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 报告导读 

盈利增速上行，息差环比微升，不良继续向好。 

投资要点 

❑ 数据概览 

21Q1-3 建设银行归母净利润同比+12.8%，增速环比+1.4pc；营收同比+9.3%，

增速环比+2.3pc；ROE 13.2%，同比+0.6pc，ROA 1.07%，同比+4bp；不良率 1.51%，

环比-2bp，拨备覆盖率 229%，环比+6pc。 

❑ 核心观点 

1、盈利增速上行。21Q1-3 建设银行净利润同比+12.8%，增速环比+1.4pc，营收

同比+9.3%，增速环比+2.3pc，归因其他非息和减值损失的贡献加强。①21Q1-

3 其他非息同比+50%，增速环比+31pc，归因基数效应。②21Q1-3 减值损失同

比-11%，增速环比-8.7pc。展望未来，预计建行盈利增速将维持快增。 

2、息差环比微升。21Q3 建行单季息差环比+1bp 至 2.04%，归因资产端收益率

上行幅度大于负债端成本率。①资产端，21Q3 单季资产收益率环比+5bp 至

3.60%，归因资产结构向好。21Q3 贷款环比+2.0%，较总资产快 1pc；贷款中，

零售贷款环比+3.3%，零售占比提升。②负债端，21Q3 单季负债成本率环比+3bp

至 1.76%，归因负债结构拖累。21Q3 存款环比+0.9%，增速较总负债慢 0.3pc，

负债中，活期存款环比-0.5%，活期占比下降。展望未来，资产结构的向好和零

售贷款的继续发力，有望进一步缓解息差压力。 

3、不良继续向好。21Q3 建行不良率环比-2bp 至 1.51%。风险抵补能力方面，

21Q3 拨备覆盖率环比+6pc 至 229%。展望未来，预计建行资产质量保持平稳。  

❑ 盈利预测及估值  

盈利增速上行，息差环比微升，不良继续向好。预计 2021-2023 年归母净利润

同比增长 11.11%/7.59%/7.55%，对应 BPS 9.96/10.89/11.89 元股。现价对应 PB

估值 0.58/0.53/0.49 倍。给予目标估值 2021 年 PB 0.77x，对应目标价 6.96 元，

现价对应 2021 年 PB 0.58x，现价空间 20%。 

❑ 风险提示：宏观经济失速，不良大幅爆发。 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入   755,858   826,378   896,788   975,424  

(+/-)  7.12% 9.33% 8.52% 8.77% 

归母净利润   271,050   301,174   324,030   348,510  

(+/-)  1.62% 11.11% 7.59% 7.55% 

每股净资产（元） 9.06  9.96  10.89  11.89  

P/B 0.64  0.58  0.53  0.49  
 

 

 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 首次评级 

当前价格 ￥5.80 

 

单季度业绩  元/股  

3Q/2021 0.32 

2Q/2021 0.28 

1Q/2021 0.33 

4Q/2020 0.26 
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表 1：建设银行 2021 年三季度业绩概览 

 

资料来源：wind，公司公告，浙商证券研究所。注：以 20A 举例，环比变化指 20A 环比 20Q1-3 指标变化，QoQ 指 20Q4 环比

20Q3 指标变化。因 21Q1 口径变换，息差、生息资产收益率、中收不可比。 

维度 单位：百万元 20Q1-3 21H1 21Q1-3 环比变化同比变化 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 QoQ

利润指标 ROE（年化） 12.5% 13.1% 13.2% 0.1pc 0.6pc 11.9% 10.2% 13.8% 11.5% 12.7% 1.3pc

ROA（年化） 1.03% 1.06% 1.07% 1bp 4bp 0.98% 0.92% 1.16% 0.95% 1.05% 10bp

拨备前利润 411,656 292,975 436,053 5.9%         131,317         114,889         152,583         140,392         143,078 1.9%

同比增速 6.0% 4.5% 5.9% 1.4pc -0.1pc 7.3% 12.9% 3.4% 5.7% 9.0% 3.2pc

归母净利润 205,832 153,300 232,153 12.8%           68,206           65,218           83,115           70,185           78,853 12.4%

