
 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                 第 1 页 / 共 7页 

 
银行 

 
分析师:王鸿行 

登记编码：S0730519050002 

wanghx@ccnew.com  021-50586635 

 

  

净息差降幅收窄，不良上行趋缓  

——建设银行(601939)季报点评 

证券研究报告-季报点评   增持（维持） 

市场数据(2020-11-09) 

收盘价(元) 6.40 

一年内最高/最低(元) 7.56/6.04 

沪深 300 指数 4981.35 

市净率(倍) 0.76 

总市值（亿元） 16,000.70 

流通市值(亿元) 613.99 

基础数据(2020-9-30)  

每股净资产(元) 8.81 

总资产(亿元) 282,981.21 

所有者权益(亿元) 23,223.19 

净资产收益率(%) 9.40 

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)年报点评：净息差韧

性较好，资产质量优势明显》 2020-03-31 

2 《建设银行(601939)中报点评：业绩稳健，

资产质量优异》 2019-09-04 

3 《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  
  
联系人： 朱宇澍 

电话： 021-50586328 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 14楼 

邮编： 200122 

发布日期：2020 年 11 月 10 日 

投资要点: 

事件：建设银行公布 2020 年第三季度报告。20Q1-3，公司实

现营业收入 5714.35 亿元（+5.89%，YoY）；实现归母净利润

2058.32 亿元（-8.66%，YoY）。9 月末，公司不良贷款率为

1.53%，环比上升 4bp；不良贷款拨备覆盖率为 217.51%，环比

下降 5.96 个百分点。 

 净息差降幅明显收窄。20Q1-3,公司净息差为 2.13%，较 20H1 下降

1bp，净息差降幅明显收窄。公司净息差继续呈现收窄趋势，主要

原因是贷款利率下降导致资产端平均收益率下降。由于下半年 LPR

趋于平稳，市场利率上行，预计公司资产端收益率下降幅度较上半

年明显收窄，同时，高息负债的压降有利于下半年公司负债端成本

率改善。在以上因素的影响下，公司净息差降幅明显收窄。 

 规模增速平稳，Q3 零售贷款增长较快。9月末，公司总资产为 28.30

万亿元，较上年末增长 11.25%，Q3 单季资产环比增长 2.3%，增长

速度与第二季的增速基本持平。其中，公司发放贷款和垫款总额较

上年增长 11.24%，Q3 单季环比增长 1.4%，公司类贷款和个人贷款

分别环比增长 1.7%和 3.3%。9 月末，公司总负债 25.95 万亿元，

较上年末增长 11.86%，其中，吸收存款较上年末增长 14.02%，Q3

单季环比增长 2.64%。 

 利息净收入增速提升，非息收入增速放缓。公司 Q1-3 利息净收入

为 4047.87 亿元，同比增长 6.66%，增幅较上半年提升 2.5 个百

分点，主要是由于生息资产规模增速提升以及净息差降幅收窄。主

要非利息收入中，手续费及佣金净收入为 1135.07 亿元，同比增长

4.17%，增速保持稳定；公允价值变动损益受债券市场走弱影响，

同比大幅下降 187.77%，降幅较上半年进一步扩大。 

 不良贷款率上升趋势放缓，拨备覆盖率继续小幅下降。Q3 末，公

司不良贷款余额为 2555.28 亿元，较上年末增加 430.55 亿元；

不良贷款率 1.53%，环比上升 4bp,上升幅度较 Q2 下降 3bp。Q3 末，

公司不良贷款拨备覆盖率为 217.51%， 环比下降 5.96 个百分点，

降幅较 Q2下降约 1个百分点。 

 信用减值损失计提力度同比依然较大，环比有所放缓。Q1-3 公司

资产计提的信用减值损失规模较上年同期增加 515.67 亿元，增长 

46.80%。其中，Q3 单季度计提减值损失规模同比增加 41.44%，同

比增幅依然较大。环比看，Q3 单季度计提减值损失规模 499.37 亿
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   元，较 Q2下降 20%。 

 投资建议。Q3，公司规模增长平稳，净息差降幅收窄，不良率上行

放缓。当前宏观经济与监管环境较上半年明显改善，预计公司主要

经营指标将在三季度的基础上持续修复。预计公司 20-21 年的 BVPS

分别为 8.98 与 9.77 元，按 11月 9日 6.40 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) 658,891 705,629 768,464 836,140 900,484 

