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2012 年 10 月 28 日 

建设银行 (601939 .SH)     银行业 

业绩点评评级：中性      维持评级 

　 同业资产压缩导致规模收缩 

长期竞争力评级：等于行业均值 

市价（人民币）：4.13 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 9,593.66

流通港股(百万股) 240,417.30
总市值(百万元) 10,325.45
年内股价最高最低(元) 4.63/3.83

沪深 300 指数 2247.91

上证指数 2066.21

相关报告 

1.《净息差上行》，2012.8.27 

2.《拨备计提力度加大》，2012.3.26 

3. 《 建 设 银 行 3 季 报 点 评 》 ，
2011.10.31 
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陈建刚 分析师 SAC 执业编号：S1130511030021 

      (8621)61038264 
      chenjg@gjzq.com.cn 

业绩简评 
 建设银行前三季度实现净利润 1585.2 亿元，EPS0.63 元，同比增长

13.9%，符合我们及市场预期。公司 3 季度单季净利润 520.3 亿，环比增

长-5.2%，其中净利息收入环比增长 4.3%，非息收入环比增长-25.3%，是

拖累环比业绩的最大因素（贡献-7.3%的环比增速）。 
 

经营分析 
 同业资产压缩导致规模收缩。和中行、农行一样，公司 3 季度大幅压缩了

同业业务，导致规模出现收缩。3 季度生息资产/计息负债环比分别增长-
1.7%/-1.7%，其中同业资产/同业负债环比增长-12.4%/-28.9%，主要源于

买入返售资产压缩 78%。存贷款平稳增长，贷款 /存款环比分别增长

2.9%/1.1%，贷款增速和中行农行相近。3 季度公司核心/总资本充足率环比

分别提升 16BP/5BP 至 11.35%/13.87%，连续两个季度较大幅度上升，体

现出较强资本内生能力。 
 摊薄效应减少使 3 季度净息差上升。公司公告前三季度净息差 2.74%，较

中期增长 3BP。我们测算公司 3 季度单季净息差 2.78%，环比扩大

12BP。息差提升主要是同业资产压缩导致摊薄效应减小，贷款占比较 2 季

度上升了 2.3 个百分点；另一方面存款成本下降使得计息负债成本率下降了

18BP。 
 手续费收入继续放缓。公司 3 季度手续费净收入环比增长-17.1%，预计顾

问咨询费增长仍然较慢。前三季度手续费净收入同比增速从中期的 3.3%进

一步下滑至 1.6%，占营业收入比重环比下降 1.2 个百分点至 20.7%。 
 不良略有抬头，整体资产质量稳定。3 季度末公司不良贷款 729.5 亿，环比

增加 25.3 亿，增幅 3.6%；不良贷款率较中期持平于 1.0%。拨备计提较 2
季度变化不大，3 季度单季计提 83.8 亿，环比增加 4.1%，拨备覆盖率基本

较中期持平于 263%。年化信贷成本环比上升 2BP 至 0.45%。 
 

盈利调整及投资建议 
 我们预计公司 2012/2013 年净利润分别为 1855.5/1993.4 亿，同比增长

9.5%/7.4%，对应 12/13EPS=0.74/0.80 元，12/13BVPS=3.77/4.28 元。公

司目前股价对应 1.1x12PB/5.5x12PE，公司资本内生能力较强，暂时维持

对公司“中性”评级。 
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图表 1：建设银行业绩分拆 
累积同比增长业绩分拆

