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 [Table_Title] [Table_Title] 建设银行(601939)  

 

 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 银行 

 

 
 

[Table_Main] 
利润增长逐季提速，资产质量稳定向好 

增持（维持） 
事件：2017 年上半年实现营业收入 3203.88 亿，同比下降 3.74%；实现归母净

利润 1383.39 亿，同比增长 3.69%；不良率 1.51%，较 Q1 下降 0.01pc。 

投资要点 

 

 业绩稳健增长，Q2 净息差上行。利润稳健增长，拨备计提力度加大。上

半年建设银行归母净利润同比增长 3.69%，Q2 单季度归母净利润同比增长

4.38%，较 Q1 增速提升 1.35pc。值得注意的是，在资产质量好转的情况下，

建行加大减值损失的计提力度（上半年计提 605.1 亿，较去年同期多提 139

亿），风险抵御能力进一步增强。利息净收入、手续费及佣金净收入均正增

长：由于投资收益净减少，营业收入负增长；但结构来看，规模驱动利息净

收入正增长 3.25%，且受益于银行卡手续费、理财业务收入及电子银行收入

高增长，手续费及佣金净收入正增长 1.32%。Q2 净息差上行。上半年建行净

息差为 2.14%，17Q1 为 2.13%，粗略测算 Q2 净息差较 Q1 上行 2bps，盈利

能力改善。 

 

 贷款稳定增长，存款成本大行中最低。贷款稳增长，持续压缩同业资产，

投资资产占比稳定：上半年总资产规模为 21.69 万亿，与 3 月末基本持平。

贷款净额较 16 年末增长 6.24%、较 3 月末增长 2.76%，信贷投放节奏较为

稳健均衡。其中，个人贷款投放增加 4678 亿，占比较 16 年提升 1.53pc 至

38.43%，主要增加房贷（新增 3400 亿，增幅 9.5%）、消费贷款（新增 830

亿、增幅 111%）及信用卡应收款（新增 511 亿、增幅 11.57%）。对公贷款

中，加大对租赁和商务服务、电力、热力、燃气等领域的信贷投放；同业

资产规模持续净减少，占比较 3 月末下降 0.63pc 至 3.83%；债券类投资资

产占比稳定在 21%，增配政府债、减配金融债、基金、资管及信托计划。

活期存款带动存款增长，继续保持低成本优势：上半年存款同比增长

5.66%，较 3 月末微增 0.26%，占总负债比值提升至 81.18%；其中活期存

款较 16 年末增长 4571 亿，占比基本持平。上半年建行存款平均成本为

1.34%，四大行中最低。同业负债规模持续净减少，占比较 3 月末下降 0.81pc

至 8.66%。 

 

 资产质量稳定向好，加大拨备计提力度、增强风险抵御能力。建设银行上
半年不良率为 1.51%，较 17Q1 下降 0.01pc；关注类贷款占比为 2.84%，较
16 年末下降 3bps，预计未来不良生成将进一步放缓。逾期贷款指标良好，
划分认定标准大行中最严：17H 逾期贷款与逾期 90 天以上贷款的余额分
别为 1858.4 亿、1303.5 亿，占比分别为 1.49%、1.04%，占比较 16 年末分
别下降 0.02pc、上升 0.01pc，逾期贷款占比指标良好。不良/逾期贷款的比
值为 101.57%，较 16 年末提升 1.24pc，不良/逾期 90 天以上贷款的比值为
144.8%，较 16 年末下降 1.76pc，划分认定标准在大行中最为严格。拨备
覆盖率有所提升：在资产质量稳定向好的情况下，建行加大计提力度，上
半年计提超过 605 亿，拨备覆盖率较 16 年末提升 9.79pc 至 160.15%，风
险抵御能力增强。 

 

 盈利预测与投资评级：单季度来看建设银行利润增长提速，净息差上行，
盈利能力改善；资产质量稳定向好，拨备计提力度加大，风险抵御能力增
强。在经济数据企稳向好的宏观环境下，建设银行作为基本面优质大行，
估值将进一步提升。我们预计 17/18/19 年其归母净利润分别为
2410.4/2575.2/2762.4 亿，BVPS 为 6.91/7.94/7.73 元/股，给予目标价 7.95
元，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济下滑，金融监管力度超预期。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                7.03 

一年最低/最高价 7.35/5.16 

市净率（倍）                 1.14 

流通 A 股市值

（百万元）      

1493136 

基础数据  

每股净资产（元）                6.50 

资本负债率（%）                92.42 

总股本（百万股）              250,011 

流通 A 股（百万股）            9,594 

 

[Table_Report] 相关研究 

 

1． 银行周报：银行中报—资产

质量改善，盈利能力提升 

20170827 

2． 银行业专题：银行可转债知

多少？20170827 

3． 银行业专题：银行再融资知

多少？20170823 

 
 

