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2014 年 10 月 24 日 

建设银行 (601939 .SH)      银行业 

评级：中性      维持评级 公司点评

资本实力强劲，不良压力加大 

事件 

建设银行 14 年前三季度归属股东净利润 1903 亿元，同比增长 7.8%，营业收入 4290 亿元，同比增长 13.7%，拨备

前营业利润（PPOP）2832 亿元，同比增长 11.9%。总体增长较为稳健。   

 
评论 
资产、负债结构调整，净息差有所上升：三季度单季息差环比上升 12bps 至 2.85%。资产结构方面，整体收益水平

较低的同业资产占比下降。存放央行资产占比提升较大。信贷结构优化，持续压缩产能严重过剩行业的贷款余额。

负债端，存款占比继续显著下降。同业负债占比明显提升，主要原因是同业存放占比大幅提高。同业存放余额环比

增长 19.3%。 

 

资本实力强劲，资本充足率继续上升：三季报显示，资本充足率环比上升 0.6 个百分点至 14.53%，核心一级资本充

足率环比上升 0.4 个百分点至 11.65%。资本实力在同业中居于较高水平。资本充足率持续提升的主要原因是资本管

理高级方法的实施。同时，资本充足率的提升也与经营管理密切相关，如依靠利润实现的内部积累增速高于风险加

权资产增速，以及合格资本工具的发行。 

 

不良持续增加，资产质量压力加大：三季报披露的不良贷款余额环比增长 10.1%，不良率环比上升 9bps 至

1.13%。加回核销处置后的不良率 1.20%、年化不良净生成率 73bps，加回核销后的不良生成仍在加速（1Q14 和

2Q14 加回核销后的年化不良净生成率分别为 39bps 和 60bps）。拨备覆盖率环比下降 14.4 个百分点至 234.47%。

需要注意的是，巴西 BIC 银行纳入并表增加了不良贷款，如剔除此因素影响，不良贷款率 1.07%，拨备覆盖率

244.87%。 

 

三季度手续费收入因收费新规等而有所下降：三季度单季，净手续费收入同比下降 3.8%，占营收比重 16.64%，同

比下降 2.9 个百分点。我们判断，8 月 1 日起银行业实行的新版收费标准对手续费收入造成了一定的压力。从前三季

度总和来看，净手续费收入同比增长 4.6%。造价咨询、房改金融等传统优势产品平稳增长，信用卡、代销基金、债

券承销等亦有良好表现。 

 

完成巴西 BIC 银行收购，加强国际化发展：公司于 8 月 29 日完成收购巴西 BIC 银行总股本 72.00% 股份的交割手

续。作为迄今为止中资商业银行在海外规模最大的控股权收购，这一举措有力地提升了公司的国际化水平，对公司

的战略转型有着重要的意义。巴西 BIC 银行纳入并表范围对公司的预计负债会计项目等产生了较大影响。 

 

投资建议 
总体较为稳健，但预计股价没有较大波动，维持“中性”评级。 

马鲲鹏 
分析师 SAC 执业编号：S1130514080003 
(8621)60230253 
makunpeng@gjzq.com.cn 
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图表1：季度业绩 – 建设银行 
利润表（百万元） 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 QoQ YoY 9M13 9M14 YoY

净利息收入 92,311 95,349 98,850 103,034 103,207 108,085 111,945 3.6% 13.2% 286,510 323,237 12.8%

非利息收入 33,273 30,468 27,139 28,184 44,144 31,661 30,001 -5.2% 10.5% 90,880 105,806 16.4%
    净手续费收入 28,894 26,630 24,564 24,195 32,121 28,059 23,621 -15.8% -3.8% 80,088 83,801 4.6%

营业收入 125,584 125,817 125,989 131,218 147,351 139,746 141,946 1.6% 12.7% 377,390 429,043 13.7%

营业支出 (39,935) (40,889) (43,378) (63,225) (50,506) (44,926) (50,379) 12.1% 16.1% (124,202) (145,811) 17.4%
    营业税金及附加 (8,012) (7,768) (7,834) (8,034) (8,596) (8,635) (8,752) 1.4% 11.7% (23,614) (25,983) 10.0%

拨备前营业利润  (PPOP) 85,649 84,928 82,611 67,993 96,845 94,820 91,567 -3.4% 10.8% 253,188 283,232 11.9%