业绩同比 3Q10 4Q10 1Q11 1H11 3Q11 2011 1Q12 2Q12 3Q12

利息收入 8.97% 11.29% 22.73% 24.39% 26.16% 27.65% 35.14% 32.21% 28.65%

利息支出 -3.97% -1.02% 17.95% 25.71% 33.44% 40.70% 76.12% 61.72% 49.30%

净利息收入 17.10% 18.70% 25.27% 23.69% 22.41% 21.10% 14.62% 16.46% 17.05%

非利息净收入 26.47% 30.14% 37.36% 43.92% 38.50% 27.00% 5.65% 7.79% 3.99%

营业收入 19.10% 21.10% 28.18% 28.39% 26.06% 22.43% 12.30% 14.20% 13.80%

营业支出 13.16% 15.68% 23.59% 21.11% 20.98% 18.61% 14.52% 15.17% 14.19%

拨备前利润 22.34% 24.52% 30.42% 32.05% 28.62% 24.67% 11.28% 13.76% 13.61%

拨备 -22.44% 15.05% -3.50% 41.74% 64.89% 22.16% 39.47% 5.84% 10.99%

税前利润 28.88% 26.26% 34.11% 31.02% 25.43% 25.09% 9.08% 14.67% 13.91%

所得税 30.47% 25.83% 33.70% 29.98% 24.15% 23.78% 8.44% 15.02% 14.02%

税后利润 28.41% 26.39% 34.23% 31.33% 25.82% 25.48% 9.26% 14.57% 13.87%

业绩增长分拆 3Q10 4Q10 1Q11 1H11 3Q11 2011 1Q12 2Q12 3Q12

规模增长 13.17% 12.41% 11.51% 14.90% 10.88% 13.70% 17.33% 14.93% 12.90%

净息差 -0.06% 2.18% 13.76% 8.79% 11.53% 7.40% -2.71% 1.53% 4.14%

非息收入 2.00% 2.40% 2.91% 4.69% 3.64% 1.33% -2.31% -2.26% -3.25%

成本 3.24% 3.43% 2.24% 3.66% 2.56% 2.24% -1.02% -0.45% -0.19%

拨备 6.54% 1.74% 3.69% -1.03% -3.19% 0.42% -2.21% 0.91% 0.30%

税收 -0.47% 0.13% 0.12% 0.31% 0.39% 0.39% 0.19% -0.11% -0.03%

业绩增长贡献 3Q10 4Q10 1Q11 1H11 3Q11 2011 1Q12 2Q12 3Q12

规模增长 46.36% 47.04% 33.64% 47.56% 42.13% 53.78% 187.06% 102.47% 93.00%

净息差扩大 -0.22% 8.26% 40.20% 28.06% 44.67% 29.03% -29.27% 10.53% 29.88%

非息收入 7.04% 9.09% 8.50% 14.99% 14.12% 5.21% -24.97% -15.50% -23.43%

成本 11.42% 12.99% 6.53% 11.70% 9.93% 8.80% -11.04% -3.06% -1.37%

拨备 23.01% 6.59% 10.78% -3.30% -12.34% 1.65% -23.81% 6.27% 2.17%

税收 -1.65% 0.49% 0.35% 1.00% 1.49% 1.53% 2.04% -0.72% -0.24%

单季环比增长业绩分拆

业绩增长分拆 3Q10 4Q10 1Q11 1H11 3Q11 2011 1Q12 2Q12 3Q12

规模增长 3.74% 1.88% 4.77% 3.77% 0.11% 4.48% 8.11% 1.64% -1.66%

净息差 2.47% 5.79% -1.44% -0.35% 4.25% 1.03% -7.45% 5.05% 5.93%

非息收入 -1.04% 0.76% 5.03% 0.63% -4.81% -4.97% 7.19% 0.81% -7.34%

成本 0.81% -20.31% 29.28% -0.07% -2.66% -19.91% 29.15% 1.02% -2.43%

拨备 5.02% -27.47% 57.90% -6.77% 3.26% -15.74% 35.67% -1.19% -1.08%

税收 1.00% 0.53% -1.89% -0.41% 1.02% 0.47% -1.96% -0.98% 1.36%

业绩增长贡献 3Q10 4Q10 1Q11 1H11 3Q11 2011 1Q12 2Q12 3Q12

规模增长 31.13% -4.84% 5.10% -117.54% 9.15% -12.92% 11.47% 25.84% 31.83%

净息差扩大 20.59% -14.91% -1.54% 10.94% 363.95% -2.98% -10.54% 79.50% -113.79%

非息收入 -8.64% -1.97% 5.37% -19.77% -412.06% 14.36% 10.17% 12.82% 140.79%

成本 6.74% 52.33% 31.26% 2.24% -227.60% 57.46% 41.23% 16.02% 46.54%

拨备 41.86% 70.76% 61.82% 211.33% 279.22% 45.44% 50.44% -18.78% 20.66%

税收 8.33% -1.37% -2.02% 12.79% 87.35% -1.36% -2.78% -15.40% -26.03%

来源：公司数据、国金证券研究所  
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图表 2：建设银行规模增长 
同比增长 3Q10 2010 1Q11 1H11 3Q11 2011 1Q12 2Q12 3Q12

