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[Table_Main] 
普惠金融标杆，核心负债优势鲜明 
买入（维持） 
 

事件：建设银行 2020 年营业收入 7558.58 亿元，同比增长 7.1%；归属于本行

股东净利润 2710.50 亿元，同比增长 1.6%，对应 EPS 为 1.06 元/股。期末总

资产 28.13 万亿元，较期初增长 10.6%；归属于本行普通股股东净资产为 2.26

万亿，较期初增长 8.02%，对应 BVPS 为 9.06 元/股。由于前期银保监会已披

露国有大行的全年经营指标，因此建设银行盈利增速转正符合我们预期。 

 

投资要点 

 盈利预测与投资评级：建设银行作为普惠金融标杆，2020 年普惠金融贷款

余额及增量均为市场第一，全年盈利增速转正增长 1.6%。股东回报方面，

分红比例维持 30.0%高水准，显著提振了高股息投资者的预期。不过，大力

投放公司贷款也令建设银行的核心一级资本充足率同比降低 26BP 至

13.62%，但在大型银行中依然领先。展望 2021 年，随着经济持续复苏，贷

款利率触底回升，国有大行的净息差有望企稳，资产质量趋势改善，而当前

估值仍接近历史底部，我们坚定看好估值回升。预计建设银行 2021、2022

年盈利增速分别为 6.9%、5.7%，目前 A股/H股估值对应 0.71x/0.55x2021PB、

6.2x/4.8x2021PE，当前静态股息率 4.60%/5.99%，维持“买入”评级。 

 资产&负债：普惠金融高速领跑，公司贷款增长 20.1%，存款强劲增长 12.0%

领先可比银行。 

① 资产端：建设银行 2020 年总资产规模增长 10.6%，作为国有大行，贷款

和债券投资是拉动规模增长的主要力量，尤其建设银行在普惠金融领域持

续发力。i）贷款总额全年增长 11.7%，其中公司贷款高增长 20.1%，在全年

新增贷款中的占比接近 80%，下半年明显压降了票据贴现额度，将信贷资

源全面投放至对公及小微贷款，个人贷款中的经营性贷款也同比增长近 1.9

倍至 1384.81 亿元。同时，传统优势的零售信贷仍保持可观增长，按揭贷款

降速增长 9.9%，信用卡和消费贷则分别增长 11.4%、39.6%，整体信贷投放

力度非常积极。ii）投资资产增长 11.9%，其中债券投资增长 14.0%。 

② 负债端：总负债增长 11.0%，存款增长是核心亮点，增速 12.0%领先于

可比大型银行，其中主要是个人客户的存款大幅增长 17.0%，个人客户占比

上升至 50.1%，近几年加大核心负债拓展力度取得了成效。需要注意的是，

活期存款的占比稳定于 53.8%，较期初下行 1.43pct，并没有像可比大型银

行及头部零售银行那样明显提升，主要源于建设银行的活期存款占比本身

长期领先，占比已经很高，所以在“高息揽储”全面从严监管的环境下，可

以逆势凭借更有吸引力的存款收益率拉动一部分增量客户。 

 净息差：新口径下全年同比下行 13BP，贷款预计仍受重定价影响，负债成

本回落、存款成本微增。 

年报调整财务口径，将信用卡分期收入一次性重分类至利息净收入（此前

计入手续费收入），虽然不影响经营实质，但改变了净息差、生息资产、手

续费等指标数据，并追溯调整 2019 年。新口径下，2020 年净息差 2.19%，

同口径下同比下滑 13BP，下滑幅度与前三季度（未调整财务口径时）基本

相当，利息净收入同口径下同比增长 7.2%，增速相对优异。具体来看： 

① 资产端的公司贷款不受财务口径调整影响，全年收益率 4.12%，较 2019

年下行 29BP，基本等同于 1 年期 LPR 全年 30BP 的降幅，同时全年收益率

较上半年的 4.22%进一步下行 10BP，考虑 LPR 在 3 月以后并未调整，我们

判断这是存量贷款重定价造成的影响。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.09 

一年最低/最高价 5.90/7.63 

市净率(倍) 0.78 

流通 A 股市值(百

万元) 
68019.03 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.06 

资产负债率(%) 91.51 

总股本(百万股) 250010.98 

流通 A 股(百万

股) 

9593.66 
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② 资产端的个人贷款受财务口径调整影响显著，主要是“信用卡分期”被计入生息资产、
相应的分期收益也被计入利息收入，拉高净息差。分析 2019 年追溯调整的数据可以看出，
生息资产平均余额在新口径下增加了 4059 亿元，来自于信用卡分期，同时利息收入在新
口径下也新增了 263.9 亿元，可以估算出信用卡分期的平均收益率约 6.5%，高于建设银
行个人贷款的平均收益率。因此，本次财务口径调整会拉高净息差指标，但同时对应减少
手续费及佣金净收入，造成中间业务收入的占比降低。 