资产减值损失 (8,543) (7,511) (9,579) (17,576) (11,557) (11,565) (16,302) 41.0% 70.2% (25,633) (39,424) 53.8%
    贷款和垫款减值损失 (8,440) (7,627) (9,286) (17,313) (10,690) (10,596) (16,060) 51.6% 72.9% (25,353) (37,346) 47.3%

营业利润 77,106 77,417 73,032 50,417 85,288 83,255 75,265 -9.6% 3.1% 227,555 243,808 7.1%

营业外收支净额 254 412 378 790 479 494 452 -8.5% 19.6% 1,044 1,425 36.5%

利润总额 77,360 77,829 73,410 51,207 85,767 83,749 75,717 -9.6% 3.1% 228,599 245,233 7.3%

所得税费用 (17,647) (17,578) (16,507) (12,952) (19,845) (18,701) (16,002) -14.4% -3.1% (51,732) (54,548) 5.4%

净利润 59,713 60,251 56,903 38,255 65,922 65,048 59,715 -8.2% 4.9% 176,867 190,685 7.8%

少数股东权益 (133) (120) (132) (80) (142) (166) (79) -52.4% -40.2% (385) (387) 0.5%

归属母公司股东净利润 59,580 60,131 56,771 38,175 65,780 64,882 59,636 -8.1% 5.0% 176,482 190,298 7.8%
    优先股股息 0 0 0 0 0 0 0 na na 0 0 na
    普通股股东净利润 59,580 60,131 56,771 38,175 65,780 64,882 59,636 -8.1% 5.0% 176,482 190,298 7.8%

资产负债表（百万元） 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 QoQ YoY 9M13 9M14 YoY

贷款总额 7,859,923 8,095,052 8,377,210 8,590,057 8,921,128 9,190,601 9,349,489 1.7% 11.6% 8,377,210 9,349,489 11.6%

存款总额 12,004,634 12,149,438 12,116,073 12,223,037 12,858,602 12,956,956 12,982,406 0.2% 7.2% 12,116,073 12,982,406 7.2%

不良贷款余额 77,776 80,310 82,087 85,264 90,808 95,668 105,320 10.1% 28.3% 82,087 105,320 28.3%

贷款损失准备 210,584 212,981 219,891 228,696 236,289 238,090 246,942 3.7% 12.3% 219,891 246,942 12.3%

资产总额 14,676,634 14,859,214 14,995,769 15,363,210 16,141,448 16,399,790 16,735,863 2.0% 11.6% 14,995,769 16,735,863 11.6%

负债总额 13,665,809 13,858,703 13,946,157 14,288,881 14,993,729 15,252,778 15,527,684 1.8% 11.3% 13,946,157 15,527,684 11.3%

母公司所有者权益 1,002,812 992,374 1,041,367 1,065,951 1,139,141 1,137,914 1,197,823 5.3% 15.0% 1,041,367 1,197,823 15.0%

优先股 0 0 0 0 0 0 0 na na 0 0 na

平均生息资产 13,625,240 14,301,106 14,362,953 14,591,817 14,691,388 15,795,872 15,689,454 -0.7% 9.2% 14,096,433 15,392,238 9.2%

每股数据（元）

普通股股本（百万股） 250,011 250,011 250,011 250,011 250,011 250,011 250,011 0.0% 0.0% 250,011 250,011 0.0%
EPS 0.24 0.24 0.23 0.15 0.26 0.26 0.24 -8.1% 5.0% 0.71 0.76 7.8%
BVPS 4.01 3.97 4.17 4.26 4.56 4.55 4.79 5.3% 15.0% 4.17 4.79 15.0%
DPS -                -                -                0.30              -                -                -                na na -                -                na
PPOP/sh 0.34 0.34 0.33 0.27 0.39 0.38 0.37 -3.4% 10.8% 1.01 1.13 11.9%

主要指标（%） 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 QoQ YoY 9M13 9M14 YoY
ROA 1.67% 1.63% 1.52% 1.01% 1.67% 1.60% 1.44% -0.2pct -0.1pct 1.63% 1.58% 0.0pct
ROE 24.51% 24.11% 22.33% 14.49% 23.86% 22.80% 20.43% -2.4pct -1.9pct 23.73% 22.42% -1.3pct

净息差 2.71% 2.67% 2.75% 2.82% 2.81% 2.74% 2.85% 12bps 10bps 2.71% 2.80% 9bps

成本收入比 25.42% 26.32% 28.21% 42.06% 28.44% 25.97% 29.33% 3.4pct 1.1pct 26.65% 27.93% 1.3pct

有效税率 22.81% 22.59% 22.49% 25.29% 23.14% 22.33% 21.13% -1.2pct -1.4pct 22.63% 22.24% -0.4pct

