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[Table_Stock]  

 

601939.SH 

增持 
原评级: 增持 

市场价格:人民币 7.09 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 业绩居大行前列，看好负债端成本优势 
[Table_PicQuote]  
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 13.4 (2.3) 13.1 15.9 

相对上证指数 15.9 0.2 12.4 (7.7) 

 
 

发行股数 (百万) 250,611 

流通股 (%) 0 

总市值 (人民币 百万) 1,776,832 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,160 

资本充足率 (%)(2020Q4) 17.06 

主要股东(%)  

中央汇金投资有限责任公司 57 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021 年 3 月 26 日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

建设银行 

业绩居大行前列，看好负债端成本优势 
 
[Table_Summar y]  

建行全年净利润增速表现居大行前列，主营业务收入表现向好。公司基本面

稳健、具备对公领域传统优势，市场资金利率上行背景下负债端成本优势凸

显。维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 净利润增速居大行前列，主营业务表现向好 

建行全年净利润同比增 1.62%，增速预计为大行前列。公司 4 季度主营
业务收入表现向好，全年营收同比增 7.12%，较前三季度（+5.89%，YoY）
提升 1.23 个百分点。从手续费收入表现来看，电子银行业务收入同比增
13%，主要受益于网络支付交易额的提升，成为手续费收入中最重要贡

献因子；理财、代理手续费收入分别同比增 3.87%、2.79%，较上半年（分
别为 0.99%、-7.46%）改善，预计是由于疫情对代理保险、理财销售等业
务影响减弱。 

 全年存款表现优异，负债端成本优势有望持续 

受益于市场化负债成本率的下行，建行 2020 年负债端成本率较 2019 年
下行 3BP 至 1.73%，绝对水平保持行业低位。从存款表现来看，建行 2020

年存款表现优异，4 季末存款同比增 12.24%。展望 2021 年，我们认为在
市场化资金利率上行预期下，存款市场竞争依然剧烈。建行的对公资源

丰富，代发工资等举措有望持续发力。与行业比较来看，建行负债端结
构中存款占比高（2020 年末存款占比为 80.1%），预计 2021 年负债端成
本率上行压力将好于同业。 

 不良认定更趋严格，4 季度不良生成速度放缓 

建行 4 季末不良率环比 3 季末上行 3BP 至 1.59%，主因公司不良认定更
趋严格。从前瞻性指标来看，4 季末关注类贷款占比较 2 季末的 2.99%下
降到 2.95%，根据我们测算，公司 4 季度年化不良生成率为 0.77%，同比

下行 7BP，且绝对水平为上市银行低位。公司 4 季度拨贷比环比 3 季度
持平为 3.33%；4季末拨备覆盖率环比 3季末下降 3.9个百分点至 213.59%，
但依然保持大行前列水平。 

估值 

 考虑到 2021 年融资需求向好和零售业务恢复性增长，我们上调建行
2021/2022 年 EPS 至 1.16/1.25 元/股（原为 1.04/1.15 元/股），对应净利润同
比增速为 6.9%/7.6%，目前股价对应 2021/2022 年 PB 为 0.72x/0.66x，维持
增持评级。 

评级面临的主要风险 

 经济下行导致资产质量恶化超预期、监管管控超预期。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日: 12月 31日 (人民币 百万) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入-扣除其他成本 676,783 713,808 783,565 853,141 929,517 

变动 (%) 6.94 5.47 9.77 8.88 8.95 

净利润 266,733 271,050 289,624 311,774 335,860 

变动 (%) 4.7 1.6 6.9 7.6 7.7 

净资产收益率(%) 13.4 12.4 12.2 12.1 12.0 

每股收益(元) 1.07 1.08 1.16 1.25 1.34 

原预测(元)   1.04 1.15  

变动(%)   12 9  

市盈率 (倍) 6.65  6.54  6.12  5.69  5.28  

市净率 (倍) 0.85  0.78  0.72  0.66  0.61  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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事项： 

建设银行公布 2020 年年报，2020 年归母净利润同比+1.62%（前三季度-8.66%）。营业收入同比+7.12%，

净息差 2.19%（-13bp,YoY），利息净收入同比+7.23%,手续费净收入同比+3.32%。成本收入比 25.12%

（-141bp,YoY）。公司 2020 年 ROA1.02%（-9bp,YoY）；ROE12.12%（-106bp,YoY）。2020 年末总资产 28.13

万亿元（+10.60%,YoY/-0.59%,QoQ）。其中贷款+11.62%,YoY/+0.46%,QoQ；存款+12.24%,YoY/-1.56%,QoQ。

2020 年末不良贷款率 1.56%（+14bp,YoY/+3bp,QoQ）。拨备覆盖率 213.59%（-14.1pct,YoY/-3.92pct,QoQ），

拨贷比 3.33% (+10bp,YoY/+0bp,QoQ)。公司 2020 年分红率为 30.00%；2020 年末核心一级资本充足率

13.62%，资本充足率 17.06%。 

 