同比增速 -8.7% 11.4% 12.8% 1.4pc 21.4pc -4.1% 57.6% 2.8% 23.6% 15.6% -8.0pc

EPS（未年化） 0.82 0.61 0.93 12.8% 0.27 0.26 0.33 0.28 0.32 12.4%

BVPS（未年化） 8.81 9.35 9.69 3.7% 10.0% 8.81 9.06 9.38 9.35 9.69 3.7%

收入拆分 营业收入 571,435 416,332 624,405 9.3% 182,326 184,423 216,523 199,809 208,073 4.1%

同比增速 5.9% 7.00% 9.27% 2.3pc 3.4pc 2.3% 11.1% 3.4% 11.2% 14.1% 2.9pc

利息净收入 427,326 296,085 448,145 4.9% 145,818 148,583 147,148 148,937 152,060 2.1%

生息资产（期初期末平均，注1）27,024,951 28,928,689 29,200,509 0.9% 8.1% 27,755,970 28,008,768 28,518,199 29,339,180 29,744,149 1.4%

净息差（日均余额口径） 2.19% 2.13% 2.12% -1bp -7bp n.a n.a n.a n.a n.a n.a

净息差（期初期末口径） 2.11% 2.05% 2.05% 0bp -6bp 2.10% 2.12% 2.06% 2.03% 2.04% 1bp

生息资产收益率（期初期末口径）3.62% 3.57% 3.58% 1bp -4bp 3.58% 3.65% 3.58% 3.55% 3.60% 4bp

付息负债成本率（期初期末口径）1.73% 1.73% 1.74% 1bp 1bp 1.69% 1.74% 1.73% 1.73% 1.76% 3bp

非利息净收入 144,109 120,247 176,260 22.3% 36,508 35,840 69,375 50,872 56,013 10.1%

手续费净收入 90,968 69,438 96,613 6.2% 25,962 23,614 41,079 28,359 27,175 -4.2%

其他非息收入 53,141 50,809 79,647 49.9% 10,546 12,226 28,296 22,513 28,838 28.1%

业务及管理费 118,794 84,204 131,348 10.6% 42,950 60,514 40,970 43,234 47,144 9.0%

成本收入比 20.79% 20.23% 21.04% 0.8pc 0.2pc 23.56% 32.81% 18.92% 21.64% 22.66% 1.0pc

资产减值损失 161,763 108,512 143,256 -11.4% 50,197 28,166 52,263 56,249 34,744 -38.2%

贷款减值损失 153,017 94,451 124,693 -18.5% 47,483 14,431 46,077 48,374 30,242 -37.5%

信用成本 1.29% 1.09% 0.95% -14bp -34bp 1.15% 0.35% 1.07% 1.08% 0.66% -42bp

所得税费用 42,284 30,357 59,624 41.0% 12,450 20,753 17,300 13,057 29,267 124.1%

有效税率 16.92% 16.46% 20.36% 3.9pc 3.4pc 15.35% 23.93% 17.24% 15.52% 27.02% 11.5pc

规模增长 总资产 28,298,121 29,833,188 30,135,551 1.0% 6.5%    28,298,121    28,132,254    29,378,083    29,833,188    30,135,551 1.0%

生息资产余额 28,081,074 29,578,423 29,909,874 1.1% 6.5%    28,081,074    27,936,461    29,099,936    29,578,423    29,909,874 1.1%

贷款总额 16,660,935 18,064,739 18,419,629 2.0% 10.6%    16,660,935    16,745,768    17,626,771    18,064,739    18,419,629 2.0%

对公贷款 9,489,690 10,535,728 10,644,842 1.0% 12.2%      9,489,690      9,511,899    10,172,388    10,535,728    10,644,842 1.0%

个人贷款 7,171,245 7,529,011 7,774,787 3.3% 8.4%      7,171,245      7,233,869      7,454,383      7,529,011      7,774,787 3.3%

同业资产 1,573,711 1,504,923 1,353,223 -10.1% -14.0%      1,573,711      1,423,876      1,569,323      1,504,923      1,353,223 -10.1%

金融投资 7,056,740 7,228,323 7,382,105 2.1% 4.6%      7,056,740      6,950,653      7,071,599      7,228,323      7,382,105 2.1%

