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公司投资评级 买入 

市场数据（2018.04.27） 

收盘价（元） 7.48 

近 12 个月最高/最低价（元） 9.88/5.59 

总市值（亿元） 18,701 

近 3 个月日均成交额（亿元） 13.82 

市盈率（倍） 7.60 

市净率（倍） 1.06 

基础数据（2018.03.31） 

总资产(亿元） 228,487.40 

所有者权益（亿元） 18,536.16 

总股本（亿股） 2,500.11 

流通 A股股本（亿股） 95.94 

每股收益（元） 0.30 

每股净资产（元） 7.10 

近一年公司股价与沪深 300 走势对比 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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 事件 

4 月 26 日，建设银行发布 2018 年一季报，一季度实现营业收入 1832.21 亿元，同比增
长 7.27%；实现归母净利润 738.15 亿元，同比增长 5.43%；净利差为 2.22%，净息差为
2.35%，分别较去年同期上升 21bps 和 22bps；不良贷款率 1.49%，与去年末持平。 

 投资要点 

 利息净收入同比大幅增长，非息收入同比降幅收窄。2018 年一季度，受净息差回升带
动，利息净收入同比大幅增长 14.74%，而去年同期增速仅为-0.89%。非息收入则同比下
降 5.22 个百分点，但与去年同期高达 20.21%的降幅相比明显收窄。其中，受国家减费
让利政策的影响，部分产品收入的同比下降，导致手续费及佣金净收入同比下滑 2.16
个百分点。此外，一季度债券市场收益率下行带来的公允价值变动收益同比高增 12.77
倍，但由于去年同期基数较小，该项变动所带来的增量收益并未能有效冲抵市场汇率变
动所导致的汇兑收益的大幅减少，一季度营收同比增速仅为 7.27%，但仍较去年同期提
高了 16.4 个百分点。 

 息差快速回升,未来仍有提升空间。建行一季度净息差较 2017 年提升 14bps，预计主要
受益于贷款端定价上行所带来的资产端收益率提升所致。同时，由于一季度流动性较为
宽松，建行加大了存放同业资金的运用力度，存放同业款项同比增长了 214.93%，占资
产总额比重环比提升了 1.62 个百分点，在同业资金利率高企的背景下，也推高了资产
端收益率。另一方面，建行负债端资金来源渠道广泛，成本稳定，受监管政策影响较小，
预计净息差未来仍有提升空间。 

 资产质量趋稳，拨备和资本充裕。一季度不良贷款率与 2017 年末持平，均为 1.49%。
拨备覆盖率环比大幅提升 18.4pc 至 189.48%，风险抵御能力增强，且不良认定严格，未
来拨备反哺盈利空间较大。《按照商业银行资本管理办法（试行）》计量的核心一级资本
充足率、一级资本充足率和资本充足率分别为 13.12%、13.71%和 15.63%，远超监管要
求。其中核心一级资本充足率和资本充足率较去年末分别提升 0.03 和 0.13 个百分点。 

 投资评级：建行业绩稳步上行，净息差回升较快，资产质量在国有行中处于较优水平，
拨备和资本均较为充裕，具有较强的抵御风险能力。重视金融科技和业务创新，推出全
国首家无人银行，成立国有行首家金融科技公司，大力发展住房租赁贷款业务，未来有
望在零售端持续发力。预计 18/19/20 年归母净利润同比增长 7.93%/8.63%/10.39%，目
标价 9.16 元/股，首次给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济超预期下滑 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(亿元) 605,090 621,659 662,846 720,756 796,538 

增长率(%) -0.02% 2.74% 6.63% 8.74% 10.51% 

归母净利润(亿元) 231,460 242,264 261,483 284,061 313,573 

增长率(%) 1.45% 4.67% 7.93% 8.63% 10.39% 

EPS（元/股） 0.93 0.97 1.05 1.14 1.25 

BVPS（元/股） 6.23 6.80 7.63 8.43 9.31 

PE 8.08 7.72 7.15 6.58 5.96 

PB 1.20 1.10 0.98 0.89 0.80 

资料来源:wind、中航证券金融研究所 
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图表 1：资产负债规模及同比增速 图表 2： 营业收入及归母净利润规模和同比增速 

  

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

 

图表 3：净息差变化情况 图表 4：不良贷款率 

  

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

 

图表 5：拨备覆盖率 图表 6：资本充足状况 

  

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 资料来源：Wind，中航证券金融研究所 
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公司财务报表数据预测 

