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证券研究报告 — 调整目标价格 2015年 11月 2日 

股票代码 601939.CH 0939.HK 

评级 谨慎买入 买入 
收盘价 人民币 5.48 港币 5.68 

目标价 人民币 6.10 港币 6.36 

原目标价 人民币 8.08 港币 8.50 

上/下浮比例 11% 12% 

目标价格基础 2015年市净率 2015年市净率 

板块评级 中立 中立 

股价表现 — A股 

 

(%) 
今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (15.0) 6.0  (10.7) 40.6  

相对沪深 300指数  (15.0) (5.2) (0.6) (3.6) 

 
 

发行股数 (百万) 250,011 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 1,370,060 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 680 

主要股东(%)  

  中央汇金公司 57 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2015年 10月 29日收市价为标准 
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建设银行 

3季度业绩基本符合预期 

建设银行 15年前 3季度归属净利润同比增长 0.9%至 1920亿人民币。由于

拨备下降，3季度同比增长 0.9%，比我们预期高 0.5%。由于预期不良资产

持续上升，我们将 15-17年盈利预测分别下调 5%、5%和 3%。我们同时将

H股和 A股目标价分别下调 25% 和 24%，但仍维持对 H股的买入评级和

对 A 股的谨慎买入评级，主要是考虑到该行较高的拨备覆盖率和净息差下

滑相对较慢。 

支撑评级的要点 

 建设银行 15年 3季度净息差稳定在 2.58%，与 15年 2季度持平。相对平

稳的资产收益率有助于稳定净息差。我们预测该行 2016年净息差将有所

下滑，但由于资产久期相对较长，下滑幅度应小于板块平均水平。 

 15年 3季度该行不良资产余额环比增长 3.9%。由于该行按揭贷款和基建

投资贷款比重较大而制造业贷款比重较低，其贷款组合提供了一定的安

全保护，因为本季度制造和零售/批发行业的不良贷款率仍然最高。展望

未来，我们预测该行的资产质量风险在四大行中相对较低。但由于中国

经济不及预期，我们仍上调了不良贷款预测。 

 手续费收入同比保持 6%的相对快速增长，但环比下降了 15.7%，主要是

受到理财收入和代理收入下滑的拖累。展望未来，我们预测由于资本市

场相关业务发展收缩，手续费收入可能有所下降。 

评级面临的主要风险 

 1）中国经济增长快速回落；2）房地产价格暴跌。 

估值 

 建设银行 H股和 A股当前价格分别相当于 0.84倍和 0.98倍 2015年预期市

净率。我们将 H股和 A股目标价下调，因为我们对板块资产质量和净息

差的看法变得更为谨慎。但我们认为与同业相比，该行贷款投向组合和

较高的拨备也意味着相对较低的风险。因此，我们维持对 H股的买入评

级和对 A股的谨慎买入评级。 

 

投资摘要 —A股 

年结日: 12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 (人民币 百万) 508,608 570,470 625,912 650,246 668,799 

  变动 (%) 10.4 12.2 9.7 3.9 2.9 

普通股股东可分配利润(人民币 

百万) 

214,657 227,830 224,817 207,879 166,331 

全面摊薄每股收益 (人民币)  0.86 0.91 0.90 0.83 0.67 

   变动 (%) 11.1 6.1 (1.3) (7.5) (20.0) 

市场预期每股收益 (人民币) - - 0.927 0.964 0.998 

先前预测每股收益  (人民币) - - 0.95      0.87      0.69 

   调整幅度(%) - - (5) (5) (3) 

全面摊薄市盈率(倍) 6.4 6.0 6.1 6.6 8.2 

每股账面价值(人民币) 4.26 4.97 5.57 6.10 6.49 

股价/每股账面价值(倍) 1.29 1.10 0.98 0.90 0.84 

净资产收益率(%) 21.4 19.7 17.1 14.3 10.6 

每股股息 (人民币) 0.27 0.30 0.30 0.30 0.27 

股息率 (%) 4.9 5.5 5.5 5.4 5.0 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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股价表现 — H股 

