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利息净收入恢复正增长，资产质量改善  

——建设银行(601939)中报点评 

证券研究报告-中报点评   增持（首次） 

市场数据(2017-09-01) 

收盘价(元) 6.85 

一年内最高/最低(元) 7.25/5.12 

沪深 300 指数 3830.54 

市净率(倍) 1.09 

总市值（亿元） 17,125.75 

流通市值(亿元) 657.17 

基础数据(2017-6-30)  

每股净资产(元) 6.50 

总资产(亿元) 216,920.67 

所有者权益(亿元) 16,284.45 

净资产收益率(%) 8.55 

总股本(亿股) 2,500.11 

H 股(亿股) 2,404.17 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2017 年 09 月 04 日 

投资要点: 

事件：建设银行于 2017 年 8 月 30 日公布 2017 年半年度报告。 

 净利润增速延续 17 年一季度以来的回升态势。17 年上半年，公司

营业收入与净利润分别为 3203.88 与 1390.09 亿元，分别同比下降

3.74 与增长 3.81%。营业收入与净利润均延续 17 年一季度以来的

回升态势。其中，净利润增速较 16年与 17 年一季度分别回升 2.29

与 0.39 个百分点，为 15年一季度以来最高值。影响公司净利润增

速的主要因素包括：央行连续降息影响基本释放完毕，生息资产规

模增长带动利息净收入恢复正增长；手续费及佣金净收入较去年同

期正增长；加强成本管理，成本收入比同比上升；足额计提贷款减

值准备，资产减值支出同比增长 29.82%。 

 利息净收入恢复正增长，手续费及佣金净收入平稳增长。17 年上半

年，公司净利息收入同比增长 3.25%，分别较 16 年与 17 年一季度

提升 11.98 与 4.14 个百分点，占营业收入比重为 68.00%。收入端，

在平均收益率同比下降的情况下，贷款与存放央行款项利息收入主

要受规模扩张驱动而分别增长 3.70%与 9.32%；在平均收益率同比

持平的情况下，债券投资利息收入因规模扩张而增长 10.92%；存放

与拆放同业利息收入因平均收益率及规模均下降而同比下降

22.06%；买入返售金融资产利息收入因平均收益率及规模双升而同

比增长 16.85%。支出端，规模扩张与平均付息率上升的正负影响相

当，存款利息支出仅微增 0.84%；同业存放与拆入利息支出因规模

增长及市场利率上行环境中平均付息率上升而增长 21.90%；在平均

付息率下降情况下，发行债券利息支出因发行规模扩大而增长

16.49%。营业收入中，公司手续费及佣金净收入与其他非息收益分

别增长 1.32%与下降 1.37%，占营业收入的比重分别为 21.25%与

10.75%。在代销、顾问及咨询等业务收入受市场影响较大幅度下降

的情况下，手续及及佣金净收入的增长主要是因为信用卡、理财、

结算、托管及电子银行等业务手续费较快增长。其他非息收益下降

的主要原因是：建信人寿保费收入下降与可供出售金融资产规模下

降。 

 拨备计提力度较大，风险抵补水平进一步提高。17年 6 月上半年，

公司基于审慎原则，足额计贷款减值准备，资产减值支出 605.10

亿元，同比增长 29.82%。其中，贷款减值损失 597.29 亿元，同比

增长 27.63%。受益于此，公司拨备覆盖率与贷款拨备率分别较 16

年末提高 9.79 与 0.13 个百分点至 160.15%与 2.42%,风险抵补水平
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进一步提高。 

 资产质量整体向好。17年 6 月末，公司不良贷款率为 1.51%，较 16

年末下降 0.01 百分点。从行业看，房地产、租赁及商业服务业、

批发零售业等行业不良率明显下降。从地域看，长三角地区及珠三

角地区不良率明显下降。先行指标关注类贷款占比为 2.84%，较 16

年末下降 0.03 个百分点。17 年上半年，贷款迁徙率全面下降，正

常类、关注类、次级类与可疑类贷款迁徙率分别为 1.13%、14.31%、

49.03%与 5.74%，分别 16年末分别下降 1.44、6.29、27.94 与 20.46

个百分点。公司贷款不良率、关注类贷款占比及贷款迁徙率下降意

味着资产质量整体向好。 

 净息差有回升趋势。17 年上半年，公司净息差为 2.14%，与 16 年

持平,较 17 年一季度回升 4bps。下半年，随着营改增价税分离影响

的淡出，净息差有望继续延续稳中向好的态势。 

 个人业务对盈利的贡献度进一步提高。17 年上半年，公司个人业务

利润总额为 760.43 亿元，占利润总额比重为 44.19%，较 16 年同期

提高 8.9 个百分点，较 16年全年提高 0.4 个百分点。个人业务中，

消费贷、信用卡及私人银行业务增长较快。其中，消费贷款增长尤

为突出，消费贷款余额较 16 年末增加 830.37 亿元，增幅高达

110.66%。 

 首次给予“增持”评级。预计公司 17-18 年的 BVPS 为 6.85 与 7.66

元，按 9月 1日 6.85 元的收盘价计算，对应 PB 分别为 1.00 与 0.89

倍。目前公司 1.09 倍 PB(LF)处于行业整体水平，首次覆盖给予“增

持”投资评级。 

风险提示：经济增长不及预期、系统性风险、金融监管超预期。   

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 605,197 605,090 617,344 649,205 668,980 