净利润增速居大行前列，主营业务表现向好 

建行全年净利润同比增 1.62%，增速预计为大行前列。公司 4 季度主营业务收入表现向好，全年营收

同比增 7.12%，较前三季度（+5.89%，YoY）提升 1.23 个百分点。其中，全年利息净收入、手续费净

收入分别实现 7.23%、3.32%的同比增长（由于 4 季度信用卡分期收入调整至利息收入，增速与前三

季度不可比）。从调整后的手续费收入表现来看，电子银行业务收入同比增 13%，主要受益于网络

支付交易额的提升，成为手续费收入中最重要贡献因子；托管手续费收入同比增 9.86%，主因公司强

化集团协同联动和市场营销力度，打造“建行智托管”品牌，实现托管规模较快增长；理财、代理手续

费收入分别同比增 3.87%、2.79%，较上半年（分别为 0.99%、-7.46%）改善，预计是由于疫情对代理

保险、理财销售等业务影响减弱。 

 

全年存款表现优异，负债端成本优势有望持续 

尽管存款竞争激烈导致 2020 年存款成本较 2019 年上升 2BP，但受益于市场化负债成本率的下行，建

行 2020 年负债端成本率较 2019 年下行 3BP 至 1.73%，绝对水平继续保持行业低位。从存款表现来看，

建行 2020 年存款表现优异，4 季末存款同比增 12.24%。在建行抢抓代发工资、沉淀场景化资金背景

下，2020 年境内个人存款增幅 16.99%，在境内存款中的占比上升 1.89 个百分点；从境内个人日均存

款表现来看，个人活期存款同比增 24%，占日均存款比重较 2019 年提升 2.5 个百分点至 22.9%。展望

2021 年，我们认为在市场化资金利率上行预期下，存款市场竞争依然剧烈。建行的对公资源丰富，

代发工资等举措有望持续发力，且建行聚焦场景生态建设、推进智慧政务大战略继续沉淀低成本资

金，预计存款依然保持较快增长。与行业比较来看，建行负债端结构中存款占比高（2020 年末存款

占比为 80.1%），预计 2021 年负债端成本率上行压力将好于同业。 

 

不良认定更趋严格，4 季度不良生成速度放缓 

建行 4 季末不良率环比 3 季末上行 3BP 至 1.59%，我们认为主因公司不良认定更趋严格。4 季末公司

逾期 90 天以上贷款/不良贷款为 49%，比值较 2 季末下降 3 个百分点。从前瞻性指标来看，公司 4 季

末关注类贷款占比较 2 季末的 2.99%下降到 2.95%，结合不良率与关注率来看，我们认为资产质量风

险可控。根据我们测算，公司 4 季度期初期末口径的年化不良生成率为 0.77%，同比下行 7BP，且绝

对水平为上市银行低位。公司 4 季拨贷比环比 3 季度持平为 3.33%，在 4 季度拨备计提力度环比减弱

情况下，4 季末拨备覆盖率环比 3 季末下降 3.9 个百分点至 213.59%，但依然保持大行前列水平。 

 

投资建议 

建行全年净利润增速表现居大行前列，主营业务收入表现向好。公司基本面稳健、具备对公领域传

统优势，市场资金利率上行背景下负债端成本优势凸显。考虑到 2021 年融资需求向好以及零售业务

恢复性增长，我们上调公司 2021/2022 年 EPS 至 1.16/1.25 元/股（原为 1.04/1.15 元/股），在 2020 年 4

季度经营情况改善下，该预测对应净利润同比增速为 6.9%/7.6%（原为 8.0%/10.4%），目前股价对应

2021/2022 年 PB 为 0.72x/0.66x，维持增持评级。 

32521080/53957/20210329 18:18
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风险提示 

经济下行导致资产质量恶化超预期。银行作为顺周期行业，公司业务发展与经济发展相关性强。宏

观经济发展影响实体经济的经营以及盈利状况，从而影响银行业的资产质量表现。如果经济超预期

下行，银行的资产质量存在恶化风险，从而影响银行的盈利能力。 

监管管控超预期。2020 年疫情冲击下，监管引导银行让利实体经济，预计 2021 年助力实体经济发展

政策将会延续，但若利率管控或者让利政策超市场预期，或将影响银行盈利表现。 

32521080/53957/20210329 18:18
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损益表(人民币 十亿元) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