 

(%) 
今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (10.8) 11.4 (10.6) (1.2) 

相对恒生中国企业指数  2.1 (1.7) (3.2) 1.4 

 
 

发行股数 (百万) 250,011 

流通股 (%) 40 

流通股市值 (港币 百万) 1,165,235 

3个月日均交易额 (港币 百万) 1,628 

主要股东(%)  

  中央汇金公司 57 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2015年 10月 29日收市价为标准 

 

投资摘要 —H股 

年结日: 12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 (人民币 百万) 508,608 570,470 625,912 650,246 668,799 

  变动 (%) 10.4 12.2 9.7 3.9 2.9 

普通股股东可分配利润(人民币 

百万) 

214,657 227,830 224,817 207,879 166,331 

全面摊薄每股收益 (人民币)  0.86 0.91 0.90 0.83 0.67 

   变动 (%) 11.1 6.1 (1.3) (7.5) (20.0) 

市场预期每股收益 (人民币) - - 0.925 0.961 1.025 

先前预测每股收益  (人民币) - - 0.95      0.87      0.69 

   调整幅度(%) - - (5) (5) (3) 

全面摊薄市盈率(倍) 5.4 5.1 5.2 5.6 7.0 

每股账面价值(人民币) 4.26 4.97 5.57 6.10 6.49 

股价/每股账面价值(倍) 1.09 0.94 0.84 0.76 0.72 

净资产收益率(%) 21.4 19.7 17.1 14.3 10.6 

每股股息 (人民币) 0.27 0.30 0.30 0.30 0.27 

股息率 (%) 5.8 6.4 6.5 6.4 5.9 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

图表 1. 2015年 3季度业绩摘要 

(人民币，百万) 15年 3季度 14年 3季度 同比(%) 环比(%) 

净利息收入 116,189  111,945  3.8  2.5  

净手续费收入 25,041  23,621  6.0  (15.7) 

其他非息收入 5,931  6,380  (7.0) (70.9) 

经营性收入 147,161  141,946  3.7  (10.0) 

经营性开支 (39,972) (41,627) (4.0) (21.6) 

拨备前利润 107,189  100,319  6.8  (4.7) 

拨备费用 (22,874) (16,302) 40.3  7.7  

经营利润 84,315  84,017  0.4  (7.6) 

营业税 (8,940) (8,752) 2.1  (2.9) 

非经营性收入 2  452  (99.6) (94.4) 

税前利润 75,377  75,717  (0.4) (8.1) 

所得税 (15,545) (16,002) (2.9) (8.2) 

净利润 59,832  59,715  0.2  (8.1) 

少数股东权益 349  (79) (541.8) (255.1) 

可分配净利润 60,181  59,636  0.9  (7.3) 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 2. 15年 3季度业绩与中银国际预测之比较 

(人民币，百万) 实际 预测 差异(%) 

净利息收入 116,189  118,634  (2.1) 

净手续费收入 25,041  25,259  (0.9) 

其他非息收入 5,931  16,311  (63.6) 

经营性收入 147,161  160,205  (8.1) 

经营性开支 (39,972) (52,067) (23.2) 

拨备前利润 107,189  108,138  (0.9) 

拨备费用 (22,874) (23,368) (2.1) 

经营利润 84,315  84,770  (0.5) 

营业税 (8,940) (9,027) (1.0) 

非经营性收入 2  36  (94.4) 

税前利润 75,377  75,779  (0.5) 

所得税 (15,545) (15,644) (0.6) 

净利润 59,832  60,135  (0.5) 

少数股东权益 349  (225) (255.1) 

可分配净利润 60,181  59,910  0.5  

资料来源：公司数据、中银国际研究预测 
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损益表 - (A股) (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

