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建设银行—2季度业绩符合
预期 
建设银行(601939.CH/人民币 5.14, 谨慎买入; 0939.HK/港币 5.37, 买入) 报告 2015

年上半年可归属母公司净利润 1,319亿人民币，同比增长 0.9%，符合我们的
预测。2季度净利润 649亿人民币，同比持平。 

我们维持评级不变，主要基于：1）在五大行中，建行上半年净资产收益率
最高（年化 20.18%）；2）基础建设投资和抵押贷款业务占比较高，因此资
产质量风险在同业中相对较低（关注贷款和逾期贷款率最低）；3）在下半
年更为积极的财政政策影响下，下半年基建贷款需求增加，因此建行贷款增
长前景更优。 

 

业绩摘要 

1) 资产质量较优。不良贷款余额环比增长 13.4%，截止 2季度，不良贷款
率从 15年 1季度的 1.30%上升至 1.42%。2014年建行信贷成本为 0.66%，
15 年上半年攀升至 0.82%（年化）。资产质量领先指标关注贷款率为
2.8%，环比下降 0.2%，相对于同业银行依然保持在较低水平。建行的不
良贷款比逾期贷款率较高，由此可见其较严格的不良贷款确认标准。我
们认为建行较高的资产质量主要是因为基础建设投资和住房抵押贷款
业务比例较高。 

2) 面临净息差下滑压力。据我们估算，降息导致 2季度建行净息差环比下
降 6个基点至 2.58%。未来由于贷款重新定价和存款结构改变，预计净
息差还将进一步收窄。建行的贷存比（74.2%）在同业银行中最高，因
此净息差也略高于其他大行。 

3) 手续费收入。建行 2 季度净手续费收入同比增长 6%。新增收入主要来
自银行卡、理财产品和代理收入。火热的资本市场对手续费增长起到了
一定作用。展望未来，我们预计由于股市低迷，代理费和理财产品收入
增速将放缓。 

4) 资本充足。建行依然保持强劲的资本实力。截至 2季度结束，核心一级
资本充足率为 12.35%。由于资产稳定增长且净资产收益率相对较高，预
计建行将保持较高的资本实力。 
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图表 1. 15年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 15年上半年 14年上半年 同比 (%) 环比 (%) 
净利息收入 224,619 211,292 6.3 1.8 
手续费收入 63,645 60,180 5.8 (12.4) 
其他非息收入 22,778 15,625 45.8 365.1 
经营收入 311,042 287,097 8.3 8.4 
经营费用 (83,611) (78,201) 6.9 52.5 
拨备前利润 227,431 208,896 8.9 (4.2) 
拨备费用 (41,249) (23,122) 78.4 6.2 
经营利润 186,182 185,774 0.2 (6.4) 
营业税 (18,234) (17,231) 5.8 2.0 
非经常性收益/亏损 1,259 973 29.4 3,734.4 
税前利润 169,207 169,516 (0.2) (5.8) 
所得税 (36,963) (38,546) (4.1) (15.4) 
净利润 132,244 130,970 1.0 (3.0) 
少数股东权益 (349) (308) 13.3 81.5 
归属母公司净利润 131,895 130,662 0.9 (3.2) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2. 15年上半年实际业绩 vs. 中银国际预测 

(人民币，百万) 实际 预测 差异 (%) 
净利息收入 224,619 225,997 (0.6) 
净手续费收入 63,645 69,552 (8.5) 
其他非息收入 22,778 8,062 182.5 
经营收入 311,042 303,611 2.4 
经营费用 (83,611) (71,696) 16.6 
拨备前利润 227,431 231,915 (1.9) 
拨备费用 (41,249) (40,410) 2.1 
经营利润 186,182 191,505 (2.8) 
营业税 (18,234) (18,360) (0.7) 
非经常性收益/亏损 1,259 64 1,867.2 
税前利润 169,207 173,209 (2.3) 
所得税 (36,963) (39,794) (7.1) 
净利润 132,244 133,415 (0.9) 
少数股东权益 (349) (248) 40.7 
归属母公司净利润 131,895 133,167 (1.0) 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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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，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，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本人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 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

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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