股本（万股） 25001098  

实际流通 A 股（万股） 959366  

限售的流通 A 股（万股） 0  

流通 A 股市值(亿元) 381.83  

  

 

股价走势图 
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资料来源：中国银河证券研究部，Wind 

融资融券标的证券 
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表 1：建设银行 2012 年中报业绩分析 

单位：百万元 2012H YoY % 11Q4 12Q1 12Q2 YoY % QoQ %
资产简表
资产总计 13505745 14.9 12281834 13277382 13505745 14.9 1.7
贷款总额 7083169 15.4 6496411 6827842 7083169 15.4 3.7
逾期贷款 81750 32.0 56992 - 81750 32.0 -
关注类 197055 -8.1 197726 - 197055 -8.1 -
不良贷款总额 70417 11.0 70915 70691 70417 11.0 -0.4
债券投资 2829185 -0.1 2741750 2793109 2829185 -0.1 1.3
同业往来资产 1024902 117.7 585837 1093387 1024902 117.7 -6.3
生息资产 13668438 17.2 12203807 13186030 13668438 17.2 3.7
负债合计 12636340 14.7 11465173 12408221 12636340 14.7 1.8

存款 10940837 10.6 9987450 10611560 10940837 10.6 3.1

同业往来负债 1139579 46.8 1055415 1320568 1139579 46.8 -13.7
计息负债 12559342 16.6 11211177 12129369 12559342 16.6 3.5
所有者权益合计 869405 17.7 816661 869161 869405 17.7 0.0
损益简表
利息收入 295433 32.2 133894 145266 150167 29.5 3.4
利息支出 125741 61.7 52332 63165 62576 49.4 -0.9
利息净收入 169692 16.5 81562 82101 87591 18.2 6.7
手续费及佣金收入 50525 3.3 18686 24934 25591 2.0 2.6
手续费及佣金支出 1282 5.1 484 632 650 15.0 2.8
手续费净收入 49243 3.3 18202 24302 24941 1.7 2.6
其他非息收入合计 8070 203.8 1176 3279 4791 332.8 46.1
非息净收入 57313 13.9 19378 27581 29732 16.0 7.8
营业收入 227005 15.8 100940 109682 117323 17.7 7.0
营业支出 74349 19.2 47482 36260 38089 19.7 5.0
拨备前利润 152656 14.2 53458 73422 79234 16.7 7.9
资产减值损失 14738 5.8 14953 6686 8052 -11.8 20.4
营业利润 137918 15.2 38505 66736 71182 21.2 6.7
税前利润 138512 14.7 38691 66809 71703 20.4 7.3
所得税 32018 15.0 8459 15200 16818 21.7 10.6
实际税率 23.1% 0.3 21.9% 22.8% 23.5% 1.1 3.1
归属于母公司净利润 106283 14.5 30246 51512 54771 20.0 6.3
财务比率 
贷存比 67.42% 65.05% 64.34% 67.42%
关注类 2.79% 3.04% - 2.79%
不良贷款率 1.00% 1.09% 1.04% 1.00%
不良贷款覆盖率 262.38% 241.44% 250.65% 262.38%
拨贷比 2.62% 2.64% 2.60% 2.62%
信用风险成本 0.43% 0.76% 0.40% 0.46%
风险加权系数 53.58% 55.04% - 53.58%
资本充足率 13.82% 13.68% 13.66% 13.82%
核心资本充足率 11.19% 10.87% 11.02% 11.19%
营业费用/营业收入 24.97% 40.00% 25.16% 24.80%
生息资产收益率 4.57% 4.49% 4.58% 4.47%
计息负债成本率 2.12% 1.90% 2.16% 2.03%
NIS 2.45% 2.58% 2.41% 2.45%
NIM 2.62% 2.73% 2.59% 2.61%
NIM(日均) 2.71% 2.76% 2.65% 2.77%

累计 单季

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

注：生息资产收益率、计息负债成本率、NIM、NIM未特别标注，采用期初期末余额口径计算 
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图 1：建设银行二季度净息差环比上升 12BP 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表 2：建设银行半年息差环比下降 4BP 

