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证券研究报告 — 调整目标价格 2016年 7月 14日 

股票代码 601939.CH 0939.HK 

评级 
谨慎
买入 买入 

收盘价 人民币 4.95 港币 5.29 

目标价 人民币 5.62 港币 6.11 

原目标价 人民币 6.10  港币 6.36 

上/下浮比例 14% 16% 

目标价格基础 16 年市净率 16 年市净率 

板块评级 中立 中立 

本报告要点 

 资产质量恶化可能短期内放缓。 
 按揭在新贷款中的占比上升。 
主要催化剂/事件 
 中报显示资产质量数据超预期。 

 

股价表现 — A股 

 

(%) 
今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (9.5) 6.6 9.0 (23.4) 

相对新华富时 A50指数  2.8 3.1 7.7 (1.1) 
  
发行股数 (百万) 250,011 
流通股 (%) 3.8 
流通股市值 (人民币 百万) 1,237,554 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 428 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2016年 7月 12日收市价为标准 
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建设银行 
资产质量优于同业 
我们拜访了建行并对其相对稳健的资产组合抱有信心。我们将 2016 和 17
年净利润预测分别上调 1%和 16%，主要因为下调拨备预期以及手续费收入
高于预期。鉴于相对优良的资产质量和强劲的资本实力，我们看好建设银
行，但我们仍将 H股和 A 股目标价分别下调 4%和 8%，主要是因为在经济
前景疲软和人民币进一步贬值的背景下市场对银行股所采用贴现率上升。 

支撑评级的要点 

 16年上半年建设银行的贷款组合保持稳健。新贷款有 60-70%来自按揭业
务，这是一项相对安全的资产。我们预计截至 16年上半年末该行的按揭
贷款余额在上市银行中是最高的（2015年底为 28.7%），从长期来看这将
导致不良贷款率预期的下降。建设银行对产能过剩行业的风险敞口也相
对较低。 

 管理层预测，随着批零行业不良贷款率小幅下降，近期该行不良贷款率
上升速度将有所放缓，新不良贷款形成率将保持稳定。来自房地产、采
矿和制造业的风险仍处于监控之中。但是，这些领域出现不良快速增长
的可能性很小。 

 尽管 16年 1季度缩窄幅度较同业小，但建设银行的净息差仍面临挑战。
我们预测 16年 2 季度净息差将继续缩窄，3季度环比将持平。 

 至于非贷款信用，建设银行执行了严格的风险控制。该行要求大部分项
目由总部审查。同时还成立了同业管理部门以控制银行间业务相关风险。
我们认为该行非贷款信用风险低于行业平均水平。 

评级面临的主要风险 

 新不良贷款形成率比预期要差。 

 16年下半年佣金收入快速下滑。 

估值 

 建设银行 H 股当前股价相当于 0.72 倍市净率，略高于工商银行(1398 
HK/HK$4.29; 601398 CH/RMB4.34, 持有)的 0.70倍。考虑到较高的净资产收益
率和较好的资产质量，我们认为建设银行应享有更高的溢价。基于 2016
年预测，我们的目标市净率定为 0.84倍。维持当前评级。 

投资摘要 —A股 

年结日: 12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
销售收入 (人民币 百万) 570,470 605,197 660,293 718,936 780,913 
  变动 (%) 12.2 6.1 9.1 8.9 8.6 
净利润 (人民币 百万) 227,830 228,145 228,489 219,881 160,544 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.91 0.91 0.91 0.88 0.64 
   变动 (%) 6.1 0.1 0.2 (3.8) (27.0) 
市场预期每股收益 (人民币) - - 0.896 0.916 0.961 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.90 0.76 - 
   调整幅度 (%) - - 1 16 - 
全面摊薄市盈率(倍) 5.4 5.4 5.4 5.6 7.7 
每股现金流量 (人民币) 4.97 5.66 6.30 6.92 7.33 
价格/每股现金流量 (倍) 1.00 0.87 0.79 0.72 0.68 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 19.7 17.2 15.3 13.3 9.0 
每股股息 (人民币) 0.30 0.27 0.26 0.23 0.16 
股息率 (%) 6.6 6.0 5.6 5.0 3.4 

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 6.2 10.0 14.6 (14.3) 
相对恒生中国企业指数  14.6 9.7 14.1 12.0 
 
发行股数 (百万) 250,011 
流通股 (%) 40 
流通股市值 (人民币 百万) 1,140,251 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 1,303 
主要股东(%)  
   汇金 57 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2016年 7月 12日收市价为标准 