增长比率 6.09% -0.02% 2.03% 5.16% 3.05% 

净利润(百万元) 228,886 232,389 243,872 256,473 269,886 

增长比率 0.28% 1.53% 4.94% 5.17% 5.23% 

BVPS(元) 5.74 6.31 6.85 7.66 8.51 

市净率(倍) 1.19 1.09 1.00 0.89 0.81 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2012-17 年公司营业收入及增长率  图 2：2012-17 年公司净利润及增长率 

 

 

 

资料来源：WIND,中原证券  资料来源：WIND,中原证券 

 

图 3：2012-17 年公司利息净收入及增长率  图 4：2012-17 年公司手续费及佣金净收入及增长率 

 

 

 

资料来源：WIND,中原证券  资料来源：WIND,中原证券 

 

图 5：2012-17 年公司不良贷款余额及不良贷款率  图 6：2012-17 年公司净息差 

 

 

 

资料来源：WIND,中原证券  资料来源：WIND,中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表(百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

现金及存放央行 2,401,544 2,849,261 2,955,697 3,002,258 3,104,594  EPS (摊薄) 0.91 0.93 0.97 1.02 1.07 

同业资产 974,472 858,462 834,544 847,691 876,586  BVPS 5.74 6.31 6.85 7.66 8.51 

证券投资 4,271,406 5,068,584 3,972,424 2,039,533 -249,035  P/E 7.51 7.40 7.06 6.72 6.40 

贷款总额 10,485,140 11,757,032 12,874,836 13,643,234 14,755,876  P/B 1.19 1.09 1.00 0.89 0.81 

贷款损失准备 250,617 268,677 351,968 451,440 551,080        

贷款净额 10,234,523 11,488,355 12,522,868 13,191,794 14,204,796  盈利能力 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

生息资产总额 18,132,562 20,533,339 20,637,501 19,532,716 18,488,020  ROAA 1.30% 1.18% 1.16% 1.26% 1.41% 

总资产 18,349,489 20,963,705 20,969,571 19,760,153 18,614,868  ROAE 17.05% 15.33% 14.76% 14.06% 13.26% 

同业负债 2,029,119 2,126,121 1,327,868 -437,985 -2,467,431  净利差（SPREAD） 2.41% 1.98% 1.96% 2.26% 2.40% 

存款 13,668,533 15,402,915 16,353,135 16,610,743 17,176,943  净息差（NIM） 2.61% 2.16% 2.15% 2.46% 2.64% 

应付债券 415,544 451,554 535,093 535,093 535,093  信贷成本 0.94% 0.84% 1.03% 1.25% 1.17% 

付息负债 16,113,196 17,980,590 18,216,096 16,707,850 15,244,605  成本收入比 26.00% 25.26% 25.29% 24.52% 24.25% 

总负债 16,904,406 19,374,051 19,241,532 17,828,222 16,468,701  所得税有效税率 23.32% 21.28% 19.31% 19.27% 19.27% 

少数股东权益 11,063 13,154 16,610 17,897 19,569        

母公司所有者权益 1,434,020 1,576,500 1,711,428 1,914,034 2,126,598  资产质量 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  不良贷款率 1.58% 1.52% 1.53% 1.45% 1.40% 

利息收入 770,559 696,637 749,964 748,055 733,398  不良贷款净生成率 0.53% 0.12% 0.15% 0.01% 0.06% 

利息支出 312,807 278,838 304,703 267,912 240,988  拨备覆盖率 150.99% 150.36% 178.38% 227.91% 266.87% 

利息净收入 457,752 417,799 445,261 480,142 492,410  拨备/贷款总额 2.39% 2.29% 2.73% 3.31% 3.73% 

手续费净收入 113,530 118,509 119,785 123,244 126,580        

其他非息收入 33,915 68,782 33,217 45,818 49,990  资本 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 605,197 605,090 617,344 649,205 668,980  资本充足率 15.39% 14.94% 15.74% 18.54% 21.77% 

营业费用与税金 193,683 170,293 162,207 166,045 169,034  核心资本充足率 13.13% 12.98% 13.98% 16.61% 19.62% 

资产减值损失 93,639 93,204 127,187 165,472 165,640  杠杆倍数 12.69 13.18 12.12 10.21 8.66 

营业利润 296,090 292,389 300,839 317,688 334,306        

营业外收支净额 2,407 2,821 1,387 0 0  业绩增长率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润总额 298,497 295,210 302,226 317,688 334,306  利息净收入 4.65% -8.73% 6.57% 7.83% 2.56% 

所得税 69,611 62,821 58,355 61,215 64,420  营业收入 6.09% -0.02% 2.03% 5.16% 3.05% 

净利润 228,886 232,389 243,872 256,473 269,886  拨备前利润 8.51% -1.06% 11.00% 12.88% 3.47% 

母公司所有者利润  228,145 231,460 242,635 254,865 267,796  净利润 0.28% 1.53% 4.94% 5.17% 5.23% 
 

资料来源：中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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