生息资产同比增长 13.18% 12.41% 11.51% 14.90% 10.88% 13.70% 17.33% 14.93% 12.90%

贷款 17.51% 17.62% 16.43% 14.79% 15.19% 14.59% 15.53% 15.00% 14.65%

投资 15.37% 13.15% -4.33% -0.55% 3.98% -4.96% 3.17% -0.10% -4.01%

同业 1.14% -0.01% 20.07% 37.88% 9.40% 36.58% 36.19% 30.84% 30.03%

季度环比增长 3Q10 2010 1Q11 1H11 3Q11 2011 1Q12 2Q12 3Q12

生息资产环比增长 3.74% 1.88% 4.77% 3.77% 0.11% 4.48% 8.11% 1.64% -1.66%

贷款 2.85% 3.04% 4.25% 3.90% 3.21% 2.51% 5.10% 3.42% 2.90%

投资 0.19% 1.11% -6.16% 4.61% 4.76% -7.59% 1.87% 1.29% 0.66%

同业 11.11% 0.25% 20.56% 2.67% -11.84% 25.17% 20.21% -1.36% -12.39%
3Q10 2010 1Q11 1H11 3Q11 2011 1Q12 2Q12 3Q12

同比增长

计息负债 12.84% 11.36% 10.77% 13.99% 10.08% 12.98% 17.02% 14.13% 12.20%

存款 15.12% 13.42% 11.98% 15.14% 8.54% 10.05% 12.18% 10.60% 13.59%

活期存款

定期存款

债券 0.62% -5.40% 1.23% 10.71% 29.41% 80.37% 102.90% 103.73% 77.79%

同业 -8.17% -6.94% -0.57% 1.55% 26.55% 39.80% 63.12% 46.93% -11.36%

季度环比增长 3Q10 2010 1Q11 1H11 3Q11 2011 1Q12 2Q12 3Q12

计息负债 3.56% 1.39% 4.46% 3.92% 0.01% 4.06% 8.20% 1.35% -1.68%

存款 4.39% 1.18% 4.23% 4.58% -1.58% 2.59% 6.25% 3.10% 1.08%

活期存款

定期存款

债券 0.67% -2.13% 4.18% 7.87% 17.67% 36.40% 17.19% 8.31% 2.69%

同业 -5.40% 4.45% 7.29% -4.21% 17.88% 15.40% 25.19% -13.72% -28.89%

来源：公司数据、国金证券研究所  

图表 3：建设银行单季净息差 图表 4：建设银行循环净息差 
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来源：公司数据、国金证券研究所   
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图表 5：建设银行资产质量 
建设银行(601939.SH): 资产质量

(RMB 百万 )
3Q10 2010 1Q11 1H11 3Q11 2011 1Q12 2Q12 3Q12

五级分类

正常类 5,405,694 5,862,439 6,227,770 6,793,871

关注类 198,722 214,531 197,726 197,055

次级类 28,718 30,734 38,974 34,506

可疑类 28,923 24,692 23,075 26,531

损失类 7,071 7,991 8,866 9,380

不良贷款总额 62,607 64,712 64,555 63,417 64,642 70,915 70,691 70,417 72,945

增加额 (2,561) 2,105 (157) (1,138) 1,225 6,273 (224) (274) 2,528

贷款总额 5,501,676 5,669,128 5,910,098 6,140,387 6,337,451 6,496,411 6,827,842 7,061,343 7,265,975

关注类占贷款比重 3.51% 3.49% 3.04% 2.79%

次级占不良贷款比重 44.38% 48.46% 54.96% 49.00%

可疑占不良贷款比重 44.69% 38.94% 32.54% 37.68%

损失占不良贷款比重 10.93% 12.60% 12.50% 13.32%

不良贷款率（reported）
不良贷款率 1.14% 1.14% 1.09% 1.03% 1.02% 1.09% 1.04% 1.00% 1.00%

不良贷款准备 (133,653) (143,102) (147,702) (155,169) (160,732) (171,217) (177,186) (184,763) (191,787)

非不良贷款准备 2.43% 2.52% 2.64%

    一般准备/组合贷款准备 (102,093) (118,898) (129,832) (141,425)

    专项准备/单项贷款准备 (41,009) (36,271) (41,385) (43,338)