③ 负债端的总成本率同比下行 3BP 至 1.73%，较上半年也下行 2BP，主要因为下半年同
业负债和发行债券的成本率进一步下行。核心的存款成本率全年 1.59%，仍然保持领先可
比大型银行的优势地位，较 2019 年上行 2BP，较 2020 年上半年上行 1BP，2018 年以来
存款成本持续上行的趋势有所放缓。如前文所述，考虑建设银行本身在存款端活期占比及
成本率有优势，因此把握严监管环境带来的机遇，可以用更有吸引力的存款收益率拉动增
量客户和存款规模，因此存款成本下半年没有降低。 

展望后市，我们判断国有大行的净息差有望企稳，下半年预计逐步扩张。尽管一季度净息
差预计仍将受到重定价影响而小幅回落，但在经济持续复苏、信贷供不应求的环境下，新
发放贷款利率预计开始回升，同时大型银行的负债成本也得益于监管环境而保持平稳。总
体上，我们建议对商业银行净息差的趋势保持理性乐观。 

 非利息收入：全年同口径增长 6.8%，财富管理类业务推动手续费增长。 

① 财富管理类业务受益于权益市场火热、理财转型深化等因素，是 2020 年财富管理型
银行的普遍增长点。建设银行代理业务手续费增长 2.8%，主要由代销基金等业务推动；
理财产品业务增长 3.9%，主要由理财业务平稳转型推动。2020 年末，建设银行的合计理
财产品余额达到 2.22 万亿，同比增长 3.7%，其中表内的保本理财已基本清退，年末仅剩
568.54 亿元。此外，私人银行 AUM 也实现了 17.9%高速增长，达到 1.78 万亿。 

② 银行卡手续费及信贷承诺手续费收入，均受疫情冲击同比下滑。不过电子银行业务收
入增长 13.0%，得益于稳步提升的线上经营优势，网络支付交易额逐步提升。 

③ 手续费以外的非利息收入中，部分子公司保险业务规模增长较快，带动保险业务收入
同比增长 37.1%。此外，投资收益同比下滑 5.4%，主要是结构性存款规模增加和委外投
资规模缩减导致。公允价值损益在四季度大幅回升，得益于债市波动估值回升。 

 支出端：成本收入比创近年来新低，资产减值四季度回落驱动盈利增速转正。 

建设银行全年成本收入比为 25.12%，同比明显下降 1.41pct，公司本年加强费用的精细化
管理，同时受益于疫情下阶段性社保减免的政策，员工成本支出同比下滑。此外，第四季
度单季仅计提 321.8 亿元信用减值，单季同比下降 39.4%，是盈利增速转正的核心。2020

年四个季度的信用减值分别为 491.2、622.6、499.4、321.8 亿元，下半年减值计提收窄是
优质银行的普遍趋势。 

 不良率仍在上行，但不良认定严格、拨备覆盖率相对充足，资产质量理性乐观。 

① 2020 年末不良贷款率 1.56%，环比三季度继续上行 3BP，连续三个季度不良“双升”，
主要反映疫情影响。不过，建设银行的不良认定历来非常严格，2017 年起就已经把逾期
贷款全面纳入不良口径，领先于同业。2020 年末，逾期贷款比例 1.09%，同比下行 6BP，
但关注类贷款比例上行 2PB 至 2.95%，全年“双升”，预计受到大力投放信贷的影响，未
来仍需持续关注资产质量状况。由于四季度信用减值收窄，因此拨备覆盖率较三季度小幅
下滑 3.92pct 至 213.59%，与国有大行趋势一致，市场已有预期。 

② 展望 2021 年，我们建议对大型银行的资产质量理性乐观。目前经济增长基础仍比较
薄弱，作为将大量信贷资源投向实体和小微的国有大行，资产质量仍需关注。但同时，资
产质量指标比以往更扎实，不良新生成压力从趋势上得到缓解，无需过度担忧。 

 风险提示：1）资产质量超预期恶化；2）银行利差持续收窄；3）信贷融资需求低迷。 
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表 1：2016~2020 年资产与负债主要品种的同比增速 

