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股价走势 

净息差企稳，对公信贷结构持续优化 
  
营收、归母净利润同比增速双提升，  

上半年营收同比增长 7%，增速较一季度提升 3.59pct；归母净利润同比增长
11.39%，增速较一季度提升 8.59pct。公司业绩加速释放，营收端主要系净
息差同比下滑幅度收窄，同时生息资产扩张带来以量补价，利息净收入同
比提速。同时交易性金融资产公允价值变动，对营收端的负向贡献收窄。
此外得益于资产质量的不断夯实，信用减值计提上半年同比下滑 2.75%（一
季度同比增长 6.44%）。 

净息差企稳，信贷投放结构向好 

上半年净息差 2.13%，与一季度持平，较去年全年小幅下滑 6bp，生息资产
收益率较去年全年下滑 6bp。公司持续加大实体经济支持力度，动态调整业
务策略，同时受贷款重定价基准转换影响，贷款收益率较去年全年下滑
12bp，对公和零售贷款收益率分别下滑 13bp 和 8bp。 

从信贷投放结构来看，公司持续加大对实体经济支持力度，对公贷款加强
基础设施信贷投放。上半年末对公贷款余额中基础设施行业领域占比
52.10%，较上年末提升 0.32pct。制造业中长期贷款较上年末增长 18.64%，
战略新兴产业贷款余额较上年末增长 24.73%。期末零售贷款余额中，住房
按揭占比 81%，较上年末提升 0.93pct。公司依托优质的客户积累，零售金
融资产突破 14 万亿元，零售银行利润占比达 63.26%。 

存款平均余额中，上半年活期存款占比较去年全年下滑 1.26pct 至 51.91%，
同时存款成本受市场竞争持续，定期及活期存款均出现不同程度上行。 

资产质量总体向好，资本较为充裕 

二季末不良率环比下滑 3bp 至 1.53%，关注率较去年末下滑 15bp 至 2.80%，
逾期率较上年末下滑 1bp 至 1.08%。总体上资产质量维持向好态势，不良认
定趋严。批发零售业、制造业不良率分别较上年末下降 60bp 和 92bp，基
础设施相关行业不良率保持稳定。二季末拨备覆盖率环比提升 7.45pct 至
222.39%，继续保持较高的风险抵御能力。 

二季末发放贷款同比增速为 9.83%，持续高于总资产同比增速，吸收存款同
比增长 9.39%，揽储能力较强。二季末公司核心一级资本充足率 13.23%，
位于国有大行首位。资本较为充裕，对资产扩张提速有效支撑。 

投资建议：关注下半年基建投资，维持“增持”评级 

政治局会议提出下半年到明年形成实物工作量，财政政策更为有效，公司
对公端信贷需求提升有望驱动贷款量价企稳回升。依托雄厚的零售 AUM，
公司财富管理手续费增长前景广阔。我们预测 2021-2023 年业绩增速为
7.08%、8.64%和 7.26%，给予其 2021 年 0.7 倍 PB 目标估值，对应目标价
6.99 元，维持“增持”评级。 

风险提示：经济恢复疲弱，信贷需求不足，信用风险波动 

  
财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 7056 7559 8084 8770 9450 

增长率（%） 7.09 7.12 6.95 8.49 7.74 

归属母公司股东净利润（亿元） 2667 2711 2902 3153 3382 

增长率（%） 4.74 1.62 7.08 8.64 7.26 

每股收益（元） 1.07 1.08 1.16 1.26 1.35 

市盈率(P/E) 5.62 5.53 5.17 4.76 4.44 

市净率(P/B) 0.72 0.66 0.60 0.54 0.47   
资料来源：wind，天风证券研究所 

  

-7%

-2%

3%

8%

13%

18%

23%

2020-09 2021-01 2021-05

建设银行 银行
沪深300



 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

 

图 1：建设银行营收、PPOP 及业绩同比增速  图 2：建设银行业绩累计同比增速 VS. 行业整体水平 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 3：建设银行累计年化加权 ROE 和 ROA  图 4：建设银行利息净收入&非息收入累计同比增速 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 5：建设银行累计净息差（披露值） VS. 行业平均  图 6：建设银行累计生息资产收益率&计息负债成本率 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 7：建设银行不良贷款率 VS. 行业  图 8：建设银行关注率、逾期 90 天以上贷款/不良贷款 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 9：建设银行不良率+关注率 VS. 行业  图 10：建设银行拨备覆盖率 VS. 行业 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 11：建设银行存、贷款及资产同比增速  图 12：建设银行各级资本充足率 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 
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财务预测摘要 