净利息收入 389,544 437,398 464,825 469,868 466,490 

净手续费及佣金 104,283 108,517 117,647 131,746 147,689 

其他非息收入 14,781 24,555 43,440 48,632 54,621 

经营收入 508,608 570,470 625,912 650,246 668,799 

经营费用 (187,427) (211,312) (229,747) (246,675) (266,600) 

拨备前经营利润 321,181 359,158 396,165 403,571 402,199 

贷款损失拨备 (43,209) (61,911) (99,103) (129,122) (183,363) 

经营利润 277,972 297,247 297,061 274,449 218,836 

非经常性项目 1,834 1,839 1,411 1,411 1,411 

税前利润 279,806 299,086 298,472 275,860 220,247 

所得税 (64,684) (70,839) (73,612) (67,938) (53,873) 

税后利润 215,122 228,247 224,860 207,922 166,374 

少数股东权益 (465) (417) (43) (43) (43) 

净利润 214,657 227,830 224,817 207,879 166,331 

优先股股息 0 0 0 0 0 

普通股股东应占利润 214,657 227,830 224,817 207,879 166,331 

变动 (%) 11 6 (1) (8) (20) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表- (A股) (人民币 百万) 

年结日：12月31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

资产      

现金及等价物 2,475,001 2,610,781 2,711,640 2,664,463 2,581,975 

银行间贷款 754,798 788,737 812,381 943,040 1,095,071 

衍生金融投资 18,910 13,769 14,457 15,180 15,939 

总客户预付款 8,590,057 9,474,523 10,728,208 11,373,114 11,907,890 

减：拨备 (228,696) (251,613) (321,827) (422,137) (571,023) 

投资证券 3,414,617 3,727,869 3,859,153 4,133,217 4,441,512 

合作投资 0 0 0 0 0 

净固定资产 135,678 151,607 150,340 145,759 134,552 

其他资产 202,845 228,457 298,899 369,456 439,545 

总资产 15,363,210 16,744,130 18,253,251 19,222,093 20,045,461 

负债及权益      

客户存款 12,223,037 12,898,675 13,851,167 14,314,184 14,619,256 

银行存款及结余 989,042 1,479,264 1,802,823 2,063,508 2,362,336 

其他借款 357,540 431,652 483,450 541,464 606,440 

总借款 13,569,619 14,809,591 16,137,440 16,919,157 17,588,032 

其他负债 719,262 682,176 713,797 767,230 823,984 

总负债 14,288,881 15,491,767 16,851,237 17,686,387 18,412,016 

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) 

371,856 433,463 478,435 520,019 553,294 

留存收益 444,084 558,705 663,340 755,405 819,827 

总股东权益 1,065,951 1,242,179 1,391,786 1,525,436 1,623,132 

优先股 0 0 0 0 0 

少数股东权益 8,378 10,184 10,227 10,270 10,313 

总权益 1,074,329 1,252,363 1,402,013 1,535,706 1,633,445 

总负债及权益 15,363,210 16,744,130 18,253,251 19,222,093 20,045,461 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

现金流量表- (A股) (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

税前利润 279,806 299,086 298,472 275,860 220,247 

非现金项目 (8,011) 6,088 17,634 56,639 126,415 

其他项目变动 6,394 5,731 16,114 20,091 24,785 

运营资本变动 71,637 96,729 (136,904) (16,954) (8,606) 

经营产生的净现金流 349,826 407,634 195,316 335,636 362,841 

投资活动产生的净现金流 (278,182) (343,887) (148,581) (291,401) (325,669) 

融资活动产生的净现金流 (72,541) (62,850) (39,469) (36,244) (28,381) 

现金增/(减) (897) 897 7,265 7,992 8,791 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率- (A股)  