资产&负债 2016/12 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 

总资产 14.3% 5.5% 5.0% 9.5% 10.6% 

  贷款总额 9.4% 9.0% 8.3% 8.7% 11.7% 

    短期公司贷款 -1.4% 14.8% -2.4% 10.2% 17.6% 

    中长期公司贷款 2.8% 7.7% 2.4% 5.7% 21.3% 

    票据贴现 14.3% -75.3% 151.7% 59.8% -47.4% 

    个人住房贷款 29.3% 17.5% 12.8% 11.6% 9.9% 

    信用卡贷款 13.3% 27.5% 15.6% 13.8% 11.4% 

    个人消费贷款 35.4% 156.7% 9.1% -9.8% 39.6% 

个人经营贷款 - - - 20.0% 188.2% 

  同业资产 -11.9% -17.5% 46.6% 45.3% -5.6% 

  投资资产 18.7% 2.2% 10.3% 8.7% 11.9% 

总负债 14.6% 4.9% 4.4% 9.3% 11.0% 

  存款总额 12.7% 6.2% 3.5% 7.2% 12.0% 

      公司客户 16.2% 8.6% -0.4% 3.2% 8.5% 

      个人客户 8.8% 2.6% 9.4% 12.0% 17.0% 

  同业负债 4.8% -15.6% 4.7% 22.9% 1.8% 

  债券 8.7% 32.1% 30.1% 38.8% -12.7% 

活期存款/存款总额 52.8% 54.4% 53.9% 55.2% 53.8% 
 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 

 

表 2：2019~2020 年新、旧口径净息差对比 

  

2020/06 

（旧口径） 

2019/12 

（旧口径） 

2019/12

（新口径） 

2020/12 

（新口径） 

2020 年同比变动 

（新口径） 

净息差 2.14% 2.26% 2.32% 2.19% -0.13% 

生息资产收益率 3.74% 3.88% 3.92% 3.77% -0.15% 

  客户贷款与垫款 4.40% 4.49% 4.55% 4.39% -0.16% 

    公司贷款 4.22% 4.41% 4.12% -0.29% 

    个人贷款 4.83% 4.73% 4.85% 4.92% +0.07% 

  投资 3.52% 3.62% 3.53% -0.09% 

  存拆放同业 2.14% 2.53% 2.01% -0.52% 

买入返售 1.81% 2.46% 1.98% -0.48% 

计息负债成本率 1.75% 1.76% 1.73% -0.03% 

  存款 1.58% 1.57% 1.59% +0.02% 

  同业存拆放 2.10% 2.42% 1.96% -0.46% 

  卖出回购 2.10% 2.89% 1.90% -0.99% 

  发行债券 3.32% 3.46% 3.14% -0.32% 
 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 
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图 1：2016/03~2020/12 建设银行累计同比盈利增速  图 2：2016Q1~2020Q4 建设银行单季度同比盈利增速 

 

 

 

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 3：2016/03~2020/12 建设银行利息净收入、非利息

净收入累计同比增速及结构 
 

图 4：2016Q1~2020Q4 建设银行利息净收入、非利息净

收入单季度同比增速 

 

 

 

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 5：2016/03~2020/12 建设银行及可比银行 ROAA  图 6：2016/03~2020/12 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 7：2016/03~2020/12 建设银行累计净息差  图 8：2016/12~2020/12 建设银行及可比银行成本收入比 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

备注：2020 年净息差财务口径调整，同时对 2016 至

2019 年原数据追溯调整 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 

备注：为保持数据可比性，建设银行和交通银行的成

本收入比统一采用业务管理费/营业收入计算 

 

图 9：2016/03~2020/12 国有大型银行不良贷款率  图 10：2016/03~2020/12 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 

 

图 11：2016/06~2020/12 建设银行年化信贷成本  图 12：2016/06~2020/12 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 

  

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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280%

300%

工商银行 建设银行 农业银行 中国银行 交通银行

0.90%
0.84%

0.99% 1.02% 0.99%
1.11%

1.04% 1.06%

1.42%

1.06%

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

1.2%

1.4%

1.6%

测算：年化信贷成本（信贷信用减值/当期不含贴现的日均贷款余额）

0.0%

0.1%

0.2%

0.3%

0.4%

0.5%

0.6%

0.7%

0.8%

0.9%

测算：不良贷款净生成率（年化）
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  合并利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资产合计 25,436,261  28,132,254  30,804,818  33,269,204  36,097,086   营业收入 705,629  755,858  822,080  888,699  951,509  

现金及存放中央银行款项 2,621,010  2,816,164  3,080,482  3,326,920  3,609,709     利息净收入 537,066  575,909  631,988  690,132  742,376  

客户贷款及垫款 14,542,001  16,231,369  17,866,795  19,395,946  21,116,795     手续费及佣金净收入 110,898  114,582  121,457  127,530  134,544  

金融投资 6,213,241  6,950,653  7,577,985  8,184,224  8,591,106     投资收益等其他业务收入 57,665  65,367  68,635  71,038  74,589  

  FVTPL 金融投资 675,361  577,952  616,096  665,384  721,942   营业支出 378,675  418,612  462,695  508,952  547,348  

  以摊余成本计量的金融投资 3,740,296  4,505,243  5,021,185  5,422,880  5,956,019     业务及管理费 179,531  179,308  205,520  223,952  239,780  

