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证券研究报告 — 调整评级 2013 年 5 月 2 日 

股票代码 601939.CH 0939.HK 

评级 持有 持有 
原评级 持有 买入 

收盘价 人民币 4.65 港币 6.50 

目标价 人民币 4.96 港币 6.89 

原目标价 人民币 4.96 港币 6.89 

上/下浮比例 7% 6% 

目标价格基础 13 年市净率 13 年市净率 

板块评级 中立 中立 

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 1  (1) (1) - 
相对新华富时 A50 指数  6  4  6  - 
  
发行股数 (百万) 250,011 
流通股 (%) 3.84 
流通股市值 (人民币 百万) 44,642 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 154 
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 2013 年 4 月 30 日收市价为标准 
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建设银行 
利润增速最高的大银行 
2013 年 1 季度建设银行实现归属母公司净利润 595.8 亿元，同比增长
15.7%，比我们的预期略高 1.1%。建行 1 季度的业绩增速是国有大行中最
高的。手续费等非息收入的增长以及成本费用的控制是 1 季度业绩增长的重
要因素。展望未来，由于贷款重定价的翘尾因素，预计该行 2 季度的息差仍
然有一定的压力，但下半年息差会逐渐企稳。作为盈利能力最好的国有大行，
我们认为建行会继续遵循稳健经营的思路，增强风险抵御能力。我们维持对
该行 A 股的评级和目标价不变，H 股的股价正在接近我们之前的目标价，
因此我们下调该行 H 股的评级至持有。 

支撑评级的要点 

 2013 年 1 季度，由于大量贷款集中重定价的因素，导致建行净息差环比
下降较多，根据我们的测算，1 季度该行的净息差环比下降 13 个基点，
是国有大行中最多的。从历年的经验判断，2 季度该行的息差还会面临
一定的压力，但下半年息差表现会逐渐企稳。 

 1 季度建行的新增贷款为 3,476 亿，其中 1,496 亿投放到海外及子公司，
占新增贷款的 45%。1 季度对海外及子公司增加贷款可能是 1 季度的季
节惯例，未来 3 个季度新增贷款仍以境内人民币贷款为主。 

 2013 年 1 季度，建行的手续费收入和其他非息收入增长强劲，净手续费
收入同比增长 18.9%，是推动 1 季度业绩增长的重要因素。其中，造价
咨询、房改金融、信用卡、新型财务顾问以及理财业务可能是推动手续
费收入快速增长的主要增长点。 

 1 季度建行的资产质量保持稳定，不良贷款率较年初没有提高，不良贷
款余额较年初增长 30 亿达到 777.76 亿元。拨贷比维持在 2.68%，依然高
于工行和中行。 

 根据新的资本管理办法，1 季度末的核心一级资本充足率和核心资本充
足率为 10.92%，分别高于中行和农行 1.4 个和 1.55 个百分点，受新资本
管理办法的影响较小。 

评级面临的主要风险 

 实体经济复苏缓慢，银行业的资产质量迅速恶化。 

估值 

 今年以来建设银行股价在大行中表现最好，目前 A 股估值水平分别相当
于 5.7 倍 2013 年预期市盈率和 1.1 倍 2013 年预期市净率。H 股的估值水
平分别相当于 6.2 倍 2013 年预期市盈率和 1.2 倍 2013 年预期市净率。H
股的估值已经与工行持平，我们下调该行 H 股的评级至持有。 

投资摘要 —A 股 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入 (人民币 百万) 397,090.0 460,746.0 490,806.4 536,438.7 583,036.8 
净利润 (人民币 百万) 169,258.0 193,179.0 205,148.4 214,200.6 218,943.6 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.68 0.77 0.82 0.86 0.88 
   变动 (%) 25.5 14.1 6.2 4.4 2.2 
全面摊薄市盈率(倍) 6.9 6.0 5.7 5.4 5.3 
每股账面价值 (人民币) 3.24 3.77 4.31 4.88 5.48 
价格/每股账面价值 (倍) 1.43 1.23 1.08 0.95 0.85 
每股股息 (人民币) 0.24 0.27 0.28 0.28 0.28 
股息率 (%) 5.1 5.8 6.0 6.1 6.0 

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 3  0  (4) - 
相对恒生中国企业指数  8  1  5  - 
  