存放央行 2,789,688 2,780,438 2,754,917 -0.9% -1.2%      2,789,688      2,816,164      2,832,243      2,780,438      2,754,917 -0.9%

总负债 25,952,251 27,370,847 27,587,342 0.8% 6.3%    25,952,251    25,742,901    26,908,834    27,370,847    27,587,342 0.8%

付息负债余额 24,645,725 25,988,331 26,308,693 1.2% 6.7%    24,645,725    24,409,992    25,567,087    25,988,331    26,308,693 1.2%

吸收存款 20,687,396 22,004,379 22,206,894 0.9% 7.3%    20,687,396    20,338,628    21,840,692    22,004,379    22,206,894 0.9%

   企业活期 n.a 6,770,328 n.a n.a n.a  n.a      6,354,893  n.a      6,770,328  n.a n.a

   个人活期 n.a 4,915,232 n.a n.a n.a  n.a      4,716,452  n.a      4,915,232  n.a n.a

   企业定期 n.a 3,868,486 n.a n.a n.a  n.a      3,596,898  n.a      3,868,486  n.a n.a

   个人定期 n.a 6,450,333 n.a n.a n.a  n.a      5,670,385  n.a      6,450,333  n.a n.a

同业负债 2,176,744 2,260,878 2,273,814 0.6% 4.5%      2,176,744      2,349,997      2,039,565      2,260,878      2,273,814 0.6%

发行债券 1,030,313 957,161 1,137,551 18.8% 10.4%      1,030,313         940,197         920,505         957,161      1,137,551 18.8%

向央行借款 751,272 765,913 690,434 -9.9% -8.1%         751,272         781,170         766,325         765,913         690,434 -9.9%

所有者权益 2,322,319 2,436,972 2,522,495 3.5% 8.6%      2,322,319      2,364,808      2,464,707      2,436,972      2,522,495 3.5%

总股本 250,011 250,011 250,011 0.0% 0.0%         250,011         250,011         250,011         250,011         250,011 0.0%

资产质量 不良贷款 255,528 276,981 278,855 0.7% 9.1% 255,528 260,729 274,253 276,981 278,855 0.7%

不良率 1.53% 1.53% 1.51% -2bp -2bp 1.53% 1.56% 1.56% 1.53% 1.51% -2bp

关注贷款 n.a 506,056 n.a n.a n.a n.a 494,638 n.a 506,056 n.a n.a

关注率 n.a 2.80% n.a n.a n.a n.a 2.95% n.a 2.80% n.a n.a

逾期贷款 n.a 195,000 n.a n.a n.a n.a 182,223 n.a 195,000 n.a n.a

逾期率 n.a 1.08% n.a n.a n.a n.a 1.09% n.a 1.08% n.a n.a

不良生成额 227,448 138,247 192,750 39.4% -15.3% 85,363 33,987 57,143 81,104 54,503 -32.8%

不良生成率 2.02% 1.65% 1.53% -12bp -49bp 2.08% 0.82% 1.36% 1.84% 1.21% -63bp

核销转出额       184,393       121,995       174,624 43.1% -5.3%           75,351           28,786           43,619           78,376           52,629 -32.8%

核销转出率 115.71% 93.58% 89.30% -4.3pc -26.4pc 122.76% 45.06% 66.92% 114.31% 76.00% -38.3pc

逾期90+偏离度 n.a 49.8% n.a n.a n.a n.a 49.1% n.a 49.8% n.a n.a

拨备覆盖率 217.5% 222% 229% 6.2pc 11.0pc 217.5% 213.6% 214.9% 222.4% 228.6% 6.2pc

拨贷比 3.34% 3.41% 3.46% 5bp 12bp 3.34% 3.33% 3.34% 3.41% 3.46% 5bp

资本情况 核心一级资本充足率 13.15% 13.23% 13.40% 17bp 25bp 13.15% 13.62% 13.43% 13.23% 13.40% 17bp

一级资本充足率 13.86% 13.80% 13.96% 16bp 10bp 13.86% 14.22% 14.01% 13.80% 13.96% 16bp

资本充足率 16.88% 16.58% 17.25% 67bp 37bp 16.88% 17.06% 16.71% 16.58% 17.25% 67bp
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表附录：报表预测值 
[table_money]           
资产负债表      利润表     

