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[Table_Main] 
盈利增速平稳，资产质量向好 
买入（维持） 
 

事件：建设银行 2021 年一季度营业收入 2165.23 亿元，同比增长 3.40%；归

属于本行股东净利润 831.15 亿元，同比增长 2.80%，对应 EPS 为 0.33 元/股。

期末总资产 29.38 万亿元，较期初增长 4.43%；归属于本行普通股股东净资产

为 2.34 万亿，较期初增长 3.53%，对应 BVPS 为 9.38 元/股。考虑到行业平均

利润同比增速 1.5%，我们认为建设银行盈利增速总体符合市场预期。 

 

投资要点 

 盈利预测与投资评级：建设银行一季度营收收入同比增速放缓至 3.4%，主

要受净利息收入增速放缓和其他非息收入负增长影响。但是一季度建设银

行不良贷款率环比并未上行，同时，在减值计提力度有所回落的情况下，拨

备覆盖率等风险抵补能力指标仍然保持平稳，我们判断当前公司面临的资

产质量压力边际减弱，而贷款重定价压力在一季度集中释放，后续伴随贷

款利率触底回升，国有大行的净息差有望企稳，而当前估值仍接近历史底

部，我们坚定看好估值回升。我们调整建设银行 2021、2022 年盈利增速至

5.1%（-1.8pct）、6.3%（+0.6pct），目前 A 股/H 股估值对应 0.70x/0.54x2021PB、

6.2x/4.8x2021PE，当前静态股息率 4.91%/6.41%，维持“买入”评级。 

 资产&负债：资负扩张平稳，公司贷款延续高增速，负债端聚焦存款增长。 

① 资产端：建设银行一季度总资产环比增长 4.4%，增速虽然较上年同期的

6.6%有所回落，但整体增长仍然保持相对平稳。其中贷款和同业资产是主

动拉动力量。i）贷款总额一季度环比增长 5.3%，其中对公贷款环比大幅增

加 9.1%（由于季报不披露海外与公司贷款，为保持可比性，2020 年数据采

用财报附注口径），一季度本身属于行业对公信贷投放的旺季，同时 2020 年

以来建设银行显著加大对公贷款投放力度以支持实体经济，同口径下公司

贷款占贷款总额的比重较上年末提升 2.0pct 至 56.8%；零售贷款仅环比增

长 2.0%，我们预计其中存量规模较高的房贷受监管影响增长趋缓，个人经

营性贷款仍然保持较高增速。票据贴现额度进一步下滑，我们预计源自实

体经济需求旺盛而表内信贷额度紧张；ii）金融投资环比增长 1.7%，同业资

产环比大幅增长 10.2%，主要由于存放同业款项同比大幅增加 70.0%。 

② 负债端：总负债增长 4.5%，其中存款增长仍然是负债端增长的重要驱

动。i）存款总额一季度环比增长 7.4%，其中对公存款和零售存款分别环比

增长 5.0%和 9.7%（财务报表附注口径，同上），同口径下活期存款占比环

比提升小幅下行 1.2pct 至 53.3%。建设银行本身活期存款占比优势比较明

显，我们预计一季度公司仍然凭借更具吸引力的存款收益率拉动增量客户；

ii）其他负债品种余额环比均有所回落，其中同业负债环比下滑 13.2%，应

付债券环比下滑 2.1%，向央行借款环比下滑 1.9%。我们判断在本年市场利

率上行的环境中，公司在战略布局上优化负债结构，适度降低利率敏感型

负债占比抵御负债成本上行。 

 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，负债端

成本保持平稳。 

一季度净息差财务口径延续 2020 年年报中的调整，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），在新口径下，2021 年一季

度净息差 2.13%。同口径同比下滑 13BP；较 2020 年全年仍然下行 6BP。我

们预计源自生息资产收益率下降幅度快于计息负债成本率下降幅度，一季

度净利息收入同口径下增长 4.3%，增速较 2020 年有所放缓，我们判断主

要受生息资产增速放缓且息差继续下行的影响。  

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 6.94 

一年最低/最高价 5.97/7.63 

市净率(倍) 0.74 

流通 A 股市值(百

万元) 
66579.98 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.38 

资产负债率(%) 91.59 

总股本(百万股) 250010.98 

流通 A 股(百万

股) 

