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建设银行中报点评：实际净收入零增长，

资产质量环比改善 

增持（首次） 
 

 

靓点：资产质量环比改善，核心资本充足率保持高位；不足：收入

增长缓慢 
 

 

投资要点 

 

 2 季度资产质量环比改善。公司 2 季度末不良率 1.63%，环比持

平，2 季度加回核销后的不良净生成率 0.70%，环比降低 7bps，

主要是公司基础设施相关行业贷款质量保持稳定，批发零售业

不良率较年初降低 36bps；从未来不良形成的压力来看，关注类

贷款占比 3.06%，较年初上升 17bps；逾期比例 1.99%，较年初

上升 34bps。拨备覆盖率与拨贷比分别为 152%与 2.48，环比持

平。 

 

 实际净收入零增长。报告公布的营业收入增长为 7%，但我们收

入计算会减去“其他业务支出”，认为更合理。建行上半年“其

他业务支出”大幅增长，主要是子公司建信人寿支出大幅增长

（对应的非息收入也增长较快）。以我们口径计算的收入，上半

年同比接近零增长。 

 

 受降息差影响，净利息收入负向增长。上半年净利息收入 2110

亿元，同比降低 6.1%，主要是受降息以及贷款重定价影响，净

息差同比降低 35bps 至 2.32%，其中中长期贷款平均收益率降幅

最大，降低 127bps，零售贷款收益率下降 112bps；规模增速无

法抵补息差下降影响，贷款同比增长 9.7%，主要是零售贷款增

幅较大，同比增长 24%，除贷款外，其他生息资产均同比负向

增长，总生息资产同比降低 5.2%。 

 

 中收增长平稳。净手续费收入同比增长 5.6%，与去年同期增速

基本持平，单季来看，净手续费收入降低 25%，主要是 1 季度

增速较快，1 季度环比增长 54%。中收业务中理财业务收入增

长较快，同比增长 65%，公司通过产品创新实现理财规模增长，

2 季度末理财产品余额 1.9 万亿，另外增速较快的是电子银行收

入增长 36%，担保手续费同比增长 22%。 

 

 核心资本充足率保持高位。核心一级资本充足率 13.06%，环比

降低 40bps，一级资本充足率 13.24%，环比降低 41bps，资本充

足率 15.09%，环比降低 46bps。  
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收盘价(元) 5.33 
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市净率 0.99 
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每股净资产(元) 5.66 

资产负债率(%) 92.12% 
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流通 A股(百万股) 9593 
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 大股东持股变化：中国证券金融股份有限公司2季度增持0.29亿股，持股比例增加0.02%

至 1.02%,中国人民人寿持股 0.07% 跻身前十大股东，中国平安人寿退出前十大股东。 

 

投资建议与盈利预测：建行现价对应 16 年 P/E 5.66,P/B 0.85，资产质量趋稳，具有较高

安全边际，具有很好的配置价值。预测 201/17 年净利润增速 3.3%/3.7% ，EPS 与 BVPS 分

别为 0.94/6.26,0.98/7.24。 

 

 

风险提示：经济下滑超预期。 
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 中报分析表 
利润表（百万元） 1Q16 2Q16 QoQ(%) 1H15 1H16 YoY(%) 

        季度环比     累积同比 

  利息收入               177,272            169,139  (4.6%)       384,194         346,411  (9.8%) 

  利息支出                (69,386)           (66,035) (4.8%)      (159,575)       (135,421) (15.1%) 

  净利息收入               107,886            103,104  (4.4%)       224,619         210,990  (6.1%) 

  净手续费收入                 38,376              28,814  (24.9%)         63,645           67,190  5.6% 

  净其他非息收入                   8,775                6,811  (22.4%)           7,976           15,586  95.4% 

  净非利息收入                 47,151              35,625  (24.4%)         71,621           82,776  15.6% 

  营业收入               155,037            138,729  (10.5%)       296,240         293,766  (0.8%) 

  
税金及附加 

                 

(8,926) 
            (4,433) (50.3%)        (18,234)         (13,359) (26.7%) 

  业务及管理费                (31,891)           (33,558) 5.2%        (68,809)         (65,449) (4.9%) 

  营业费用及营业税                (40,817)           (37,991) (6.9%)        (87,043)         (78,808) (9.5%) 

  
营业外净收入 

                     