  2012H1 2011H2 2011H1 

  资产负债结构 收益率 资产负债结构 收益率 资产负债结构 收益率 

生息资产（平均余额）             

 客户贷款和垫款总额   53.88% 6.37% 54.45% 5.98% 53.73% 5.42% 

 债券投资   22.00% 3.55% 23.76% 3.45% 24.90% 3.11% 

 存放中央银行款项   18.33% 1.49% 18.50% 1.56% 17.44% 1.54% 

 存放同业款项及拆出资金   4.43% 3.84% 2.50% 3.04% 1.23% 2.17% 

 买入返售金融资产   1.36% 4.39% 0.80% 5.08% 2.71% 3.74% 

 总生息资产   100.00% 4.71% 100.00% 4.48% 100.00% 4.08% 

计息负债（平均余额）       

 客户存款   88.30% 2.03% 89.94% 1.76% 90.74% 1.46% 

 同业及其他金融机构存放款项  9.65% 3.20% 8.57% 2.72% 8.07% 1.96% 

 卖出回购金融资产   0.35% 4.61% 0.21% 6.09% 0.20% 5.27% 

 已发行债务证券   1.68% 3.50% 1.26% 3.33% 0.97% 3.55% 

 其他计息负债   0.02% 1.38% 0.02% 1.23% 0.02% 1.02% 

 总计息负债   100.00% 2.18% 100.00% 1.87% 100.00% 1.53% 

NIS  2.53%  2.61%  2.55% 

NIM  2.71%  2.75%  2.64% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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表 3：建设银行逾期贷款与不良贷款走势 

亿元 2008 2009H 2009 2010H 2010 2011H 2011 2012H 

逾期 980.5  939.7  742.6  699.0  562.6  619.3  569.9  817.5  

90 天以上逾期 590.4  638.8  557.0  489.9  376.5  357.7  351.8  469.5  

逾期增加 - -40.9  -197.0  -43.6  -136.5  56.8  -49.4  247.6  

90 天以上逾期增加 - 48.4  -81.8  -67.1  -113.4  -18.8  -5.9  117.7  

不良贷款 838.8  772.1  721.6  651.7  647.1  634.2  709.2  704.2  

关注类贷款 2,171.0  2,016.7  2,007.7  2,095.9  1,987.2  2,145.3  1,977.3  1,970.6  

逾期/不良 45.2% 46.6% 37.0% 33.4% 28.3% 28.9% 28.8% 41.5% 

90 天以上逾期/不良 27.2% 31.7% 27.7% 23.4% 18.9% 16.7% 17.8% 23.8% 

90 天以上逾期/(不良+关注） 19.6% 22.9% 20.4% 17.8% 14.3% 12.9% 13.1% 17.6% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表 4：建设银行贷款迁徙率比较稳定 

 2006 2007 2008 2009H 2009 2010H 2010 2011H 2011 2012H 

正常 4.28 2.96 3.6 1.41 2.78 1.12 2.69 1.52 2.55 0.93 

关注 12.84 9.43 8.4 3.89 5.74 3.16 11.32 4.32 5.09 2.1 

次级 56.48 61.72 44.2 29.46 49.78 36.46 27.49 14.19 26.76 17.02 

可疑 8.1 16.2 11.56 6.5 11.2 10.7 12.51 10.66 18.38 6.9 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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表 5：关键财务数据及预测 

利润表 2009A 2010 2011 2012E 2013E 2014E 每股指标及估值 2010 2011 2012E 2013E 2014E

利息净收入 251500 304572 333572 335699 382234 EPS 0.54 0.68 0.74 0.75 0.83

非息净收入 71989 92518 96103 102363 108230 每股拨备前利润 0.81 1.01 1.10 1.13 1.26

营业收入 323489 397090 429675 438062 490464 DVPS 0.21 0.24 0.26 0.26 0.29

营业支出 120493 143635 153537 156655 174788 BVPS 2.79 3.24 3.75 4.24 4.82

拨备前利润 202996 253455 276138 281406 315677 P/E 7.38 5.88 5.35 5.29 4.77

拨备 29292 35783 37372 39755 47287 P/PPOP 4.90 3.93 3.60 3.54 3.15

税前利润 175156 219107 240766 243651 270390 P/B 1.43 1.23 1.06 0.94 0.83

净利润 134844 169258 185871 188099 208740 股息收益率 5.33% 5.94% 6.54% 6.62% 7.34%

资产负债表 杜邦分析

资产总额 10810317 12281834 13759062 15258315 16916323 净利息收入 2.33% 2.48% 2.42% 2.20% 2.26%