发行股数 (百万) 250,011 
流通股 (%) 96.16 
流通股市值 (港币 百万) 1,533,819 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 1,555 
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 2013 年 4 月 30 日收市价为标准 

 

投资摘要 —H 股 

年结日:12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(人民币百万) 397,090.0 460,746.0 490,806.4 536,438.7 583,036.8 
净利润(人民币百万) 169,258.0 193,179.0 205,148.4 214,200.6 218,943.6 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.68 0.77 0.82 0.86 0.88 

变动(%) 25.5 14.1 6.2 4.4 2.2 
全面摊薄市盈率(倍) 7.5 6.6 6.2 6.0 5.8 
每股账面价值(人民币) 3.24 3.77 4.31 4.88 5.48 
价格/每股账面价值(倍) 1.57 1.36 1.18 1.05 0.93 
每股股息(人民币) 0.24 0.27 0.28 0.28 0.28 
股息率(%) 4.6 5.3 5.5 5.5 5.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

图表 1. 2013 年 1 季度建设银行业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年 1 季度 2012 年 1 季度 1 季度同比(%) 
1 季度环比 

4 季度(%) 
净利息收入 92,311 82,101 12.4 0.1 
手续费收入 28,894 24,302 18.9 22.5 
其他非息收入 4,379 3,279 33.5 17.7 
总经营收入 125,584 109,682 14.5 5.1 
费用 (31,923) (28,953) 10.3 (35.2) 
拨备前利润 93,661 80,729 16.0 33.3 
拨备 (8,543) (6,686) 27.8 (49.5) 
拨备后利润 85,118 74,043 15.0 59.6 
营业税 (8,012) (7,307) 9.6 3.4 
非经营收入 254 73 247.9 (30.6) 
税前利润 77,360 66,809 15.8 68.4 
企业所得税 (17,647) (15,200) 16.1 62.6 
净利润 59,713 51,609 15.7 70.2 
少数股东权益 (133) (97) 37.1 40.0 
归属于股东利润 59,580 51,512 15.7 70.3 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2. 2013 年 1 季度建设银行业绩预测值与实际值差异 

(人民币，百万) 2013 年 1 季度实际值 2012 年 1 季度预测值 差异(%) 
净利息收入 92,311  93,616  (1.4) 
手续费收入 28,894  28,919  (0.1) 
其他非息收入 4,379  3,100  41.3  
总经营收入 125,584  125,635  (0.0) 
费用 (31,923) (33,670) (5.2) 
拨备前利润 93,661  91,965  1.8  
拨备 (8,543) (7,397) 15.5  
拨备后利润 85,118  84,568  0.7  
营业税 (8,012) (8,203) (2.3) 
非经营收入 254  73  247.9  
税前利润 77,360  76,437  1.2  
企业所得税 (17,647) (17,391) 1.5  
净利润 59,713  59,047  1.1  
少数股东权益 (133) (97) 37.1  
归属于股东利润 59,580  58,950  1.1  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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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 

 

图表 4. 建设银行活期存款占比变化情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

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 

 

图表 7.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 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

净利息收入 304,572 353,202  367,155 397,411 426,394  

净手续费及佣金 86,994 93,507  106,713 120,902 137,153  

其他非息收入 5,524 14,037  16,938 18,125 19,489  

经营收入 397,090 460,746  490,806 536,439 583,037  

经营费用 (119,406) (140,186) (149,432) (168,878) (192,244) 

拨备前经营利润 277,684 320,560  341,374 367,561 390,793  

贷款损失拨备 (35,783) (40,041) (40,799) (51,865) (65,330) 

经营利润 241,901 280,519  300,575 315,696 325,463  

非经常性项目 1,435 1,153  1,411 1,411 1,411  

营业税 (24,229) (30,233) (28,276) (30,826) (33,596) 

所得税 (49,668) (57,837) (68,518) (72,037) (74,291) 

税后利润 169,439 193,602  205,191 214,244 218,987  

少数股东权益 (181) (423) (43) (43) (43) 

净利润 169,258 193,179  205,148 214,201 218,944  

变动 (%) 26 14  6 4 2  

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

资产      

现金及等价物 2,379,809  2,458,069 2,735,552 3,076,232  3,417,711 

银行间贷款 585,837  1,032,236 1,314,587 1,708,751  2,172,955 

衍生产品交易投资 14,127  12,671 13,305 13,970  14,668 

总客户贷款 6,496,411  7,512,312 8,605,310 9,712,506  10,826,193  

减：拨备 (171,217) (202,433) (230,237) (269,102) (321,432) 