每股指标 (RMB)          

EPS（摊薄/元） 1.07  1.08  1.16  1.25  1.34      

BVPS（摊薄/元） 8.39  9.06  9.87  10.74  11.68      

每股股利 0.32  0.33  0.35  0.37  0.40      

分红率(%) 29.99  30.07  30.07  30.07  30.07      

资产负债表 (Rmb bn)           

贷款总额 15,024  16,788  18,635  20,685  22,960  

证券投资 6,248  7,020  7,581  8,188  8,843  

应收金融机构的款项 1,509  1,424  1,495  1,570  1,648  

生息资产总额 24,918  27,491  30,218  33,223  36,536  

资产合计 25,436  28,132  30,923  33,998  37,388  

客户存款 18,366  20,615  22,883  25,400  28,194  

计息负债总额 22,301  24,686  27,158  29,888  32,907  

负债合计 23,201  25,743  28,329  31,183  34,336  

股本 250  250  250  250  250  

股东权益合计 2,216  2,365  2,567  2,785  3,020  

利润表 (Rmb bn)           

净利息收入 537  576  640  703  774  

净手续费及佣金收入  111  115  120  126  133  

营业收入 677  714  784  853  930  

营业税金及附加 (7) (7) (8) (9) (10) 

拨备前利润 490  527  571  622  678  

计提拨备 (164) (190) (211) (235) (261) 

税前利润 327  337  360  387  417  

净利润 267  271  290  312  336  

资产质量           

NPL ratio(%) 1.42  1.56  1.55  1.55  1.55  

NPLs 212  261  289  321  356  

拨备覆盖率(%) 228  214  214  215  215  

拨贷比(%) 3.23  3.33  3.32  3.33  3.34  

一般准备/风险加权资(%)

产 

3.21  3.35  3.39  3.44  3.48  

不良贷款生成率(%) 0.76  1.04  1.00  1.00  1.00  

不良贷款核销率(%) (0.68) (0.73) (0.84) (0.84) (0.84) 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

主要比率 (人民币 十亿元) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营管理（%）      

贷款增长率 9.00  11.74  11.00  11.00  11.00  

生息资产增长率 9.28  10.33  9.92  9.94  9.97  

总资产增长率 9.53  10.60  9.92  9.94  9.97  

存款增长率 7.35  12.24  11.00  11.00  11.00  

付息负债增长率 9.76  10.70  10.01  10.06  10.10  

净利息收入增长率 10.44  7.23  11.12  9.93  9.96  

手续费及佣金净收入增长率 (9.86) 3.32  5.00  5.00  5.00  

营业收入增长率  6.94  5.47  9.77  8.88  8.95  

拨备前利润增长率 6.75  7.43  8.47  8.89  8.96  

税前利润增长率  5.98  3.07  6.85  7.65  7.73  

净利润增长率 4.74  1.62  6.85  7.65  7.73  

非息收入占比 16.39  16.05  15.35  14.81  14.27  

成本收入比 26.53  25.12  26.00  26.00  26.00  

信贷成本 1.14  1.19  1.19  1.19  1.19  

所得税率 17.57  18.73  18.73  18.73  18.73  

盈利能力（%）            

NIM 2.32  2.19  2.21  2.21  2.21  

拨备前 ROAA 2.01  1.97  1.93  1.92  1.90  

拨备前 ROAE 23.38  22.99  23.16  23.24  23.35  

ROAA 1.10  1.01  0.98  0.96  0.94  

ROAE 13.36  12.43  12.24  12.10  11.98  

流动性（%）            

分红率 29.99  30.07  30.07  30.07  30.07  

贷存比 81.80  81.44  81.44  81.44  81.44  

贷款/总资产 59.07  59.68  60.26  60.84  61.41  

债券投资/总资产 24.56  24.95  24.52  24.08  23.65  

银行同业/总资产 5.93  5.06  4.83  4.62  4.41  

资本状况           

核心一级资本充足率 2 13.88  13.62  13.50  13.37  13.22  

资本充足率 17.52  17.06  16.63  16.21  15.81  

加权风险资产-一般法 15,053  16,605  18,252  20,067  22,068  

   % RWA/总资产(%) 59.18  59.02  59.02  59.02  59.02  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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