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[Table_Title] 金融 银行 

建设银行：业绩持续改善，资产质量有比较优势 

 
 [Table_Summary]  事件：8 月 28 日，建设银行发布 2018 年半年报，公司上半年实

现营业收入 3399 亿元，同比增长 6.09%；实现归母净利润 1470 亿元，

同比增长 6.28%。不良率较一季度末下降 1bps 至 1.48%。 

归母净利润增幅持续上升，主因利息净收入增长较快。上半年，

建设银行实现归母净利润 1470亿元，同比增加 86.9亿元，增幅 6.28%，

增速较一季度上升 0.85 个百分点。业绩增幅提升的主要原因是利息净

收入增长较快，利息净收入为 2395 亿元，同比增加 216 亿元，增幅

9.93%，是归母净利润增量的 2.5 倍。利息净收入的变化中，规模因素

影响占 55%，利率因素影响占 45%。利息收入同比增加 318 亿元，影响

因素中，贷款利息收入同比增加 261 亿元，占利息收入增量的 82%，

是利息收入最重要的增加项。利息支出变动幅度较小，同比增加 102

亿元，已发行债券利息支出增加 424 亿元，占比最大（42%）。 

生息资产收益率上升较快，净息差较年初有所改善。上半年建设

银行净息差为 2.34%，较一季度下降 1bps，但较 2017 年上升 13bps。

生息资产收益率、计息负债成本率分别为 3.81%、1.61%，分别较 2017

年末提升 15bps、5bps。生息资产中，贷款收益率较年初上升 13bps

至 4.31%，存放同业及拆入资金收益率较年初上升 81bps 至 3.45%。 

风险管理严格，资产质量稳中向好。上半年末，建设银行不良率

1.49%，较一季度末下降 1bps。其中，公司贷款不良率较年初下降 6bps

至 2.52%，个人贷款不良率上升 3bps 至 0.45%。逾期 90 天以上贷款

1305 亿元，同比增长 0.12%，不良偏离度较 2017 年末下降 2个百分点

至 66%，延续了大行不良确认严格的传统，资产质量稳中向好。拨备

覆盖率 193.2%，较一季度末上升 3.7 个百分点。  

投资建议：我们预测 18/19 年建设银行归母净利润增速为

6.66%/8.43%，PB 为 0.88 倍/0.8 倍，给予“增持”评级。 

风险提示：严监管的政策风险；信用风险；市场风险。 

[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 621659 660158 711032 770284 

（+/-%） 2.74 6.19 7.71 8.33 

净利润(百万元） 242264 258391 280163 305217 

（+/-%） 4.67 6.66 8.43 8.94 

摊薄每股收益(元) 0.96 1.03 1.12 1.22 

市盈率(PE) 7.24 6.72 6.20 5.69 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 

[Table_Info]   股票数据   

总股本/流通(百万股) 250,011/250,011  

总市值/流通(百万元) 1,737,576/1,737,576  

12 个月最高/最低(元) 9.81/6.22  
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

建设银行（601939）《建设银行

（601939）: 增长稳健，结构优化》

--2017/09/01 
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图表 1：上半年归母净利润归因分析（亿元） 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 2：营业收入及增速  图表 3：归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 4：利息净收入及增速  图表 5：利息收入、利息支出及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 6：贷款余额及增速  图表 7：存款余额及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 8：净息差及净利差   图表 9：生息资产收益率及计息负债成本率 

 

  

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理   资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 10：手续费净收入及增速  图表 11：中间收入占营业收入比重 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 12：不良率及拨备覆盖率  图表 13：不良贷款余额及增速  

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 14：关注贷款及增速  图表 15：逾期 90 天以上贷款余额及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 16：资本充足率  图表 17：加权风险资本净额及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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投资建议：我们预测 18/19 年建设银行归母净利润增速为 6.66%/8.43%，PB 为 0.88 倍/0.8

倍，给予“增持”评级。 

 