长期投资 2,741,750  2,866,648 3,185,141 3,410,037  3,635,224 

固定资产 151,152  179,402 194,073 208,744  223,415 

累计折旧 (56,930) (65,456) (89,066) (114,148) (142,172) 

其他资产 140,895  179,379 249,424 321,415  393,436 

总资产 12,281,834  13,972,828  15,978,089  18,068,405  20,219,999  

负债及权益      

客户存款 9,987,450  11,343,079 12,954,312  14,577,180  16,200,048  

银行存款及结余 1,057,635  1,106,384 1,314,379 1,562,770  1,859,178 

其他借款 168,312  262,991 294,550 329,896  369,483 

总借款 11,213,397  12,712,454  14,563,241  16,469,846  18,428,709  

其他负债 251,776  310,765 329,770 369,894  413,671 

总负债 11,465,173  13,023,219  14,893,011 16,839,740  18,842,380  

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) 271,864  300,687 341,725 384,574  428,371 

留存收益 289,266  391,034 485,422 586,117  691,230 

总股东权益 811,141  941,732 1,077,158 1,220,701  1,369,612 

少数股东权益 5,520  7,877 7,920 7,963  8,006 

已运用资本 816,661  949,609 1,085,078 1,228,664  1,377,618 

总负债及权益 12,281,834  13,972,828  15,978,089  18,068,405  20,219,999  

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

净利润 169,439 193,602 273,709  286,280 293,278  

非现金项目 49,397 54,843 63,758  75,131 92,700  

其他项目变动 (367) (4,249) 100  105 105  

交易活动产生的现金 218,469 244,196 337,567  361,516 386,083  

运营资本变动 (340,512) (51,495) 119,135  3,778 (21,115) 

经营产生的现金流 (122,043) 192,701 456,703  365,294 364,967  

投资及融资回报 (3,200) (5,562) (77,439) (81,716) (85,132) 

总现金流 (125,243) 187,139 379,264  283,578 279,836  

投资 152,584 (155,855) (333,793) (240,232) (240,556) 

自由现金流 27,341 31,284 45,471  43,346 39,279  

融资活动产生的净现金 (17,234) (16,939) (38,206) (35,354) (30,488) 

现金增/(减) 10,107 14,345 7,265  7,992 8,791  

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

盈利能力      

生息资产收益率 4.22 4.65 3.94 3.75 3.60 

资金成本 1.68 2.09 1.58 1.50 1.46 

利差 2.54 2.56 2.36 2.25 2.15 

净息差 2.67 2.72 2.48 2.37 2.26 

其他收入总收入 23.3 23.3 25.2 25.9 26.9 

成本收入比 30.1 30.4 30.4 31.5 33.0 

有效税率 30.4 31.3 32.1 32.4 33.0 

增长率      

贷款增长率 14.6 15.6 14.5 12.9 11.5 

存款增长率 10.1 13.6 14.2 12.5 11.1 

资产增长率 13.6 13.8 14.4 13.1 11.9 

流动性      

贷存比 65.0 66.2 66.4 66.6 66.8 

贷款资金比 64.0 64.7 65.0 65.2 65.3 

贷款资产比 52.9 53.8 53.9 53.8 53.5 

核心负债/总负债 66.4 68.0 65.2 64.4 63.6 

资产质量      

不良贷款率 1.1 1.0 1.2 1.5 1.8 

拨贷比 2.6 2.7 2.7 2.8 3.0 

总拨备覆盖率 241.4 271.3 226.9 187.5 164.4 

信用成本 0.6 0.6 0.5 0.5 0.6 

需特别关注贷款比例 3.0 2.7 8.2 9.2 10.2 

资本充足率      

权益资产比率 6.6 6.8 6.8 6.8 6.8 

盈余资本 5.7 6.3 5.1 4.7 4.2 

一级资本充足率 11.0 11.3 10.7 10.4 10.0 

总资本充足率 13.7 14.3 14.5 13.9 13.3 

回报率      

资产收益率 1.47 1.47 1.37 1.26 1.14 

净资产收益率 22.4 22.0 20.3 18.6 16.9 

已运用资本收益率 22.4 22.0 20.3 18.6 16.9 

结构性已运用资本收益率 33.1 33.5 29.3 24.9 21.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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