贷款 5526026 6325194 7186327 8043114 8975749 非净利息收入 0.67% 0.75% 0.70% 0.67% 0.64%

其他生息资产 5076381 5707396 6275522 6886539 7560279 营业收入 2.99% 3.23% 3.12% 2.87% 2.90%

其他资产 207910 249244 297213 328661 380294 营业支出 1.11% 1.17% 1.12% 1.03% 1.03%

负债总额 10109412 11465173 12815658 14191867 15706969 拨备前利润 1.88% 2.06% 2.01% 1.84% 1.87%

存款 9075369 9987450 10966220 12029943 13172788 拨备 0.27% 0.29% 0.27% 0.26% 0.28%

其他计息负债 849827 1225947 1593124 1878086 2220042 税前利润 1.62% 1.78% 1.75% 1.60% 1.60%

其他负债 184216 251776 256313 283837 314139 税收 0.37% 0.40% 0.40% 0.36% 0.36%

股东权益 696792 811141 937884 1060928 1203833 ROA 1.25% 1.38% 1.35% 1.23% 1.23%

盈利能力 权益倍数 15.5 15.1 14.7 14.4 14.1

生息资产收益率 3.77% 4.26% 4.25% 4.03% 4.09% ROE 19.35% 20.87% 19.82% 17.73% 17.34%

计息负债成本率 1.34% 1.68% 1.75% 1.78% 1.78% 资产负债比例

净利差 2.43% 2.58% 2.50% 2.24% 2.31% 生息资产 /总资产 98.1% 98.0% 97.8% 97.8% 97.8%

净息差 2.51% 2.69% 2.62% 2.36% 2.43% 贷款 /生息资产 52.1% 52.6% 53.4% 53.9% 54.3%

贷款收益率 5.23% 5.86% 5.78% 5.37% 5.42% 债券 /生息资产 27.4% 22.8% 23.7% 23.4% 23.1%

存款成本率 1.19% 1.52% 1.59% 1.62% 1.63% 同业资产 /生息资产 3.0% 4.9% 5.0% 5.0% 5.1%

存贷利差 4.03% 4.34% 4.19% 3.74% 3.80% 计息负债 /总负债 98.2% 97.8% 98.0% 98.0% 98.0%

成本收入比 31.47% 29.79% 29.50% 29.30% 29.20% 存款 /计息负债 91.4% 89.1% 87.3% 86.5% 85.6%

增长率 同业融资 /带息负债 7.6% 9.4% 11.3% 12.3% 13.3%

生息资产 12.3% 13.5% 11.9% 10.9% 10.8% 应付债券 /带息负债 0.9% 1.5% 1.3% 1.2% 1.1%

贷款 17.8% 14.5% 13.6% 11.9% 11.6% 贷存比 60.9% 63.3% 65.5% 66.9% 68.1%

债券 12.6% -5.6% 16.3% 9.5% 9.3% 资本充足率

总资产 12.3% 13.6% 12.0% 10.9% 10.9% 核心资本充足率 12.68% 13.68% 12.54% 12.64% 12.84%

计息负债 11.4% 13.0% 12.0% 10.7% 10.7% 资本充足率 10.40% 10.87% 10.43% 10.74% 11.13%

存款 13.4% 10.1% 9.8% 9.7% 9.5% 加权风险资产系数 0.56 0.55 0.60 0.60 0.60

利息净收入 18.7% 21.1% 9.5% 0.6% 13.9% 资产质量

非息净收入 30.2% 28.5% 3.9% 6.5% 5.7% 不良贷款余额 64712 70915 88430 107871 129388

营业收入 21.1% 22.8% 8.2% 2.0% 12.0% 不良贷款 /贷款 1.14% 1.09% 1.20% 1.30% 1.40%

营业支出 15.7% 19.2% 6.9% 2.0% 11.6% 拨备余额 /不良贷款 221.1% 241.4% 233.6% 226.5% 223.8%

拨备前利润 24.5% 24.9% 8.9% 1.9% 12.2% 当年拨备 /不良贷款 0.00% 40.00% 40.00% 35.00% 35.00%

净利润 26.3% 25.5% 9.8% 1.2% 11.0% 信用风险成本 0.49% 0.53% 0.51% 0.48% 0.52%  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 
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