风险提示：严监管的政策风险；信用风险；市场风险。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 

资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

  
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

现金及存放央行 
2,849,261 2,988,256 2,689,430 2,554,959 2,682,707  

营业收入 
605,090 621,659 660,158 711,032 770,284 

发放贷款 
11,488,355 12,574,473 13,454,686 14,531,061 15,838,856  

利息收入 
696,637 750,154 862,677 1,009,332 1,201,105 

投资 
4,580,214 4,603,212 4,142,891 3,935,746 4,132,534  

利息支出 
278,838 297,698 379,201 479,807 618,445 

存放同业 
692,095 1,004,118 1,439,395 1,612,995 1,336,995  

利息净收入 
417,799 452,456 483,476 529,525 582,661 

拆出资金 
260,670 325,233 422,803 528,504 634,204  

手续费净收入 
104,283 108,517 113,530 118,509 117,798 

买入返售款项 
103,174 208,360 281,286 351,608 421,929  

其他非息收入 
14,781 24,555 33,915 68,782 51,405 

其他资产 
1,187,413 1,249,844 1,970,382 2,443,532 2,376,005  

税金及附加 
17,473 5,767 6,407 7,018 7,722 

资产合计 
20,963,705 22,124,383 23,197,735 24,628,917 26,398,094  

业务及管理费 
152,820 159,118 166,652 178,018 192,377 

 
      

营业外净收入 
2,821 1,601 3,000 2,500 2,500 

向央行借款 
439,339 547,287 602,016 692,318 796,166  

拨备前利润 
388,414 427,149 458,098 496,497 540,685 

吸收存款 
15,402,915 16,363,754 17,018,304 17,869,219 18,941,373  

资产减值损失 
93,204 127,362 137,430 148,949 162,206 

已发行债券 
451,554 596,526 715,831 823,206 946,687  

税前利润 
295,210 299,787 320,669 347,548 378,480 

同业存放 
1,612,995 1,336,995 1,403,845 1,516,152 1,591,960  

所得税 
62,821 56,172 60,927 66,034 71,911 

拆入资金 
322,546 383,639 344,615 354,901 442,855  

净利润 
232,389 243,615 259,742 281,514 306,568 

卖出回购金融资产款 
190,580 74,279 59,423 53,481 58,829  

少数股东损益 
929 1,351 1,351 1,351 1,351 

应交税费 
44,900 54,106 56,465 59,731 63,848  

归母股东净利润 
231,460 242,264 258,391 280,163 305,217 

其他负债 
909,222 971,970 1,014,346 1,073,022 1,146,972  

 
     

负债合计 
19,374,051 20,328,556 21,214,845 22,442,031 23,988,688  

预测指标 
     

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

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

盈余公积 
175,445 198,613 224,112 252,305 283,617  

贷款增长率 
12.25% 9.45% 7.00% 8.00% 9.00% 

未分配利润 
786,860 886,921 787,309 890,399 999,763  

存款增长率 
12.69% 6.24% 4.00% 5.00% 6.00% 

归属母公司股东权益

合计 

1,589,654 1,795,827 1,982,890 2,186,886 2,409,406  
利息净收入增速 

-8.73% 8.30% 6.86% 9.52% 10.03% 

少数股东权益 
13,154 16,067 17,418 18,769 20,120  

营收增速 
-0.02% 2.74% 6.19% 7.71% 8.33% 

股东权益合计 
1,589,654 1,795,827 1,982,890 2,186,886 2,409,406  

净利润增长率 
1.45% 4.67% 6.66% 8.43% 8.94% 

负债和股东权益 
20,963,705 22,124,383 23,197,735 24,628,917 26,398,094  

ROE 
15.44% 14.80% 13.87% 13.62% 13.45% 

 
      

ROA 
37.55% 34.79% 35.38% 36.33% 37.09% 

盈利能力 
      

BVPS 
6.31 7.12 7.86 8.67 9.56 

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  

EPS(X) 
0.92 0.96 1.03 1.12 1.22 

生息资产收益率 
3.67% 3.66% 4.18% 4.57% 5.05%  

PE(X) 
7.55 7.24 6.72 6.20 5.69 

付息负债成本率 
1.61% 1.56% 1.84% 2.17% 2.60%  

PB(X) 
1.10 0.98 0.88 0.80 0.73 

净息差 
2.20% 2.21% 2.34% 2.40% 2.45%  

P/PPOP 
0.002 0.002 0.002 0.001 0.001 

成本收入比 
27.49% 26.95% 25.24% 25.04% 24.97%  

手续费净收入增速 
4.39% -0.60% 3.30% 3.97% 4.83% 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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