9593.66 
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① 资产端根据公司已披露数据，测算一季度生息资产收益率为 3.69%，同口径同比下滑
17BP，较 2020 年全年继续下行 8BP。我们预计主要源自贷款收益率下行导致：一方面，
部分贷款在本年一季度集中重定价导致收益率继续走低；另一方面，2020 年以来，建设
银行显著加大对于公司贷款的投放力度，而公司贷款定价总体低于零售贷款。 

② 负债端测算一季度计息负债成本率为 1.73%，同比下滑 3BP，较 2020 年全年负债率持
平。一季度末存款总额/负债总额的比例环比上行 2.2pct，但是其中活期存款总额占比走
低，我们预计与 2020 年全年相比，一季度负债端存款平均余额占比提升，但是存款成本
率有所上行，整体存款成本率相较 2020 年全年基本保持一致。 

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。存量贷款重定价
的压力在一季度集中释放，考虑到在经济持续复苏、信贷供不应求的环境下，新发放贷款
利率预计 3 月起逐步开始回升，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，我们建议对国有大行净息差的趋势保持理性乐观。 

 非利息收入：一季度中收同口径增长 8.8%，预计财富管理类业务实现高增长。 

① 一季度手续费及用佣金净收入同比增长 8.8%，增速较 2020 年全年的 3.3%显著回升。
我们预计由居民财富管理的代理业务、托管及其他受托业务收入推动，同时，上年受疫情
冲击的银行卡手续费收入或在本年有所回暖。 

② 手续费以外的非利息收入一季度同比下滑 7.3%，拖累营收增速。其中公允价值变动损
益同比由盈转亏，主要是受债券市场利率波动影响，公司持有的债券估值收益减少；其他
业务收入同比下滑 11.3%，我们预计主要是保险业务收入有所回落。 

 支出端：成本收入比上行；信用减值损失计提力度有所回落。 

建设银行一季度成本收入比为 21.02%，同比上行 0.96pct，2020 年受疫情影响行业普遍加
大对于费用管控的精细化程度，一季度成本收入比虽有所上行，但是仍处于历史同期合理
区间内。此外，一季度单季计提信用减值损失 522.8 亿元，同比增加 6.4%（2020 年全年
同比增长 18.7%），本年信用减值损失计提力度趋缓，PPOP 和归母净利润增速也基本趋于
一致。 

 不良率和拨备覆盖率保持平稳，预计全年资产质量压力逐步改善。 

2021 年一季度末不良贷款率 1.56%，环比 2020 年持平，不良率并未继续上行；同时拨备
覆盖率维持在 214.94%，环比 2020 年末上行 1.35pct。2020 年下半年以来，国有大行资产
质量风险有所显化，不良率逐步走高，同时拨备覆盖率渐趋下行，但是一季度信用减值损
失计提力度回落，不良率、拨备覆盖率、拨贷比等指标保持平稳，我们预计公司一季度新
生成不良情况逐步好转，这也反映出国有大行本年面临的资产质量压力边际改善，有助于
改善市场预期。 

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，一季度各
项资产质量指标企稳向好，同时建设银行在国有大行中不良认定严格、拨备计提也较为雄
厚，不良新生成压力从趋势上得到缓解，因此我们仍然保持理性乐观。 

 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 1：2017/03~2021/03 资产与负债主要品种的环比增速 

资产&负债 2017/03 2018/03 2019/03 2020/03 2021/03 

总资产 3.5% 3.3% 4.2% 6.6% 4.4% 

  贷款总额 3.5% 1.9% 3.2% 6.4% 5.3% 

    公司贷款 5.8% 1.9% 4.8% 9.9% 9.1% 

    零售贷款 5.4% 2.7% 2.2% 2.4% 2.0% 

    票据贴现 -44.3% -27.1% 5.5% 1.3% -38.3% 

  同业资产 12.7% 87.8% 46.6% 33.8% 10.2% 

  投资资产 1.8% 0.4% 4.6% 2.4% 1.7% 

零售贷款/贷款总额 37.6% 40.6% 42.1% 42.1% 42.3% 

总负债 3.5% 3.3% 4.2% 6.8% 4.5% 

  存款总额 5.4% 3.3% 5.6% 7.3% 7.4% 

      公司客户   2.9% 5.0% 5.0% 

      个人客户   9.0% 9.7% 9.7% 

  同业负债 -10.7% -4.8% 1.3% 8.8% -13.2% 

  债券 3.2% 2.4% 0.5% -12.0% -2.1% 

活期存款/存款总额 51.9% 52.8% 52.1% 55.3% 53.3% 
 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 