贷存比 65.47% 66.63% 69.14% 70.28% 69.38% 70.93% 72.02% 1.1pct 2.9pct 69.14% 72.02% 2.9pct

不良贷款率 0.99% 0.99% 0.98% 0.99% 1.02% 1.04% 1.13% 9bps 15bps 0.98% 1.13% 15bps

拨备覆盖率 270.76% 265.20% 267.88% 268.22% 260.21% 248.87% 234.47% -14.4pct -33.4pct 267.88% 234.47% -33.4pct

拨贷比 2.68% 2.63% 2.62% 2.66% 2.65% 2.59% 2.64% 5bps 2bps 2.62% 2.64% 2bps

信用成本 0.11% 0.10% 0.11% 0.20% 0.12% 0.12% 0.17% 6bps 6bps 0.32% 0.42% 10bps

非利息收入/营业收入 26.49% 24.22% 21.54% 21.48% 29.96% 22.66% 21.14% -1.5pct -0.4pct 24.08% 24.66% 0.6pct

净手续费收入/营业收入 23.01% 21.17% 19.50% 18.44% 21.80% 20.08% 16.64% -3.4pct -2.9pct 21.22% 19.53% -1.7pct

核心一级资本充足率 10.92% 10.66% 10.87% 10.75% 11.11% 11.21% 11.65% 0.4pct 0.8pct 10.87% 11.65% na

一级资本充足率 10.92% 10.66% 10.87% 10.75% 11.11% 11.21% 11.65% 0.4pct 0.8pct 10.87% 11.65% 0.8pct

资本充足率 13.63% 13.34% 13.52% 13.34% 13.50% 13.89% 14.53% 0.6pct 1.0pct 13.52% 14.53% 1.0pct

来源：公司公告，国金证券研究所  
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图表2：财务数据及预测 – 建设银行 

利润表（百万元） 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2012 2013 2014E 2015E 2016E

净利息收入 304,572 353,202 389,544 427,983 462,619 500,484 16.0% 10.3% 9.9% 8.1% 8.2%

非利息收入 92,518 107,544 119,064 136,924 157,462 181,081 16.2% 10.7% 15.0% 15.0% 15.0%
    净手续费收入 86,994 93,507 104,283 116,797 131,981 150,458 7.5% 11.5% 12.0% 13.0% 14.0%

营业收入 397,090 460,746 508,608 564,907 620,081 681,565 16.0% 10.4% 11.1% 9.8% 9.9%

营业支出 (143,635) (170,419) (187,427) (209,918) (235,108) (265,673) 18.6% 10.0% 12.0% 12.0% 13.0%
    营业税 (24,229) (30,233) (31,648) (34,180) (36,914) (39,867) 24.8% 4.7% 8.0% 8.0% 8.0%

拨备前营业利润（PPOP） 253,455 290,327 321,181 354,989 384,972 415,893 14.5% 10.6% 10.5% 8.4% 8.0%

资产减值损失 (35,783) (40,041) (43,209) (48,970) (51,634) (57,039) 11.9% 7.9% 13.3% 5.4% 10.5%
    贷款减值损失 (32,403) (38,330) (42,666) (48,373) (50,977) (56,316) 18.3% 11.3% 13.4% 5.4% 10.5%

营业利润 217,672 250,286 277,972 306,019 333,339 358,854 15.0% 11.1% 10.1% 8.9% 7.7%

营业外收支净额 1,435 1,153 1,834 2,017 2,219 2,441 -19.7% 59.1% 10.0% 10.0% 10.0%

利润总额 219,107 251,439 279,806 308,036 335,558 361,295 14.8% 11.3% 10.1% 8.9% 7.7%

所得税 (49,668) (57,837) (64,684) (70,848) (77,178) (83,098) 16.4% 11.8% 9.5% 8.9% 7.7%

净利润 169,439 193,602 215,122 237,188 258,380 278,197 14.3% 11.1% 10.3% 8.9% 7.7%

少数股东权益 (181) (423) (465) (512) (563) (619) 133.7% 9.9% 10.0% 10.0% 10.0%

归属股东净利润 169,258 193,179 214,657 236,676 257,817 277,578 14.1% 11.1% 10.3% 8.9% 7.7%
    优先股股息 0 0 0 0 0 0 na na na na na
    普通股股东净利润 169,258 193,179 214,657 236,676 257,817 277,578 14.1% 11.1% 10.3% 8.9% 7.7%