  FVTOCI 金融投资 1,797,584  1,867,458  1,940,704  2,095,960  1,913,146     资产减值损失 163,000  193,491  210,905  234,105  252,833  

存放同业及其他金融机构款项 419,661  453,233  400,463  432,500  433,165   营业利润 326,954  337,246  359,385  379,747  404,161  

拆出资金 531,146  368,404  308,048  365,961  433,165   税前利润 326,597  336,616  361,182  381,646  406,182  

买入返售金融资产 557,809  602,239  554,487  598,846  649,748   净利润 269,222  273,579  292,558  309,133  329,007  

贵金属 46,169  101,671  61,610  66,538  72,194   归属于母公司股东净利润 266,733  271,050  289,853  306,275  325,980  

其他资产合计 505,224  608,521  954,949  898,268  1,191,204   财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 23,201,134  25,742,901  28,194,486  30,451,561  33,042,065   资产总计增速 9.5% 10.6% 9.5% 8.0% 8.5% 

向中央银行借款 549,433  781,170  855,563  924,055  1,002,664   客户贷款及垫款增速 8.8% 11.6% 10.1% 8.6% 8.9% 

同业及其他金融机构存放款项 1,672,698  1,943,634  2,114,586  2,283,867  2,312,945   负债总计增速 9.3% 11.0% 9.5% 8.0% 8.5% 

拆入资金 521,553  349,638  338,334  334,967  330,421   客户存款增速 7.4% 12.2% 11.0% 10.0% 9.5% 

交易性金融负债 281,597  254,079  281,945  304,516  330,421   营业收入增速 7.1% 7.1% 8.8% 8.1% 7.1% 

衍生金融负债 33,782  81,956  56,389  60,903  66,084     利息净收入增速 5.5% 7.2% 9.7% 9.2% 7.6% 

卖出回购款项 114,658  56,725  56,389  60,903  59,476     手续费及佣金净收入增速 10.4% 3.3% 6.0% 5.0% 5.5% 

应交税费 86,635  84,161  98,681  106,580  99,126   成本收入比 26.5% 25.1% 25.0% 25.2% 25.2% 

客户存款 18,366,293  20,614,976  22,882,623  25,170,886  27,562,120   所得税率 18% 19% 19% 19% 19% 

已发行债务证券 1,076,575  940,197  1,127,779  1,218,062  1,156,472   归属于母公司股东净利润增速 5.3% 1.6% 6.9% 5.7% 6.4% 

其他负债合计 497,910  636,365  382,196  (13,179) 122,338   EPS 1.05  1.06  1.14  1.21  1.29  

股东权益 2,235,127  2,389,353  2,610,333  2,817,643  3,055,021   BVPS 8.39  9.06  9.94  10.76  11.70  

股本 250,011  250,011  250,011  250,011  250,011   ROAE 13.18% 12.12% 12.04% 11.69% 11.47% 

其他权益工具 119,627  99,968  99,968  99,968  99,968   ROAA 1.08% 1.02% 0.99% 0.96% 0.95% 

资本公积 134,537  134,263  134,263  134,263  134,263   净利息收益率 2.32% 2.19% 2.21% 2.23% 2.22% 

其他综合收益 31,986  15,048  30,000  20,000  25,000   不良贷款率 1.42% 1.56% 1.50% 1.47% 1.45% 

盈余公积 249,178  275,995  304,980  335,608  368,206   拨备覆盖率 227.7% 213.59% 220.0% 230.0% 240.0% 

一般准备 314,389  350,228  387,909  427,725  470,102   分红比例 30.0% 30.1% 30.1% 30.1% 30.1% 

未分配利润 1,116,529  1,239,295  1,377,098  1,521,892  1,676,920   估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属于母公司股东的权益 2,216,257  2,364,808  2,584,229  2,789,466  3,024,470   P/E（A 股） 6.8  6.7  6.2  5.9  5.5  

少数股东权益 18,870  24,545  26,103  28,176  30,550   P/E（H 股） 5.2  5.1  4.8  4.5  4.2  

资产负债指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  P/B（A 股） 0.85  0.78  0.71  0.66  0.61  

生息资产平均余额 23,188,428 26,272,330 28,596,729  30,947,612  33,440,340   P/B（H 股） 0.65  0.60  0.55  0.51  0.47  

计息负债平均余额 21,129,063 23,866,897 26,466,497  28,992,042  31,343,674   股息率（A 股） 4.51% 4.60% 4.92% 5.20% 5.54% 

归属于母公司普通股股东权益 2,096,630  2,264,840  2,484,261  2,689,498  2,924,502   股息率（H 股） 5.88% 5.99% 6.40% 6.77% 7.21% 

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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