投资摘要 —H股 

年结日:12月 31日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
营业收入 (人民币 百万) 570,470 605,197 660,293 718,936 780,913 

  变动 (%) 12.2 6.1 9.1 8.9 8.6 
净利润 (人民币 百万) 227,830 228,145 228,489 219,881 160,544 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.91 0.91 0.91 0.88 0.64 
   变动 (%) 6.1 0.1 0.2 (3.8) (27.0) 
市场预期每股收益 (人民币)  - - 0.891 0.921 0.991 
先前每股收益预测(人民币) - - 0.90 0.76 - 
   调整幅度(%) - - 1 16 - 
全面摊薄市盈率(倍) 5.0 5.0 5.0 5.2 7.1 
每股账面价值 (人民币) 4.97 5.66 6.30 6.92 7.33 
价格/每股账面价值 (倍) 0.92 0.81 0.72 0.66 0.62 
净资产收益率(%) 19.7 17.2 15.3 13.3 9.0 
每股股息 (人民币) 0.30 0.27 0.26 0.23 0.16 
股息率 (%) 6.6 6.0 5.6 5.0 3.4 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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损益表-A股 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2013 2014E 2015E 2016E 2017E 
净利息收入 437,398 457,752 456,730 487,664 519,778 
净手续费及佣金 108,517 113,530 124,974 138,172 150,460 
其他非息收入 24,555 33,915 78,588 93,100 110,674 
经营收入 570,470 605,197 660,293 718,936 780,913 
经营费用 (211,312) (215,468) (258,594) (275,970) (307,093) 
拨备前经营利润 359,158 389,729 401,699 442,966 473,820 
贷款损失拨备 (61,911) (93,639) (98,330) (150,868) (260,577) 
经营利润 297,247 296,090 303,370 292,098 213,243 
非经常性项目 1,839 2,407 1,400 1,400 1,400 
税前利润 299,086 298,497 304,770 293,498 214,643 
所得税 (70,839) (69,611) (75,324) (72,659) (53,142) 
税后利润 228,247 228,886 229,446 220,838 161,501 
少数股东权益 (417) (741) (43) (43) (43) 
净利润 227,830 228,145 229,403 220,795 161,458 
优先股股息 0 0 (914) (914) (914) 
普通股股东应占利润 227,830 228,145 228,489 219,881 160,544 
变动 (%) 6 0 0 (4) (27) 

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 2014E 2015 2016E 2017E 2018E 
资产      
现金 2,610,781 2,401,544 2,542,521 2,591,675 2,632,239 
央行存款和同业资产 788,737 974,472 1,256,186 1,519,352 1,925,355 
衍生金融工具 13,769 31,499 33,074 34,728 36,464 
贷款 9,474,523 10,485,140 11,572,087 12,683,412 13,901,708 
减：拨备 (251,613) (250,617) (278,435) (350,460) (524,359) 
长期投资 3,727,869 4,271,406 4,642,259 5,025,525 5,431,171 
固定资产 0 0 0 0 0 
折旧 151,607 159,531 165,620 170,592 174,447 
其他资产 228,457 276,514 347,894 417,817 487,464 
总资产 16,744,130 18,349,489 20,281,207 22,092,640 24,064,489 
负债及权益      
客户存款 12,898,675 13,668,533 14,891,363 16,114,093 17,440,343 
同业负债 1,479,264 2,071,167 2,368,955 2,695,533 3,076,754 
其他借款 431,652 415,544 649,051 718,522 841,511 
总付息债务 14,809,591 16,155,244 17,909,369 19,528,147 21,358,608 
其他负债 682,176 749,162 766,683 803,616 841,792 
总负债 15,491,767 16,904,406 18,676,052 20,331,763 22,200,399 
普通股股本 250,011 250,011 250,011 250,011 250,011 
资本公积 433,463 492,196 538,085 582,253 614,553 
留存收益 558,705 672,154 786,294 897,805 968,674 
总股东权益 1,242,179 1,414,361 1,574,390 1,730,069 1,833,238 
优先股 0 19,659 19,659 19,659 19,659 
少数股东权益 10,184 11,063 11,106 11,149 11,192 
总权益 1,252,363 1,445,083 1,605,155 1,760,877 1,864,089 
总负债及权益 16,744,130 18,349,489 20,281,207 22,092,640 24,064,489 