不良贷款覆盖率 213.48% 221.14% 228.80% 244.68% 248.65% 241.44% 250.65% 262.38% 262.92%

不良贷款覆盖率（剔除损失类） 236.00% 265.54% 261.65% 287.34%

不良贷款拨备 (12,988) (25,641) (4,794) (13,895) (20,830) (32,403) (6,686) (14,738) (23,120)

当期拨备/不良贷款 20.75% 39.62% 21.91% 32.22% 45.69% 20.93% 31.70%

当期拨备/贷款总额(风险成本) 0.33% 0.49% 0.33% 0.47% 0.46% 0.53% 0.40% 0.43% 0.45%

非不良贷款准备/非不良贷款

组合计提不良贷款准备/不良贷款 1.80% 1.94% 2.00% 2.00%

个别计提不良贷款准备/不良贷款 63.37% 57.19% 58.36% 61.54%

来源：公司数据、国金证券研究所  
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图表 6：建设银行利润表预测 
建设银行(601939.SH): 利润表

YE 31 Dec (RMB 百万)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E

利息收入 173,601 215,189 284,823 356,500 339,463 377,783 482,247 545,578 601,873

利息支出 (57,050) (74,821) (92,048) (131,580) (127,578) (126,283) (177,675) (210,487) (237,419)

净利息收入 116,551 140,368 192,775 224,920 211,885 251,500 304,572 335,091 364,454

手续费及佣金净收入 8,455 13,571 31,313 38,446 48,059 66,132 86,994 98,174 115,035

其他收入 3,708 (2,346) (4,515) 5,159 8,113 6,973 5,847 5,847 5,847

非利息净收入 12,163 11,225 26,798 43,605 56,172 73,105 92,841 104,021 120,882

营业收入 128,714 151,593 219,573 268,525 268,057 324,605 397,413 439,112 485,337

营业税金及附加 (7,401) (8,977) (12,337) (15,793) (15,972) (18,364) (24,229) (27,400) (30,514)

营业费用 (50,691) (57,685) (78,825) (82,162) (87,900) (101,793) (118,294) (131,734) (145,601)

营业支出 (58,092) (66,662) (91,162) (97,955) (103,872) (120,157) (142,523) (159,134) (176,115)

拨备前利润 70,622 84,931 128,411 170,570 164,185 204,448 254,890 279,978 309,221

拨备 (15,258) (19,214) (27,595) (50,829) (25,460) (29,292) (35,783) (40,042) (51,445)

税前利润 55,364 65,717 100,816 119,741 138,725 175,156 219,107 239,936 257,776

所得税 (8,268) (19,398) (31,674) (27,099) (31,889) (40,125) (49,668) (54,390) (58,434)

税率 14.93% 29.52% 31.42% 22.63% 22.99% 22.91% 22.67% 22.67% 22.67%

少数股东权益 80

税后利润 47,096 46,319 69,142 92,642 106,836 135,031 169,439 185,546 199,343

股利 -2.9% -1.6% 49.3% 34.0% 15.3% 26.4% 25.5% 9.5% 7.4%

Per share data 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E

股本, 期末(mn) 224,689 224,689 233,689 233,689 233,689 250,011 250,011 250,011     250,011     

每股拨备前利润 0.31 0.38 0.55 0.73 0.70 0.82 1.02 1.12 1.24
EPS(basic) 0.210 0.206 0.296 0.396 0.457 0.540 0.678 0.742 0.797
EPS(Diluted)
BVPS 1.280 1.469 1.807 2.001 2.392 2.803 3.244 3.769 4.281
BVPS(Diluted)
Dividend 0.03 0.09 0.199 0.194 0.202 0.212 0.237 0.259 0.278
Dividend Ratio 14.09% 44.63% 67.37% 48.99% 44.18% 39.29% 34.90% 34.90% 34.90%

来源：公司数据、国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-11-01 增持 4.57 N/A 
2 2011-03-28 中性 4.53 N/A 
3 2011-08-22 中性 4.21 N/A 
4 2011-10-31 中性 4.54 N/A 
5 2012-03-26 中性 4.43 N/A 
6 2012-08-27 中性 3.98 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 1 1 1 
买入 0 0 9 23 30 
持有 0 0 0 3 4 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 1.90 2.03 2.06 
评分 0 0 3.00 3.00 1.95 

来源：朝阳永续 
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