增长比率 5.99% 7.09% 8.90% 8.81% 7.70% 

净利润(百万元) 255,626 269,222 257,126 280,115 298,480 

增长比率 4.93% 5.32% -4.49% 8.94% 6.56% 

EPS(元) 1.02 1.07 1.02 1.11 1.18 

市盈率(倍) 6.28 6.00 6.28 5.76 5.40 

BVPS(元) 7.59 8.39 8.98 9.77 10.61 

市净率(倍) 0.84 0.76 0.71 0.66 0.60 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 



                                                                       银行 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                 第 3 页 / 共 7页 

 

图 1：公司营业收入及同比增长率  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 

 

图 17：公司拨备前利润（亿元）及同比增速   图 18：公司成本收入比 

 

 

 

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 2,838,096 2,995,669 3,130,911  EPS (摊薄) 1.02 1.07 1.02 1.11 1.18 

同业资产 1,038,521 1,508,616 1,601,019 1,689,909 1,766,201  BVPS 7.59 8.39 8.98 9.77 10.61 

证券投资 731,217 6,213,241 7,581,076 9,855,709 13,160,599  P/E 6.28 6.00 6.28 5.76 5.40 

贷款总额 13,746,255 14,987,906 16,989,106 18,009,662 18,625,758  P/B 0.84 0.76 0.71 0.66 0.60 

贷款损失准备 417,623 482,158 631,169 835,860 1,063,212        

贷款净额 13,365,430 14,540,667 16,357,937 17,173,802 17,562,546  盈利能力 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

生息资产总额 18,148,856 25,330,773 29,009,298 32,550,950 36,683,469  ROAA 1.13% 1.11% 0.94% 0.91% 0.86% 

总资产 23,222,693 25,436,261 29,164,664 32,720,461 36,940,994  ROAE 13.56% 12.72% 11.11% 11.28% 11.06% 

同业负债 1,878,462 2,308,909 3,303,357 5,060,588 7,560,722  净利差（SPREAD） 2.69% 2.17% 1.78% 1.83% 1.75% 

存款 17,108,678 18,366,293 21,304,566 22,487,412 23,502,620  净息差（NIM） 2.62% 2.29% 2.02% 2.02% 1.94% 

应付债券 775,785 1,076,575 1,074,714 1,272,298 1,506,206  信贷成本 1.13% 1.13% 1.39% 1.72% 1.81% 

付息负债 19,762,925 21,751,777 25,682,638 28,820,298 32,569,548  成本收入比 25.38% 25.44% 23.66% 22.89% 22.65% 

总负债 21,231,099 23,201,134 26,781,994 30,127,705 34,124,378  所得税有效税率 17.05% 17.57% 16.32% 16.43% 16.33% 

少数股东权益 15,131 18,870 23,889 25,560 27,231        

母公司所有者权益 1,976,463 2,216,257 2,359,119 2,567,534 2,789,723  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% 1.55% 1.54% 1.52% 

利息收入 811,026 883,499 969,283 1,094,781 1,225,043  不良贷款净生成率 0.06% 0.08% 0.31% 0.08% 0.04% 

利息支出 324,748 372,819 414,987 478,056 556,123  拨备覆盖率 208.37% 227.69% 240.41% 301.71% 374.89% 

利息净收入 486,278 510,680 554,296 616,725 668,919  拨备/贷款总额 3.04% 3.23% 3.72% 4.64% 5.71% 

手续费净收入 123,035 137,284 142,561 150,450 158,883        

其他非息收入 49,578 57,665 35,648 68,965 72,682  资本 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 658,891 705,629 768,464 836,140 900,484  资本充足率 17.19% 17.52% 16.63% 15.94% 15.04% 

营业费用与税金 173,340 186,308 188,714 199,277 212,417  核心资本充足率 13.83% 13.88% 13.68% 13.26% 12.66% 

资产减值损失 151,109 163,000 226,186 301,691 331,352  杠杆倍数 9.15 11.37 12.22 12.61 13.10 

营业利润 308,514 326,954 307,234 335,172 356,715        

营业外收支净额 -354 -357 26 0 0  业绩增长率 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利润总额 308,160 326,597 307,260 335,172 356,715  利息净收入 7.48% 5.02% 8.54% 11.26% 8.46% 

所得税 52,534 57,375 50,134 55,057 58,235  营业收入 5.99% 7.09% 8.90% 8.81% 7.70% 

净利润 255,626 269,222 257,126 280,115 298,480  拨备前利润 8.01% 6.60% 8.87% 19.39% 8.04% 

母公司所有者利润  254,655 266,733 254,898 277,887 296,252  净利润 4.93% 5.32% -4.49% 8.94% 6.56% 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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