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 2014E 2015 2016E 2017E 2018E 
税前利润 299,086 298,497 304,770 293,498 214,643 
非资金项目和非核心活动 6,088 35,730 (31,966) 17,536 140,380 
其他变化 5,731 9,982 19,116 21,733 25,935 
交易活动产生的现金 96,729 268,268 (37,548) 97,269 16,251 
流动资金的变动 407,634 612,477 254,372 430,036 397,209 
经营活动产生的现金流 (343,887) (593,629) (391,678) (404,175) (426,637) 
投资活动现金流入小计 (62,850) (13,823) 145,074 (17,317) 38,827 
融资活动产生的净现金 897 5,025 7,768 8,545 9,399 

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 2014E 2015 2016E 2017E 2018E 
盈利能力      
生息资产收益率 4.7 4.5 3.9 3.8 3.7 
资金成本 2.1 2.0 1.7 1.7 1.6 
利差 2.5 2.4 2.2 2.2 2.1 
净息差 2.8 2.6 2.4 2.3 2.3 
其他收入/总收入 23.3 24.4 30.8 32.2 33.4 
成本收入比 37.0 35.6 39.2 38.4 39.3 
有效税率 23.7 23.3 24.7 24.8 24.8 
增长率      
贷款增长率 10.3 10.7 10.4 9.6 9.6 
存款增长率 5.5 6.0 8.9 8.2 8.2 
资产增长率 9.0 9.6 10.5 8.9 8.9 
表内外资产增长率 59.7 51.4 44.3 39.9 26.6 
流动性      
贷存比 73.5 76.7 77.7 78.7 79.7 
贷款资金比 71.1 74.4 74.5 75.4 76.0 
贷款资产比 56.6 57.1 57.1 57.4 57.8 
存款占付息债务比 68.7 65.9 66.2 66.1 66.1 
资产质量      
不良贷款率 1.2 1.6 2.0 3.4 4.7 
总拨备覆盖率 222.3 151.0 119.7 82.1 80.3 
拨贷比 2.7 2.4 2.4 2.8 3.8 
专项拨备覆盖率 0.8 1.7 1.4 2.3 2.4 
信用风险成本 0.7 0.9 0.9 1.2 1.9 
资本充足率      
权益资产比率 7.5 7.8 7.8 7.9 7.7 
核心一级资本充足率 12.1 13.1 12.5 12.0 11.2 
一级资本充足率 12.1 13.3 12.6 12.1 11.3 
总资本充足率 14.9 15.4 16.2 15.4 14.3 
回报率      
资产收益率 1.4 1.3 1.2 1.0 0.7 
净资产收益率 19.7 17.2 15.3 13.3 9.0 
已运用资本收益率 16.1 14.5 12.5 10.4 7.1 
风险加权资产收益率 2.3 2.2 2.0 1.6 1.0 

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 2014E 2015 2016E 2017E 2018E 
净利息收入 437,398 457,752 456,730 487,664 519,778 
净手续费及佣金 108,517 113,530 124,974 138,172 150,460 
其他非息收入 24,555 33,915 78,588 93,100 110,674 
经营收入 570,470 605,197 660,293 718,936 780,913 
经营费用 (211,312) (215,468) (258,594) (275,970) (307,093) 
拨备前经营利润 359,158 389,729 401,699 442,966 473,820 
贷款损失拨备 (61,911) (93,639) (98,330) (150,868) (260,577) 
经营利润 297,247 296,090 303,370 292,098 213,243 
非经常性项目 1,839 2,407 1,400 1,400 1,400 
税前利润 299,086 298,497 304,770 293,498 214,643 
所得税 (70,839) (69,611) (75,324) (72,659) (53,142) 
税后利润 228,247 228,886 229,446 220,838 161,501 
少数股东权益 (417) (741) (43) (43) (43) 
净利润 227,830 228,145 229,403 220,795 161,458 
优先股股息 0 0 (914) (914) (914) 
普通股股东应占利润 227,830 228,145 228,489 219,881 160,544 
变动 (%) 6 0 0 (4) (27) 

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 2014E 2015 2016E 2017E 2018E 
资产      
现金 2,610,781 2,401,544 2,542,521 2,591,675 2,632,239 
央行存款和同业资
产 