年结日：12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

盈利能力      

生息资产收益率 4.5 4.7 4.6 4.5 4.4 

资金成本 2.0 2.1 2.1 2.2 2.3 

利差 2.5 2.5 2.5 2.3 2.1 

净息差 2.7 2.8 2.7 2.5 2.4 

非息收入/总收入 23.4 23.3 25.7 27.7 30.2 

成本收入比 36.9 37.0 36.7 37.9 39.9 

有效税率 23.1 23.7 24.7 24.6 24.5 

增长率      

贷款增长率 14.3 10.3 13.2 6.0 4.7 

存款增长率 7.8 5.5 7.4 3.3 2.1 

资产增长率 10.0 9.0 9.0 5.3 4.3 

可持续增长率 40.2 31.2 29.7 22.5 15.0 

流动性      

贷存比 70.3 73.5 77.4 79.4 81.4 

贷款资金比 68.3 71.1 74.8 76.6 78.2 

贷款资产比 55.9 56.6 58.8 59.2 59.4 

核心负债/总负债 68.1 68.7 68.3 68.0 67.5 

资产质量      

不良贷款率 1.0 1.2 1.5 2.1 2.7 

总拨备覆盖率 268.2 222.3 195.3 173.2 177.0 

贷款拨备率 2.7 2.7 3.0 3.7 4.8 

新增不良贷款形成率 0.3 0.5 0.7 0.9 0.9 

信用成本 0.5 0.7 1.0 1.1 1.5 

资本充足率      

权益资产比率 7.0 7.5 7.7 8.0 8.1 

核心一级资本充足率 10.8 12.1 11.8 11.7 12.6 

一级资本充足率 10.8 12.1 12.2 12.5 13.3 

总资本充足率 13.3 14.9 14.2 14.5 15.4 

回报率      

资产收益率 1.5 1.4 1.3 1.1 0.8 

净资产收益率 21.4 19.7 17.1 14.3 10.6 

已运用资本收益率 17.9 16.1 14.2 11.8 8.6 

风险加权资产收益率 2.5 2.3 2.1 1.7 1.3 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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损益表 - (H股) (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

净利息收入 389,544 437,398 464,825 469,868 466,490 

净手续费及佣金 104,283 108,517 117,647 131,746 147,689 

其他非息收入 14,781 24,555 43,440 48,632 54,621 

经营收入 508,608 570,470 625,912 650,246 668,799 

经营费用 (187,427) (211,312) (229,747) (246,675) (266,600) 

拨备前经营利润 321,181 359,158 396,165 403,571 402,199 

贷款损失拨备 (43,209) (61,911) (99,103) (129,122) (183,363) 

经营利润 277,972 297,247 297,061 274,449 218,836 

非经常性项目 1,834 1,839 1,411 1,411 1,411 

税前利润 279,806 299,086 298,472 275,860 220,247 

所得税 (64,684) (70,839) (73,612) (67,938) (53,873) 

税后利润 215,122 228,247 224,860 207,922 166,374 

少数股东权益 (465) (417) (43) (43) (43) 

净利润 214,657 227,830 224,817 207,879 166,331 

优先股股息 0 0 0 0 0 

普通股股东应占利润 214,657 227,830 224,817 207,879 166,331 

变动 (%) 11 6 (1) (8) (20) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表- (H股) (人民币 百万) 

年结日：12月31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

资产      

现金及等价物 2,475,001 2,610,781 2,711,640 2,664,463 2,581,975 

银行间贷款 754,798 788,737 812,381 943,040 1,095,071 

衍生金融投资 18,910 13,769 14,457 15,180 15,939 

总客户预付款 8,590,057 9,474,523 10,728,20

8 

11,373,11

4 

11,907,89

0 

减：拨备 (228,696) (251,613) (321,827) (422,137) (571,023) 