625  
                 905  44.8%           1,259             1,530  21.5% 

  拨备前利润               114,845            101,643  (11.5%)       210,456         216,488  2.9% 

  资产减值损失                (26,701)           (19,909) (25.4%)        (41,249)         (46,610) 13.0% 

  税前利润                 88,144              81,734  (7.3%)       169,207         169,878  0.4% 

  所得税                (20,233)           (15,742) (22.2%)        (36,963)         (35,975) (2.7%) 

  税后利润                 67,911              65,992  (2.8%)       132,244         133,903  1.3% 

  

归属于母公司股东

的净利润 
                67,952              65,458  (3.7%)       131,895         133,410  1.1% 

资产负债（百万元）           

  贷款总额          10,827,847       11,137,877  2.9%  10,157,079    11,137,877  9.7% 

  生息资产          18,780,133       19,322,996  2.9%  20,379,251    19,322,996  (5.2%) 

  存款总额          14,582,213       14,675,541  0.6%  13,696,977    14,675,541  7.1% 

  计息负债          16,786,578       17,348,330  3.3%  16,219,506    17,348,330  7.0% 

  加权风险资产          10,947,236       11,245,917  2.7%  10,490,649    11,245,917  7.2% 

                

业绩增长拆分 1Q16 2Q16   1H15 1H16   

  规模增长 2.11% 3.44%   17.77% 1.27%   

  净息差扩大 (9.86%) (7.87%)   (11.46%) (7.34%)   

  非息收入 15.82% (6.09%)   1.22% 5.23%   

  成本 29.59% (0.98%)   1.72% 3.71%   

  拨备 25.83% 4.23%   (9.43%) (2.47%)   

  税收 21.00% 4.44%   1.15% 0.85%   

                

盈利能力_单季年化 1Q16 2Q16 环比变动 1H15 1H16 同比变动 

  净息差 2.34% 2.16% (0.18%) 2.41% 2.16% (0.25%) 

  生息资产收益率 3.85% 3.55% (0.30%) 4.13% 3.55% (0.58%) 

  计息负债成本率 1.69% 1.55% (0.14%) 2.04% 1.55% (0.49%) 

  成本收入比 20.57% 24.19% 3.62% 24.43% 24.19% (0.24%) 

  有效税率 22.95% 19.26% (3.69%) 20.64% 19.26% (1.38%) 

盈利能力_累积年化 1Q16 2Q16 环比变动 1H15 1H16 同比变动 

  净息差 2.34% 2.25% (0.09%) 2.52% 2.25% (0.27%) 

  手续费占比 24.75% 22.87% (1.88%) 21.48% 22.87% 1.39% 

  成本收入比 20.57% 22.28% 1.71% 23.23% 22.28% (0.95%) 

  有效税率 22.95% 21.18% (1.77%) 21.84% 21.18% (0.66%) 

  贷存比(含贴现) 74.25% 75.89% 1.64% 74.16% 75.89% 1.73% 

  ROAA 1.45% 1.40% (0.05%) 1.51% 1.40% (0.11%) 

  ROAE 18.38% 17.94% (0.44%) 20.36% 17.94% (2.42%) 

资产质量 1Q16 2Q16 环比变动 2H15 1H16 比年初变动 

  不良贷款率 1.63% 1.63% 0.00% 1.58% 1.63% 0.05% 

  不良净生成率 0.77% 0.70% (0.07%) 1.53% 0.70% (0.83%) 

  不良核销转出率 23.28% 24.96% 1.68% 81.68% 24.96% (56.72%) 

  关注类占比 N.A. 3.06%   2.89% 3.06% 0.17% 

  

(关注+不良)/贷款

总额 
N.A. 4.69%   4.47% 4.69% 0.22% 

  逾期率 N.A. 1.99%   1.65% 1.99% 0.34% 

  逾期/不良 N.A. 121.93%   104.34% 121.93% 17.59% 

  风险成本(单季) 0.97% 0.76% (0.21%) 1.18% 0.76% (0.42%) 

  信用成本(累积) N.A. 0.87%   0.93% 0.87% (0.06%) 

  拨备覆盖率 151.71% 151.63% (0.08%) 150.99% 151.63% 0.64% 

  拨备/贷款总额 2.47% 2.48% 0.01% 2.39% 2.48% 0.09% 
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资本状况 1Q16 2Q16 环比变动 1H15 1H16 同比变动 

  