788,737 974,472 1,256,186 1,519,352 1,925,355 

衍生金融工具 13,769 31,499 33,074 34,728 36,464 
贷款 9,474,523 10,485,140 11,572,087 12,683,412 13,901,708 
减：拨备 (251,613) (250,617) (278,435) (350,460) (524,359) 
长期投资 3,727,869 4,271,406 4,642,259 5,025,525 5,431,171 
固定资产 0 0 0 0 0 
折旧 151,607 159,531 165,620 170,592 174,447 
其他资产 228,457 276,514 347,894 417,817 487,464 
总资产 16,744,130 18,349,489 20,281,207 22,092,640 24,064,489 
负债及权益      
客户存款 12,898,675 13,668,533 14,891,363 16,114,093 17,440,343 
同业负债 1,479,264 2,071,167 2,368,955 2,695,533 3,076,754 
其他借款 431,652 415,544 649,051 718,522 841,511 
总付息债务 14,809,591 16,155,244 17,909,369 19,528,147 21,358,608 
其他负债 682,176 749,162 766,683 803,616 841,792 
总负债 15,491,767 16,904,406 18,676,052 20,331,763 22,200,399 
普通股股本 250,011 250,011 250,011 250,011 250,011 
资本公积 433,463 492,196 538,085 582,253 614,553 
留存收益 558,705 672,154 786,294 897,805 968,674 
总股东权益 1,242,179 1,414,361 1,574,390 1,730,069 1,833,238 
优先股 0 19,659 19,659 19,659 19,659 
少数股东权益 10,184 11,063 11,106 11,149 11,192 
总权益 1,252,363 1,445,083 1,605,155 1,760,877 1,864,089 
总负债及权益 16,744,130 18,349,489 20,281,207 22,092,640 24,064,489 

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 2014E 2015 2016E 2017E 2018E 
税前利润 299,086 298,497 304,770 293,498 214,643 
非资金项目和非核心活动 6,088 35,730 (31,966) 17,536 140,380 
其他变化 5,731 9,982 19,116 21,733 25,935 
交易活动产生的现金 96,729 268,268 (37,548) 97,269 16,251 
流动资金的变动 407,634 612,477 254,372 430,036 397,209 
经营活动产生的现金流 (343,887) (593,629) (391,678) (404,175) (426,637) 
投资活动现金流入小计 (62,850) (13,823) 145,074 (17,317) 38,827 
融资活动产生的净现金 897 5,025 7,768 8,545 9,399 

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 2014E 2015 2016E 2017E 2018E 
盈利能力      
生息资产收益率 . 4.5 3.9 3.8 3.7 
资金成本 2.1 2.0 1.7 1.7 1.6 
利差 2.5 2.4 2.2 2.2 2.1 
净息差 2.8 2.6 2.4 2.3 2.3 
其他收入/总收入 23.3 24.4 30.8 32.2 33.4 
成本收入比 37.0 35.6 39.2 38.4 39.3 
有效税率 23.7 23.3 24.7 24.8 24.8 
增长率      
贷款增长率 10.3 10.7 10.4 9.6 9.6 
存款增长率 5.5 6.0 8.9 8.2 8.2 
资产增长率 9.0 9.6 10.5 8.9 8.9 
表内外资产增长率 59.7 51.4 44.3 39.9 26.6 
流动性      
贷存比 73.5 76.7 77.7 78.7 79.7 
贷款资金比 71.1 74.4 74.5 75.4 76.0 
贷款资产比 56.6 57.1 57.1 57.4 57.8 
存款占付息债务比 68.7 65.9 66.2 66.1 66.1 
资产质量      
不良贷款率 1.2 1.6 2.0 3.4 4.7 
总拨备覆盖率 222.3 151.0 119.7 82.1 80.3 
拨贷比 2.7 2.4 2.4 2.8 3.8 
专项拨备覆盖率 0.8 1.7 1.4 2.3 2.4 
信用风险成本 0.7 0.9 0.9 1.2 1.9 
资本充足率      
权益资产比率 7.5 7.8 7.8 7.9 7.7 
核心一级资本充足率 12.1 13.1 12.5 12.0 11.2 
一级资本充足率 12.1 13.3 12.6 12.1 11.3 
总资本充足率 14.9 15.4 16.2 15.4 14.3 
回报率      
资产收益率 1.4 1.3 1.2 1.0 0.7 
净资产收益率 19.7 17.2 15.3 13.3 9.0 
已运用资本收益率 16.1 14.5 12.5 10.4 7.1 
风险加权资产收益率 2.3 2.2 2.0 1.6 1.0 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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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； 
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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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