 
2017 年 08 月 31 日 

 
证券分析师    马婷婷 

执业证书编号：
S0600517040002 

021-60199607 

matt@dwzq.com.cn 
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[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元）  555,886   594,524   640,027   689,545  

同比（%） -4.72% 6.95% 7.65% 7.74% 

净利润（百万元）  231,460   241,044   257,523   276,236  

同比（%） 1.45% 4.14% 6.84% 7.27% 

ROE（%） 15.32% 14.44% 13.67% 13.91% 

每股收益（元） 0.93  0.96  1.03  1.10  

P/E  7.59   7.29   6.82   6.36  

P/B  1.13   1.02   0.89   0.91  

 

图表1：建设银行收入和利润增速（亿元）  图表2：建设银行利息收入和非息收入占比 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表3：建设银行利息收入结构  图表4：建设银行手续费及佣金收入结构 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图表5：建设银行资产端配置情况  图表6：建设银行负债端配置情况 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表7：建设银行贷款结构  图表8：建设银行存款结构 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表9：建设银行资产质量情况  图表10：建设银行资本充足情况 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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建设银行财务预测表（单位：百万元） 

每股指标 2016A 2017E 2018E 2019E   利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 

EPS  0.93   0.96   1.03   1.10    净利息收入 417,799  454,696  495,104  537,711  

BVPS  6.23   6.91   7.94   7.73    净手续费收入 118,509  123,249  128,179  134,588  

每股股利  0.28   0.29   0.31   0.33    其他非息收入 19,578  16,578  16,744  17,246  

P/E  7.59   7.29   6.82   6.36    营业收入 555,886  594,524  640,027  689,545  

P/B  1.13   1.02   0.89   0.91    税金及附加 (17,473) (21,227) (22,523) (24,715) 

业绩增长率 2016A 2017E 2018E 2019E   业务及管理费 (152,820) (166,467) (178,888) (191,349) 

净利息收入 -8.73% 8.83% 8.89% 8.61%   营业外净收入 2,821  2,821  2,821  2,821  

净手续费收入 4.39% 4.00% 4.00% 5.00%   拨备前利润 388,414  409,651  441,437  476,302  

营业收入 -4.72% 6.95% 7.65% 7.74%   资产减值损失 (93,204) (102,218) (112,985) (123,983) 

拨备前利润 -0.95% 5.47% 7.76% 7.90%   税前利润 295,210  307,433  328,452  352,318  

归母净利润 1.45% 4.14% 6.84% 7.27%   所得税 (62,821) (65,422) (69,895) (74,974) 

盈利能力 2016A 2017E 2018E 2019E   税后利润 232,389  242,011  258,557  277,345  

净息差（测算） 2.16% 2.14% 2.16% 2.18%   归母净利润 231,460  241,044  257,523  276,236  

生息资产收益率 3.60% 3.63% 3.68% 3.72%   资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 

计息负债成本率 1.64% 1.67% 1.69% 1.72%   存放央行 2,849,261  3,027,766  3,300,265  3,630,291  

ROAA 1.18% 1.11% 1.11% 1.10%   同业资产 858,462  866,184  898,008  942,909  

ROAE 15.32% 14.44% 13.67% 13.91%   贷款总额 11,757,032  12,932,735  14,226,009  15,648,610  

成本收入比 27.49% 28.00% 27.95% 27.75%   贷款减值准备 (268,677) (287,374) (310,688) (336,275) 

资产质量 2016A 2017E 2018E 2019E   贷款净额 11,488,355  12,645,361  13,915,321  15,312,335  

不良贷款余额 178,690  193,554  212,381  233,180    证券投资 5,068,584  5,169,632  5,336,031  5,436,292  

不良贷款净生成率 0.40% 0.40% 0.40% 0.40%   其他资产 699,043  748,864  808,910  873,493  

不良贷款率 1.52% 1.50% 1.49% 1.49%   资产合计 20,963,705  22,457,807  24,258,536  26,191,521  

拨备覆盖率 150.36% 148.47% 146.29% 144.21%   存款余额 15,402,915  16,789,177  18,300,203  20,130,224  

拨贷比 2.29% 2.22% 2.18% 2.15%   同业负债 2,126,121  1,988,284  1,929,336  1,979,782  

资本情况 2016A 2017E 2018E 2019E   应付债券 451,554  474,132  497,838  522,730  

资本充足率 14.94% 15.25% 16.27% 14.98%   负债合计 19,374,051  20,695,645  22,237,816  24,223,362  

一级资本充足率 13.15% 3.94% 5.62% 4.93%   股东权益合计 1,589,654  1,762,162  2,020,719  1,968,160  

风险加权系数 56.94% 56.94% 55.94% 54.94%   负债及股东权益合计 20,963,705  22,457,807  24,258,536  26,191,521  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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