 
人民币亿元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润表       收入增长      

净利息收入 5371 5759 6105 6593 7055  净利润增速 4.7% 1.6% 7.1% 8.6% 7.3% 

手续费及佣金 1109 1146 1261 1387 1525  拨备前利润增速 6.7% 7.4% 8.9% 9.2% 8.3% 

其他收入 577 653 719 791 870  税前利润增速 6.0% 3.1% 6.1% 8.6% 7.3% 

营业收入 7056 7559 8084 8770 9450  营业收入增速 7.1% 7.1% 7.0% 8.5% 7.7% 

营业税及附加 68 73 78 85 92  净利息收入增速 5.0% 7.2% 6.0% 8.0% 7.0% 

业务管理费 1795 1703 1821 1976 2129  手续费及佣金增速 11.6% 3.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

拨备前利润 4905 5265 5734 6259 6779  营业费用增速 7.4% -5.1% 7.0% 8.5% 7.7% 

计提拨备 1635 1931 2163 2379 2617        

税前利润 3266 3366 3571 3880 4162  规模增长      

所得税 574 630 669 727 779  生息资产增速 22.9% 10.2% 10.9% 10.5% 10.0% 

净利润 2667 2711 2902 3153 3382  贷款增速 13.2% 11.7% 12.0% 11.0% 10.0% 

       同业资产增速 3.1% -5.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

资产负债表      
 证券投资增速 71.3% 11.9% 15.0% 13.0% 12.0% 

贷款总额 149879 167458 187553 208183 229002  其他资产增速 -26.6% 28.8% -12.9% -4.5% 10.0% 

同业资产 15086 14239 15663 17229 18952  计息负债增速 12.0% 10.7% 10.8% 10.9% 11.0% 

证券投资 62132 69506 79932 90323 101162  存款增速 15.3% 12.2% 12.0% 12.0% 12.0% 

生息资产 248848 274220 304110 336042 369646  同业负债增速 22.9% 1.8% 8.0% 10.0% 10.0% 

非生息资产 5514 7102 6189 5908 6498  股东权益增速 17.8% 6.9% 13.5% 12.3% 10.0% 

总资产 254362 281323 310299 341949 376144        

客户存款 183663 206150 230888 258594 289626  存款结构      

其他计息负债 39349 40714 42749 44887 47131  活期 54.6% 53.7% 53.5% 53.0% 52.5% 

非计息负债 8999 8025 9535 8008 5881  定期 41.5% 43.4% 43.5% 44.0% 44.5% 

总负债 232011 257429 283172 311489 342638  其他 3.9% 2.9% 3.0% 3.0% 3.0% 

股东权益 22351 23894 27127 30460 33506        

       贷款结构      

每股指标       企业贷款(不含贴现) 46.4% 49.9% 51.0% 51.5% 52.0% 

每股净利润(元) 1.07 1.08 1.16 1.26 1.35  个人贷款 53.6% 50.1% 49.0% 48.5% 48.0% 

每股拨备前利润(元) 1.96 2.11 2.29 2.50 2.71        

每股净资产(元) 8.39 9.06 9.98 11.21 12.85  资产质量      

每股总资产(元) 101.74 112.52 124.11 136.77 150.45  不良贷款率 1.42% 1.56% 1.50% 1.50% 1.50% 

P/E 5.6 5.5 5.2 4.8 4.4  正常 95.65% 95.49% 96.00% 96.00% 96.00% 

P/PPOP 3.1 2.8 2.6 2.4 2.2  关注 2.93% 2.95% 2.50% 2.50% 2.50% 

P/B 0.7 0.7 0.6 0.5 0.5  次级 0.71% 0.72% 0.80% 0.80% 0.80% 

P/A 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0  可疑 0.55% 0.64% 0.60% 0.60% 0.60% 

       损失 0.16% 0.20% 0.10% 0.10% 0.10% 

利率指标       拨备覆盖率 227.69% 213.59% 230.00% 245.00% 250.00% 

净息差(NIM) 2.26% 2.19% 2.10% 2.09% 2.08%        

净利差(Spread) 2.04% 2.16% 2.00% 2.00% 2.00%  资本状况      

贷款利率 4.55% 4.39% 4.25% 4.25% 4.25%  资本充足率 17.52% 17.06% 17.00% 16.90% 16.80% 

存款利率 1.57% 1.59% 1.50% 1.50% 1.50%  核心资本充足率 13.88% 13.62% 13.50% 13.40% 13.30% 

生息资产收益率 3.88% 3.77% 3.65% 3.65% 3.65%  资产负债率 91.21% 91.51% 91.26% 91.09% 91.09% 

计息负债成本率 1.76% 1.73% 1.65% 1.65% 1.65%        

       其他数据      

盈利能力       总股本(亿) 2500.11 2500.11 2500.11 2500.11 2500.11 

ROAA 1.13% 1.11% 1.07% 1.05% 1.03%        

ROAE 13.18% 12.12% 12.05% 11.97% 11.89%        

拨备前利润率 1.93% 1.87% 1.85% 1.83% 1.80%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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电话：(8621)-68815388 

传真：(8621)-68812910 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com  