核心一级资本充足

率 
13.46% 13.06% (0.40%) 12.35% 13.06% 0.71% 

  一级资本充足率 13.65% 13.24% (0.41%) 12.35% 13.24% 0.89% 

  资本充足率 15.55% 15.09% (0.46%) 14.70% 15.09% 0.39% 

 

数据来源：wind 资讯，公司公告，东吴证券研究所 
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 盈利预测表     
 

 
每股指标 2014 2015 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014 2015 2016E 2017E 

PE 5.85 5.84  5.66  5.45    净利息收入      437,398      457,752       499,092      542,241  

PB 1.07  0.99  0.85  0.74    手续费净收入      108,517      113,530       119,207      126,359  

EPS   0.91    0.91    0.94    0.98    营业收入      553,966      583,412       637,706      693,830  

BVPS   4.97    5.66    6.26    7.24    业务及管理费    (159,825)   (157,380)    (172,181) (187,334) 

每股股利   0.30    0.27    0.28    0.29    拨备前利润      360,997      392,136       429,219      467,025  

盈利能力 2014 2015 2016E 2017E   拨备     (61,911)    (93,639)    (122,257)   (148,671) 

净息差 2.76% 2.65% 2.62% 2.59%   税前利润      299,086      298,497       306,962      318,354  

贷款收益率 5.90% 5.47% 5.30% 5.20%   税后利润      228,247      228,886       236,361     245,133  

生息资产收益率 4.66% 4.46% 4.31% 4.24%   归属母公司净利润      227,830      228,145       235,583      244,316  

存款付息率 1.89% 1.85% 1.70% 1.60%   资产负债表（百万元） 2014 2015 2016E 2017E 

计息负债成本率 2.13% 2.02% 1.88% 1.81%   贷款总额    9,474,523   10,485,140    11,743,357   13,035,126  

ROAA 1.42% 1.30% 1.22% 1.14%   债券投资    3,727,869    4,271,406     4,506,333    4,731,650  

ROAE 19.62% 16.97% 15.64% 14.41% 

 

同业资产      788,737      974,472     1,023,196    1,074,355  

成本收入比 28.85% 26.98% 27.00% 27.00%   生息资产   16,529,257   18,054,884    19,979,255   21,818,138  

业绩与规模增长 2014 2015 2016E 2017E   资产总额   16,744,130   18,349,489    20,391,092   22,551,424  

净利息收入 12.28% 4.65% 9.03% 8.65%   存款   12,898,675   13,668,533    15,035,386   16,538,925  

营业收入 10.46% 5.32% 9.31% 8.80% 

 

同业负债    1,479,264    2,071,167     2,485,400    2,684,232  

拨备前利润 11.76% 8.63% 9.46% 8.81% 

 

发行债券      431,652      415,544       540,207      675,259  

归属母公司净利润 6.14% 0.14% 3.26% 3.71% 

 

计息负债   14,809,591   16,155,244    18,060,994   19,898,416  

净手续费收入 4.06% 4.62% 5.00% 6.00% 

 

负债总额   15,491,767   16,904,406    18,813,535  

  

20,727,517  

贷款余额 10.30% 10.67% 12.00% 11.00% 

 

股本      250,011      250,011       250,011      250,011  

生息资产 9.01% 9.23% 10.66% 9.20% 

 

归属母公司股东权益    1,242,179    1,414,361     1,565,388    1,810,521  

存款余额 5.53% 5.97% 10.00% 10.00% 

 

所有者权益总额    1,252,363    1,445,083     1,577,557    1,823,907  

计息负债 9.14% 9.09% 11.80% 10.17% 

 

资本状况： 2014 2015 2016E 2017E 

资产质量 2014 2015 2016E 2017E 

 

资本充足率 14.86% 15.39% 15.83% 17.16% 

不良率 1.19% 1.58% 1.48% 0.90% 

 

核心资本充足率 12.12% 13.13% 13.68% 15.11% 

拨备覆盖率 223.51% 151.35% 128.77% 169.19% 

 

杠杆率 13.37 12.70 12.93 12.36 

拨贷比 2.66% 2.39% 1.91% 1.52%   RORWA 2.27% 2.19% 2.15% 2.12% 

不良净生成率 0.76% 1.53% 1.50% 1.00%   风险加权系数 60.94% 58.43% 55.21% 52.42% 

数据来源：wind 资讯，公司公告，东吴证券研究所 
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