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净息差韧性较好，资产质量优势明显 

——建设银行(601939)年报点评 

证券研究报告-年报点评   增持（维持） 

市场数据(2020-03-30) 

收盘价(元) 6.47 

一年内最高/最低(元) 7.85/6.13 

沪深 300 指数 3674.11 

市净率(倍) 0.77 

总市值（亿元） 16,175.71 

流通市值(亿元) 620.71 

基础数据(2019-12-31)  

每股净资产(元) 8.39 

总资产(亿元) 254,362.61 

所有者权益(亿元) 22,162.57 

净资产收益率(%) 13.18 

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 
  
相关报告 

1 《建设银行(601939)中报点评：业绩稳健，

资产质量优异》 2019-09-04 

2 《建设银行(601939)年报点评：扎实的资

产 质 量 与 拨 备 为 稳 增 长 留 足 空 间 》 

2019-03-29 

3 《建设银行(601939)季报点评：盈利与资

产质量继续稳中有进》 2018-10-25  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50586983 

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：2020 年 03 月 31 日 

投资要点: 

事件：建设银行公布 2019 年度报告。19 年，公司实现营业收

入 7056.29 亿元（+7.09%，YoY）；实现归母净利润 2667.33

亿元（+4.74%，YoY）。19 年末，公司不良贷款率为 1.42%，

较 9 月末下降 1bp；不良贷款拨备覆盖率为 227.69%，较 9 月

末提升 9.41 个百分点。 

 净息差韧性较好，规模增速提升，利息净收入增速提升。19 年下半

年，公司生息资产收益率与计息负债成本率保持稳定，全年净息差

为 2.26%，较上半年下降 1bp。下半年，银行业净息差收窄的趋势

较为明显，对比之下，公司净息差相对行业表现出较好的韧性。资

产端，公司敏感捕捉市场利率反弹机会，于 Q4 加大同业资产配置

力度，带动公司资产规模增速提升。19 年末，公司同业资产余额较

9月末增长 45%，带动公司总资产同比增速较 9月末提升 4.55 个百

分点至 9.53%。由于第四季度净息差稳定，资产规模增速较大提升，

公司全年利息净收入增速较前三季度提升 1.25 个百分点。 

 不良贷款率环比微改善，拨备覆盖率明显提升。19年末，公司不良

贷款率为 1.42%，较 9 月末下降 1bp;不良贷款拨备覆盖率为

227.69%，较 9月末明显改善 9.41 个百分点。公司目前的不良贷款

率与拨备覆盖率均好于行业平均水平，也好于可比公司平均水平。

除拨备覆盖率明显改善外，公司贷款整体拨备覆盖水平也明显提

升。19 年末，公司拨贷比为 3.22%，较上半年末提升 10bp。 

 下半年企业中长期贷款与零售贷款质量表现好于行业平均水平。19

年下半年，公司零售领域贷款质量全面改善，零售贷款整体不良率

改善 5bps 至 0.41%。分项目来看，个人住房贷款、信用卡贷款、个

人消费贷款与个人助业贷款年末不良率分别较上半年末改善 3、17、

6 与 83bps 至 0.24%、1.03%、1.39%与 2.64%，其他零售贷款不良率

上升 6bps 至 1.41%。19 年下半年，企业贷款不良率改善 3bps 至

2.47%，其中，短期贷款不良率上升 4bps 至 3.60%，中长期贷款不

良率下降 8bps 至 1.95%。综合看，公司下半年整体贷款质量表现好

于行业平均水平，其中，零售资产质量优势更加明显。 

 逾期贷款规模与占比“双降”，贷款分类政策保持审慎。19年末，

公司逾期贷款规模和占比分别为 1728.83 亿元和 1.15%，分别较上

半年末下降 348.87 亿元和 0.28 个百分点，其中，逾期 90 天以内

贷款规模和占比分别较上半年末下降 194.23 亿元和 0.15 个百分

点，逾期 90天以上贷款规模和占比分别较上半年末下降 154.64 亿
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元和 0.13 个百分点。公司已于 19Q2 将所有逾期贷款纳入不良贷款，

下半年依然满足该标准。截至 19 年末，公司逾期贷款占不良贷款

的比重为 81%，其中，逾期 90 天以上贷款占不良贷款的占比仅为

58%，公司不良贷款的真实性位于行业第一梯队。公司下半年关注

类贷款占比上升或也与公司审慎的贷款分类政策有关。19 年末，公

司关注类贷款占比为 2.93%，较上半年末上升 0.13 个百分点。 

 投资建议。19 年，公司业绩增速稳定、资产质量与不良贷款拨备覆

盖率较 18 年改善。较低的不良率和逾期贷款率，以及相比同业更

为审慎的资产分类政策彰显公司资产质量方面的相对优势。20 年，

受新冠疫情影响，经济下行压力进一步加大，银行业面临的经营压

力随之加大。预计公司业绩增长与资产质量将随行业大势较 19 年

边际下滑。预计公司 19-20 年的 BVPS 分别为 9.12 与 9.87 元，按 3

月 30 日 6.47 元的收盘价计算，对应 PB 分别为 0.71 与 0.66 倍，

维持公司“增持”投资评级。 

风险提示：资产质量大幅恶化。   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 658,891 705,629 713,443 733,004 766,295 