投资证券 3,414,617 3,727,869 3,859,153 4,133,217 4,441,512 

合作投资 0 0 0 0 0 

净固定资产 135,678 151,607 150,340 145,759 134,552 

其他资产 202,845 228,457 298,899 369,456 439,545 

总资产 15,363,210 16,744,130 18,253,251 19,222,093 20,045,461 

负债及权益      

客户存款 12,223,037 12,898,675 13,851,167 14,314,184 14,619,256 

银行存款及结余 989,042 1,479,264 1,802,823 2,063,508 2,362,336 

其他借款 357,540 431,652 483,450 541,464 606,440 

总借款 13,569,619 14,809,591 16,137,440 16,919,157 17,588,032 

其他负债 719,262 682,176 713,797 767,230 823,984 

总负债 14,288,881 15,491,767 16,851,237 17,686,387 18,412,016 

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) 

371,856 433,463 478,435 520,019 553,294 

留存收益 444,084 558,705 663,340 755,405 819,827 

总股东权益 1,065,951 1,242,179 1,391,786 1,525,436 1,623,132 

优先股 0 0 0 0 0 

少数股东权益 8,378 10,184 10,227 10,270 10,313 

总权益 1,074,329 1,252,363 1,402,013 1,535,706 1,633,445 

总负债及权益 15,363,210 16,744,130 18,253,251 19,222,093 20,045,461 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

现金流量表- (H股) (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

税前利润 279,806 299,086 298,472 275,860 220,247 

非现金项目 (8,011) 6,088 17,634 56,639 126,415 

其他项目变动 6,394 5,731 16,114 20,091 24,785 

运营资本变动 71,637 96,729 (136,904) (16,954) (8,606) 

经营产生的净现金流 349,826 407,634 195,316 335,636 362,841 

投资活动产生的净现金流 (278,182) (343,887) (148,581) (291,401) (325,669) 

融资活动产生的净现金流 (72,541) (62,850) (39,469) (36,244) (28,381) 

现金增/(减) (897) 897 7,265 7,992 8,791 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率- (H股)  

年结日：12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

盈利能力      

生息资产收益率 4.5 4.7 4.6 4.5 4.4 

资金成本 2.0 2.1 2.1 2.2 2.3 

利差 2.5 2.5 2.5 2.3 2.1 

净息差 2.7 2.8 2.7 2.5 2.4 

非息收入/总收入 23.4 23.3 25.7 27.7 30.2 

成本收入比 36.9 37.0 36.7 37.9 39.9 

有效税率 23.1 23.7 24.7 24.6 24.5 

增长率      

贷款增长率 14.3 10.3 13.2 6.0 4.7 

存款增长率 7.8 5.5 7.4 3.3 2.1 

资产增长率 10.0 9.0 9.0 5.3 4.3 

可持续增长率 40.2 31.2 29.7 22.5 15.0 

流动性      

贷存比 70.3 73.5 77.4 79.4 81.4 

贷款资金比 68.3 71.1 74.8 76.6 78.2 

贷款资产比 55.9 56.6 58.8 59.2 59.4 

核心负债/总负债 68.1 68.7 68.3 68.0 67.5 

资产质量      

不良贷款率 1.0 1.2 1.5 2.1 2.7 

总拨备覆盖率 268.2 222.3 195.3 173.2 177.0 

贷款拨备率 2.7 2.7 3.0 3.7 4.8 

新增不良贷款形成率 0.3 0.5 0.7 0.9 0.9 

信用成本 0.5 0.7 1.0 1.1 1.5 

资本充足率      

权益资产比率 7.0 7.5 7.7 8.0 8.1 

核心一级资本充足率 10.8 12.1 11.8 11.7 12.6 

一级资本充足率 10.8 12.1 12.2 12.5 13.3 

总资本充足率 13.3 14.9 14.2 14.5 15.4 

回报率      

资产收益率 1.5 1.4 1.3 1.1 0.8 

净资产收益率 21.4 19.7 17.1 14.3 10.6 

已运用资本收益率 17.9 16.1 14.2 11.8 8.6 

风险加权资产收益率 2.5 2.3 2.1 1.7 1.3 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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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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