单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

存放央行 2,816,164 2,050,134 2,296,150 2,525,765 净利息收入 575,909 606,641 662,414 728,018 

同业资产 1,423,876 1,495,070 1,569,823 1,648,314 净手续费收入 114,582 121,686 131,421 139,306 

贷款总额 16,745,768 18,503,630 20,353,993 22,389,392 其他非息收入 65,367 98,051 102,953 108,101 

贷款减值准备 -556,063 -495,814 -454,168 -410,234 营业收入 755,858 826,378 896,788 975,424 

贷款净额 16,231,369 18,007,816 19,899,825 21,979,159 税金及附加 -7,325 -7,120 -7,736 -8,468 

证券投资 6,950,653 8,300,164 9,444,908 10,248,721 业务及管理费 -179,308 -196,037 -212,740 -231,395 

其他资产 710,192 986,882 1,097,875 1,203,371 营业外净收入 -630 0 0 0 

资产合计 28,132,254 30,840,066 34,308,580 37,605,330 拨备前利润 526,545 577,248 626,422 681,297 

同业负债 3,131,167 3,412,972 3,720,140 4,017,751 资产减值损失 -189,929 -196,505 -216,785 -240,713 

存款余额 20,338,628 22,779,263 25,512,775 28,064,052 税前利润 336,616 380,742 409,637 440,584 

应付债券 940,197 1,165,990 1,262,105 1,366,143 所得税 -63,037 -77,533 -83,417 -89,719 

其他负债 1,332,909 846,131 943,145 1,034,473 税后利润 273,579 303,210 326,220 350,865 

负债合计 25,742,901 28,204,356 31,438,164 34,482,419 归属母公司净利润 271,050 301,174 324,030 348,510 

股东权益合计 2,389,353 2,635,710 2,870,416 3,122,911 归属母公司普通股股东净利润 265,426 299,515 322,371 346,851 

主要财务比率     主要财务比率     

 2020A 2021E 2022E 2023E  2020A 2021E 2022E 2023E 

业绩增长     资产质量     

利息净收入增速 7.23% 5.34% 9.19% 9.90% 不良贷款余额 260,729 278,192 306,305 334,933 

手续费净增速 3.32% 6.20% 8.00% 6.00% 不良贷款净生成率 1.74% 1.49% 1.49% 1.48% 

非息净收入增速 6.75% 22.11% 6.66% 5.56% 不良贷款率 1.56% 1.50% 1.50% 1.50% 

拨备前利润增速 7.43% 9.63% 8.52% 8.76% 拨备覆盖率 214% 178% 148% 122% 

归属母公司净利润增速 1.62% 11.11% 7.59% 7.55% 拨贷比 3.33% 2.68% 2.23% 1.83% 

盈利能力     流动性     

ROAE 12.17% 12.60% 12.37% 12.18% 贷存比 82.33% 81.23% 79.78% 79.78% 

ROAA 1.01% 1.02% 0.99% 0.97% 贷款/总资产 59.53% 60.00% 59.33% 59.54% 

RORWA 1.71% 1.73% 1.69% 1.64% 平均生息资产/平均总资产 99.44% 98.84% 98.26% 98.00% 

生息率 3.63% 3.60% 3.65% 3.65% 每股指标（元）     

付息率 1.73% 1.74% 1.74% 1.73% EPS  1.06   1.20   1.29   1.39  

净利差 1.90% 1.85% 1.91% 1.92% BVPS  9.06   9.96   10.89   11.89  

净息差 2.11% 2.08% 2.07% 2.07% 每股股利  0.33   0.36   0.39   0.42  

成本收入比 23.72% 23.72% 23.72% 23.72% 估值指标     

资本状况     P/E  5.46   4.84   4.50   4.18  

资本充足率 17.06% 17.49% 16.54% 15.90% P/B  0.64   0.58   0.53   0.49  

核心资本充足率 14.22% 14.28% 13.99% 13.90% P/PPOP  2.75   2.51   2.31   2.13  

风险加权系数 59.02% 59.00% 59.00% 59.00% 股息收益率 5.62% 6.20% 6.67% 7.18% 

股息支付率 30.71% 30.00% 30.00% 30.00%      

           

资料来源：wind，浙商证券研究所。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本
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