增长比率 5.99% 7.09% 1.11% 2.74% 4.54% 

净利润(百万元) 255,626 269,222 278,128 286,768 300,828 

增长比率 4.93% 5.32% 3.31% 3.11% 4.90% 

EPS(元) 1.02 1.07 1.10 1.14 1.19 

市盈率(倍) 6.35 6.06 5.87 5.69 5.42 

BVPS(元) 7.59 8.39 9.12 9.87 10.66 

市净率(倍) 0.85 0.77 0.71 0.66 0.61 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 

www.hibor.com.cn
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图 1：公司营收收入及同比增长率  图 2：公司净利润及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 3：公司利息净收入及同比增长率  图 4：公司手续费及佣金净收入及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 5：公司业务与管理费用及同比增长率  图 6：公司资产减值损失及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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图 7：公司总资产（亿元）及同比增长率  图 8：公司发放贷款及垫款（亿元）及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 9：公司总负债（亿元）及同比增长率  图 10：公司吸收存款（亿元）及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 11：公司不良贷款余额及不良贷款率  图 12：公司净息差及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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图 13：公司拨备覆盖率与拨贷比  图 14：公司各级资本充足率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 15：公司关注类贷款占比与逾期贷款占比  图 16：公司逾期 90 天以上贷款占不良贷款的比重 

 

 

 

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) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  每股指标与估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

现金及存放央行 2,632,863 2,621,010 2,685,832 2,818,621 2,888,456  EPS (摊薄) 1.02 1.07 1.10 1.14 1.19 

同业资产 1,038,521 1,508,616 1,602,057 1,681,264 1,722,920  BVPS 7.59 8.39 9.12 9.87 10.66 

证券投资 5,714,909 6,213,241 6,550,019 6,818,165 7,003,904  P/E 6.35 6.06 5.87 5.69 5.42 

贷款总额 13,746,255 14,987,906 16,026,029 16,868,018 17,406,264  P/B 0.85 0.77 0.71 0.66 0.61 

贷款损失准备 417,623 482,158 554,477 614,873 656,374        

贷款净额 13,365,430 14,540,667 15,471,552 16,253,146 16,749,890  盈利能力 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

生息资产总额 23,132,548 25,330,773 26,863,937 28,186,068 29,021,543  ROAA 1.13% 1.11% 1.06% 1.04% 1.04% 

总资产 23,222,693 25,436,261 26,989,850 28,407,212 29,400,657  ROAE 13.56% 12.72% 11.89% 11.33% 11.00% 

同业负债 1,878,462 2,308,909 2,916,588 2,976,724 3,026,773  净利差（SPREAD） 2.18% 1.86% 1.77% 1.70% 1.70% 

存款 17,108,678 18,366,293 19,503,870 20,468,153 20,975,282  净息差（NIM） 2.31% 2.11% 1.96% 1.90% 1.90% 

应付债券 775,785 1,076,575 1,252,190 1,456,452 1,694,034  信贷成本 1.13% 1.13% 0.95% 0.88% 0.83% 

付息负债 19,762,925 21,751,777 23,672,648 24,901,329 25,696,088  成本收入比 25.38% 25.44% 26.23% 26.60% 27.54% 

总负债 21,231,099 23,201,134 24,560,349 25,776,973 26,559,839  所得税有效税率 17.05% 17.57% 17.59% 17.51% 17.55% 

少数股东权益 15,131 18,870 20,612 22,355 24,097        

母公司所有者权益 1,976,463 2,216,257 2,409,204 2,608,200 2,817,037  资产质量 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  不良贷款率 1.46% 1.42% 1.44% 1.44% 1.41% 

利息收入 811,026 883,499 900,871 940,633 986,763  不良贷款净生成率 0.06% 0.08% 0.12% 0.07% 0.02% 

利息支出 324,748 372,819 390,744 422,337 446,764  拨备覆盖率 208.37% 227.69% 239.76% 253.87% 267.45% 

利息净收入 486,278 510,680 510,127 518,296 540,000  拨备/贷款总额 3.04% 3.23% 3.46% 3.65% 3.77% 

手续费净收入 123,035 137,284 149,379 158,762 168,157        

其他非息收入 49,578 28,819 53,937 55,946 58,139  资本 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 658,891 705,629 713,443 733,004 766,295  资本充足率 17.19% 17.52% 17.73% 17.93% 18.54% 

营业费用与税金 173,340 186,308 196,891 205,058 221,546  核心资本充足率 13.83% 13.88% 15.00% 15.30% 15.97% 

资产减值损失 151,109 163,000 147,319 145,396 141,501  杠杆倍数 11.65 11.37 11.10 10.79 10.34 

营业利润 308,514 326,954 337,502 347,647 364,854        

营业外收支净额 -354 -357 0 0 0  业绩增长率 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利润总额 308,160 326,597 337,502 347,647 364,854  利息净收入 7.48% 5.02% -0.11% 1.60% 4.19% 

所得税 52,534 57,375 59,374 60,878 64,026  营业收入 5.99% 7.09% 1.11% 2.74% 4.54% 

净利润 255,626 269,222 278,128 286,768 300,828  拨备前利润 8.01% 6.60% -1.05% 1.70% 2.70% 

母公司所有者利润  254,655 266,733 275,639 284,279 298,339  净利润 4.93% 5.32% 3.31% 3.11% 4.90% 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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