资产负债表（百万元） 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2012 2013 2014E 2015E 2016E

贷款总额 6,496,411 7,512,312 8,590,057 9,663,814 10,726,834 11,799,517 15.6% 14.3% 12.5% 11.0% 10.0%

存款总额 9,987,450 11,343,079 12,223,037 13,445,341 14,655,421 15,827,855 13.6% 7.8% 10.0% 9.0% 8.0%

不良贷款余额 70,915 74,618 85,264 106,256 124,608 141,502 5.2% 14.3% 24.6% 17.3% 13.6%

贷款损失准备 171,217 202,433 228,696 258,815 289,401 323,190 18.2% 13.0% 13.2% 11.8% 11.7%

资产总额 12,281,834 13,972,828 15,363,210 17,078,107 18,822,787 20,610,417 13.8% 10.0% 11.2% 10.2% 9.5%

负债总额 11,465,173 13,023,283 14,288,881 15,866,888 17,452,060 19,053,259 13.6% 9.7% 11.0% 10.0% 9.2%

母公司所有者权益 811,141 941,668 1,065,951 1,202,004 1,360,590 1,546,007 16.1% 13.2% 12.8% 13.2% 13.6%

优先股 0 0 0 0 0 0 na na na na na

平均生息资产 11,292,800 12,845,124 14,220,279 15,855,014 17,395,894 19,107,140 13.7% 10.7% 11.5% 9.7% 9.8%

每股数据（元）

普通股股本（百万股） 250,011 250,011 250,011 250,011 250,011 250,011 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
EPS 0.68             0.77             0.86             0.95             1.03             1.11             14.1% 11.1% 10.3% 8.9% 7.7%
BVPS 3.24             3.77             4.26             4.81             5.44             6.18             16.1% 13.2% 12.8% 13.2% 13.6%
DPS 0.24             0.27             0.30             0.33             0.36             0.39             13.3% 11.9% 10.4% 8.9% 7.7%
PPOP/sh 1.01             1.16             1.28             1.42             1.54             1.66             14.5% 10.6% 10.5% 8.4% 8.0%

主要指标（%） 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2012 2013 2014E 2015E 2016E
ROA 1.47% 1.47% 1.47% 1.46% 1.44% 1.41% 0.01% -0.01% 0.00% -0.02% -0.03%
ROE 22.45% 22.04% 21.38% 20.87% 20.12% 19.10% -0.41% -0.66% -0.51% -0.75% -1.02%

净息差 2.70% 2.75% 2.74% 2.70% 2.66% 2.62% 0.05% -0.01% -0.04% -0.04% -0.04%

成本收入比 30.07% 30.43% 30.63% 31.11% 31.96% 33.13% 0.36% 0.20% 0.48% 0.85% 1.17%

有效税率 22.67% 23.00% 23.12% 23.00% 23.00% 23.00% 0.33% 0.12% -0.12% 0.00% 0.00%

贷存比 65.05% 66.23% 70.28% 71.87% 73.19% 74.55% 1.18% 4.05% 1.60% 1.32% 1.36%

不良贷款率 1.09% 0.99% 0.99% 1.10% 1.16% 1.20% -0.10% 0.00% 0.11% 0.06% 0.04%

拨备覆盖率 241.44% 271.29% 268.22% 243.58% 232.25% 228.40% 29.85% -3.07% -24.64% -11.33% -3.85%

拨贷比 2.64% 2.69% 2.66% 2.68% 2.70% 2.74% 0.06% -0.03% 0.02% 0.02% 0.04%

信用成本 0.53% 0.55% 0.53% 0.53% 0.50% 0.50% 0.01% -0.02% 0.00% -0.03% 0.00%

非利息收入 /营业收入 23.30% 23.34% 23.41% 24.24% 25.39% 26.57% 0.04% 0.07% 0.83% 1.16% 1.17%

净手续费收入 /营业收入 21.91% 20.29% 20.50% 20.68% 21.28% 22.08% -1.61% 0.21% 0.17% 0.61% 0.79%

核心一级资本充足率 na na 10.75% 10.28% 10.59% 10.98% na na -0.47% 0.31% 0.39%

一级资本充足率 10.97% 11.32% 10.75% 10.28% 10.59% 10.98% 0.35% -0.57% -0.47% 0.31% 0.39%

资本充足率 13.68% 14.32% 13.34% 13.08% 13.24% 13.49% 0.64% -0.98% -0.25% 0.16% 0.25%

同比增速（%）

来源：公司公告，国金证券研究所  
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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