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[Table_Main] 
资产质量压力显化，市场预期企稳 
买入（维持） 
 

事件：建设银行 2020 年前三季度营业收入 5714.35 亿元，同比增长 5.89%；

归属于本行股东净利润 2058.32 亿元，同比增长-8.66%，对应 EPS 为 0.82 元

/股。期末总资产 28.3 万亿元，较期初增长 11.25%；归属于本行普通股股东

净资产为 2.2 万亿元，较期初增长 5.06%，对应 BVPS 为 8.81 元/股。 

投资要点 

 盈利预测与投资评级：国有大行作为今年“让利实体”的主体，市场对于盈

利增速、净息差及资产质量指标的压力已有充分预期，估值中也已充分反

映。建设银行第三季度盈利降幅收窄，资产质量压力有所显化，总体业绩符

合预期。随着宏观环境回暖，市场对国有大行的信心企稳，目前对于分红比

例调整的担忧也有所弱化，我们判断市场预期的改善将领先于净息差、资

产质量等财务指标的改善，预计三季报后国有大行进入估值修复阶段。预

计建设银行 2020、2021 年盈利增速分别为-5.0%、6.7%，目前 A 股/H 股估

值对应 0.64/0.58x2021PB、5.9/5.4x2021PE，2021 年股息率 5.16%/5.69%，

考虑估值处于明显低位，仍然维持“买入”评级。 

 建设银行总体业绩符合预期，三季度盈利降幅收窄但收入增速走低。公司

前三季度盈利增速-8.66%，第三季度单季增速收窄至-4.1%，前三季度 ROA

为 1.03%。分拆来看：①净息差环比下行 1BP 至 2.13%，同比降低 14BP，

受贷款利率下行+存款竞争激烈影响，符合市场预期，预计未来两个季度受

贷款重定价影响，净息差仍可能小幅下行。②前三季度净利息收入仍保持

6.66%的可观增速，主要受益于贷款扩盘，但非利息收入单季度下滑 10.3%，

拖累收入增速走低，主要受债市利率波动影响（公允价值亏损）。③前三季

度成本收入比同比降低 0.93pct 至 22.18%，对 ROA 形成正向贡献，但信用

减值仍然继续拖累 ROA。第三季度单季计提减值 501.97 亿元，环比二季度

减少 19.55%，一定程度上有利于利润降幅收窄。不过，拨备覆盖率环比小

幅下行 5.96pct 至 217.51%。 

 信贷增速放缓符合预期，预计对公贷款降速、个人贷款平稳增长。三季度

末建设银行贷款总额（不含应计利息）环比小幅增长 1.4%，增速放缓（上

半年较期初增长 9.62%，主要在一季度高速扩盘），预计下半年货币政策常

态化后，国有大行的企业信贷投放趋缓。贷款结构中，个人贷款第三季度环

比增长 3.3%至 7.17 万亿，公司贷款环比增长 1.7%，票据贴现环比大幅降

低 37%。从央行披露的本外币信贷收支表来看，第三季度全国居民贷款环

比增速 4.4%、企业贷款增速 1.5%，考虑建设银行作为房贷及信用卡龙头，

预计第三季度个人消费类贷款增长加速。存款端，公司三季度末存款总额

（不含应计利息）环比增长 2.59%，但活期存款占比较二季度降低 1.27pct

至 53.96%，反映市场存款竞争激烈，尤其二季度结构性存款受监管限制加

剧市场竞争，未来博弈环境缓和后预计存款压力逐步改善。 

 不良“双升”符合市场预期，国有大行的资产质量压力开始显化。建设银

行三季度末不良率环比继续上行 4BP 至 1.53%，较期初上升 11BP，但市场

对此有所预期。在不良率上行、信用减值环比减少的情况下，三季度末拨备

覆盖率环比降低 5.96pct 至 217.51%，仍然位居国有大行第二位。考虑国有

大行作为让利实体的信贷投放龙头，资产质量压力的不确定性是当前压制

估值的核心因素。目前市场普遍预期国有大行的资产质量风险可能在明年

上半年逐步出清，我们判断自本次三季报起信用风险压力将逐步显化，后

续随着宏观环境改善，市场担忧将逐步弱化，预期开始企稳。 

 风险提示：1）利差快速收窄；2）不良率上行；3）融资需求大幅下滑。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 6.29 

一年最低/最高价 5.86/7.22 

市净率(倍) 0.71 

流通 A 股市值(百

万元) 
60344.11 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.81 

资产负债率(%) 91.68 

总股本(百万股) 250010.98 

流通 A 股(百万

股) 

9593.66 
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图 1：2016/03~2020/09 建设银行累计盈利增速  图 2：2016Q1~2020Q3 建设银行单季度盈利增速 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 3：2016/03~2020/09 建设银行利息收入增速及结构  图 4：2016Q1~2020Q3 建设银行单季度利息收入增速 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 5：2016/03~2020/09 建设银行及可比银行 ROAA  图 6：2016/03~2020/09 建设银行 ROAE 及权益乘数 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 
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图 7：2016/03~2020/09 建设银行累计净息差  图 8：2016/03~2020/09 建设银行单季度净息差 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 

 

图 9：2016/03~2020/09 建设银行单季生息资产收益率  图 10：2016/03~2020/09 建设银行成本收入比 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 11：2016/03~2020/09 国有大型银行不良贷款率  图 12：2016/03~2020/09 国有大型银行拨备覆盖率 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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图 13：2016/06~2020/06 建设银行年化信贷成本  图 14：2016/06~2020/06 建设银行不良贷款净生成率 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 