由于 2020 年和 2021 年一季报未披露“海外和子公司”口径数据，为保持数据口径一致，环比计算时均

与财务报表附注中不含“海外和子公司”口径的存贷款数据进行比较。 
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图 1：2017/03~2021/03 建设银行累计同比盈利增速  图 2：2017Q1~2021Q1 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 3：2017/03~2021/03 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 4：2017Q1~2021Q1 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 5：2017/03~2021/03 建设银行及可比银行 ROAA  图 6：2017/03~2021/03 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 7：2017/03~2021/03 建设银行累计净息差  图 8：2017/03~2021/03 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 

 

 

图 9：2017/03~2021/03 国有大型银行不良贷款率  图 10：2017/03~2021/03 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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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  806,068  871,334  938,692  

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  614,830  671,563  728,999  

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  122,603  128,733  135,813  

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  73,879  

  FVTPL 金融投资 675,361  577,952  616,096  665,384  721,942   营业支出 378,675  418,612  452,872  495,834  537,362  

  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  201,517  219,576  236,550  

  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  206,068  226,675  247,075  

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  353,196  375,499  401,330  

拆出资金 531,146  368,404  308,048  365,961  433,165   税前利润 326,597  336,616  354,962  377,377  403,336  

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  287,519  305,675  326,702  

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  284,861  302,850  323,697  

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  28,199,528  30,458,547  33,050,318   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  855,717  924,267  1,002,914   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  2,114,965  2,284,391  2,313,522   负债总计增速 9.3% 11.0% 9.5% 8.0% 8.5% 

拆入资金 521,553  349,638  338,394  335,044  330,503   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  281,995  304,585  330,503   营业收入增速 7.1% 7.1% 6.6% 8.1% 7.7% 

衍生金融负债 33,782  81,956  56,399  60,917  66,101     利息净收入增速 5.5% 7.2% 6.8% 9.2% 8.6% 

卖出回购款项 114,658  56,725  56,399  60,917  59,491     手续费及佣金净收入增速 10.4% 3.3% 7.0% 5.0% 5.5% 

应交税费 86,635  84,161  98,698  106,605  99,151   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  1,127,981  1,066,049  1,156,761   归属于母公司股东净利润增速 5.3% 1.6% 5.1% 6.3% 6.9% 

其他负债合计 497,910  636,365  386,356  144,886  129,252   EPS 1.05  1.06  1.12  1.20  1.28  

股东权益 2,235,127  2,389,353  2,605,290  2,810,656  3,046,768   BVPS 8.39  9.06  9.92  10.73  11.66  

股本 250,011  250,011  250,011  250,011  250,011   ROAE 13.18% 12.12% 11.85% 11.58% 11.42% 

其他权益工具 119,627  99,968  99,968  99,968  99,968   ROAA 1.08% 1.02% 0.98% 0.95% 0.94% 

资本公积 134,537  134,263  134,263  134,263  134,263   净利息收益率 2.32% 2.19% 2.15% 2.17% 2.18% 

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% 1.51% 1.48% 1.45% 

盈余公积 249,178  275,995  304,481  334,766  367,136   拨备覆盖率 227.7% 213.59% 220.0% 230.0% 240.0% 

一般准备 314,389  350,228  387,260  426,630  468,711   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  1,373,254  1,516,911  1,671,212   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  2,579,237  2,782,550  3,016,301   P/E（A 股） 6.6  6.6  6.2  5.8  5.5  

少数股东权益 18,870  24,545  26,053  28,107  30,468   P/E（H 股） 5.1  5.0  4.8  4.5  4.2  

资产负债指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  P/B（A 股） 0.83  0.77  0.70  0.65  0.60  

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） 0.64  0.59  0.54  0.50  0.46  

计息负债平均余额 21,129,063 23,866,897 26,467,322  28,847,739  31,344,929   股息率（A 股） 4.58% 4.67% 4.91% 5.22% 5.58% 

归属于母公司普通股股东权益 2,096,630  2,264,840  2,479,269  2,682,582  2,916,333   股息率（H 股） 5.99% 6.10% 6.41% 6.82% 7.29% 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所测算及预测 



 

7 / 7 

 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持：预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