每股指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

PE 8.08 7.72 7.15 6.58 5.96 利息净收入 417,799 452,456 489,610 541,436 604,574 

PB 1.20 1.10 0.98 0.89 0.80 手续费及佣金净收入 118,509 117,798 117,701 119,353 126,830 

EPS 0.93 0.97 1.05 1.14 1.25 其他非息收入 68,782 51,405 55,535 59,968 65,133 

BVPS 6.23 6.80 7.63 8.43 9.31 营业收入 605,090 621,659 662,846 720,756 796,538 

业绩与规模增长 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 营业税金及附加 17,473 5,767 6,149 6,686 7,389 

存款余额增速 12.69% 6.24% 9.00% 8.90% 9.50% 业务及管理费用 152,820 159,118 169,660 184,483 203,879 

贷款余额增速 12.25% 9.45% 8.72% 8.72% 9.39% 营业外净收入 156 1,601 1,351 980 455 

净利息收入增速 -8.73% 8.30% 8.21% 10.59% 11.66% 拨备前利润 434,953 458,375 488,387 530,568 585,724 

手续费及佣金净收入增速 4.39% -0.60% -0.08% 1.40% 6.26% 资产减值损失 93,204 127,362 155,685 169,287 187,086 

营业收入增速 -0.02% 2.74% 6.63% 8.74% 10.51% 税前利润 295,210 299,787 332,702 361,280 398,638 

拨备前利润增速 5.71% 5.38% 6.55% 8.64% 10.40% 所得税 62,821 56,172 69,867 75,869 83,714 

归母净利润同比增速 1.45% 4.67% 7.93% 8.63% 10.39% 净利润 232,389 243,615 262,834 285,412 314,924 

盈利能力 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 归母净利润 231,460 242,264 261,483 284,061 313,573 

ROAA 1.18% 1.16% 1.14% 1.14% 1.16% 资产负债表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

ROAE 15.38% 14.44% 13.88% 13.61% 13.65% 贷款总额 11,757,03

2 

12,903,44

1 

14,064,75

1 

15,316,51

4 

16,771,58

2 
生息资产收益率 3.67% 3.66% 3.86% 4.07% 4.28% 贷款减值准备 268,677 328,968 393,954 454,207 513,462 

计息负债成本率 1.61% 1.56% 1.71% 1.85% 1.99% 贷款净额 11,488,35

5 

12,574,47

3 

13,670,79

7 

14,862,30

6 

16,258,12

1 
净息差 2.20% 2.21% 2.25% 2.31% 2.38% 存放央行 2,849,261 2,988,256 3,257,199 3,547,090 3,884,063 

净利差 2.07% 2.09% 2.16% 2.22% 2.29% 同业资产 858,462 708,598 594,007 452,634 282,942 

资产质量 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 证券投资 5,068,584 5,181,648 5,647,996 6,150,668 6,734,981 

不良贷款率 1.52% 1.49% 1.39% 1.31% 1.25% 其他资产 699,043 671,408 731,835 796,968 872,680 

拨备覆盖率 150.36% 171.08% 201.48% 226.33% 244.87% 资产合计 20,963,70

5 

22,124,38

3 

23,901,83

4 

25,809,66

6 

28,032,78

8 
拨贷比 2.29% 2.55% 2.80% 2.97% 3.06% 存款 15,402,91

5 

16,363,75

4 

17,836,49

2 

19,423,94

0 

21,269,21

4 
资本状况 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 同业负债 2,565,460 2,342,200 2,386,959 2,422,627 2,463,104 

资本充足率 14.94% 15.50% 16.03% 16.33% 16.54% 应付债券 451,554 596,526 644,450 695,890 755,831 

一级资本充足率 13.15% 13.71% 14.17% 14.44% 14.63% 其他负债 954,122 1,026,076 1,028,556 1,061,691 1,118,099 

核心一级资本充足率 12.98% 13.09% 13.54% 13.79% 13.97% 负债合计 19,374,05

1 

20,328,55

6 

21,896,45

7 

23,604,14

7 

25,606,24

7 
风险加权系数 56.94% 58.77% 58.05% 57.92% 58.25% 所有者权益合计 1,589,654 1,795,827 2,005,376 2,205,519 2,426,540 

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

符旸  SAC 执业证书号：S0640514070001，宏观分析师，经济学硕士，2012 年 7 月加入中航证券金融研究所。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的

研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或

间接相关。 

 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资

损失的书面或口头承诺均为无效。            
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