年化信贷成本=信贷资产减值/贷款及垫款日均余额  

数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 

年化不良贷款净生成率=（不良贷款净增量+核销规模）

/期初贷款总额 
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F 

建设银行财务报表指标及盈利预测（单位：百万元） 

合并资产负债表 2018 2019 2020E 2021E 2022E  合并利润表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产合计 23,222,693  25,436,261  28,742,975  31,617,272  34,146,654   营业收入 658,891  705,629  743,877  808,037  866,018  

现金及存放中央银行款项 2,632,863  2,621,010  2,874,297  3,161,727  3,414,665     利息净收入 486,278  510,680  546,429  595,348  642,102  

客户贷款及垫款 13,365,430  14,540,667  16,958,355  18,654,191  20,146,526     手续费及佣金净收入 123,035  137,284  142,089  153,456  161,129  

金融投资 5,714,909  6,213,241  7,128,258  7,841,084  8,468,370     投资收益等其他业务收入 49,578  57,665  55,358  59,233  62,787  

  FVTPL 金融投资 731,217  675,361  718,574  790,432  853,666   营业支出 350,377  378,675  439,073  476,730  514,928  

  以摊余成本计量的金融投资 3,272,514  3,740,296  4,685,105  5,153,615  5,565,905     业务及管理费 167,208  179,531  184,481  203,625  219,969  

  FVTOCI 金融投资 1,711,178  1,797,584  1,724,578  1,897,036  2,048,799     资产减值损失 151,109  163,000  210,684  225,432  243,466  

存放同业及其他金融机构款项 486,949  419,661  373,659  411,025  443,907   营业利润 308,514  326,954  304,804  331,307  351,090  

拆出资金 349,727  531,146  431,145  474,259  512,200   税前利润 308,160  326,597  306,328  332,963  352,846  

买入返售金融资产 201,845  557,809  517,374  569,111  614,640   净利润 255,626  269,222  255,784  273,030  289,334  

贵金属 33,928  46,169  57,486  63,235  68,293   归属于母公司股东净利润 254,655  266,733  253,419  270,506  286,659  

其他资产合计 437,042  506,558  402,402  442,642  478,053   财务指标      

负债合计 21,231,099  23,201,134  26,350,108  29,032,336  31,358,531   资产总计增速 5.0% 9.5% 13.0% 10.0% 8.0% 

向中央银行借款 554,392  549,433  624,005  687,523  689,888   客户贷款及垫款增速 6.3% 8.8% 16.6% 10.0% 8.0% 

同业及其他金融机构存放款项 1,427,476  1,672,698  1,844,508  2,032,263  2,195,097   负债总计增速 4.4% 9.3% 13.6% 10.2% 8.0% 

拆入资金 420,221  521,553  658,753  725,808  783,963   客户存款增速 4.6% 7.4% 15.0% 10.0% 9.0% 

交易性金融负债 431,334  281,597  263,501  290,323  313,585   营业收入增速 6.0% 7.1% 5.4% 8.6% 7.2% 

衍生金融负债 48,525  33,782  39,525  43,549  47,038     利息净收入增速 7.5% 5.0% 7.0% 9.0% 7.9% 

卖出回购款项 30,765  114,658  131,751  145,162  156,793     手续费及佣金净收入增速 4.4% 11.6% 3.5% 8.0% 5.0% 

存款证 341,354  341,355  316,201  348,388  376,302   成本收入比 25.4% 25.4% 24.8% 25.2% 25.4% 

客户存款 17,108,678  18,366,293  21,121,237  23,233,361  25,324,363   所得税率 17% 18% 17% 18% 18% 

已发行债务证券 775,785  1,076,575  1,054,004  1,190,326  1,160,266   归属于母公司股东净利润增速 4.9% 5.3% -5.0% 6.7% 6.0% 

其他负债合计 92,569  243,190  296,624  335,632  311,236   EPS 1.00  1.05  1.00  1.07  1.13  

股东权益 1,991,594  2,235,127  2,392,867  2,584,937  2,788,123   BVPS 7.59  8.39  9.02  9.78  10.58  

股本 250,011  250,011  250,011  250,011  250,011   ROAE 14.04% 13.18% 11.47% 11.35% 11.11% 

其他权益工具 79,636  119,627  119,627  119,627  119,627   ROAA 1.11% 1.08% 0.94% 0.90% 0.88% 

资本公积 134,537  134,537  134,537  134,537  134,537   净利息收益率 2.31% 2.26% 2.10% 2.08% 2.10% 

其他综合收益 18,451  31,986  20,000  20,000  20,000   不良贷款率 1.46% 1.42% 1.50% 1.45% 1.38% 

盈余公积 223,231  249,178  273,760  299,999  327,805   拨备覆盖率 208.4% 227.7% 220.0% 215.0% 240.0% 

一般准备 279,725  314,389  342,265  372,021  403,553   分红比例 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

未分配利润 990,872  1,116,529  1,233,524  1,368,063  1,510,286   估值指标      

归属于母公司股东的权益 1,976,463  2,216,257  2,373,724  2,564,257  2,765,818   P/E（A 股） 6.3  6.0  6.3  5.9  5.6  

少数股东权益 15,131  18,870  19,143  20,679  22,305   P/E（H 股） 5.7  5.4  5.7  5.4  5.0  

资产负债指标       P/B（A 股） 0.83  0.75  0.70  0.64  0.59  

生息资产平均余额 21,245,027 22,782,565 26,020,440  28,622,484  30,576,280   P/B（H 股） 0.75  0.68  0.63  0.58  0.54  

计息负债平均余额 19,769,928 21,129,063 24,193,046  26,647,416  28,830,733   股息率（A 股） 4.86% 5.09% 4.83% 5.16% 5.47% 

归属于母公司普通股股东权益 1,896,827  2,096,630  2,254,097  2,444,630  2,646,191   股息率（H 股） 5.36% 5.61% 5.33% 5.69% 6.03% 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所测算及预测 
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