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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 5.94 元

总市值/流通市值 1485065/1488629 百万元

52周最高价/最低价 6.36/5.18 元

近 3 个月日均成交额 378.20 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《建设银行（601939.SH）-科技支撑普惠与零售》 ——

2023-03-10

《建设银行（601939.SH）——2022 年一季报点评-净息差基本稳

定，资产质量向好》 ——2022-05-01

《建设银行（601939.SH）-业绩符合预期，资产质量优异》 —

—2022-03-30

《建设银行-601939-2021 年中报点评：资产质量改善，净利润增

速回升》 ——2021-08-30

《建设银行-601939-2021 年一季报点评：存款亮眼，净息差收窄》

——2021-05-05

营收增速略降，净利润增速略升，业绩总体平稳。2022年实现营业收入8225

亿元，同比下降0.2%，增速较三季报小幅回落1.2个百分点，主要是净息差

以及非息收入拖累;其中利息净收入6431亿元，同比增长6.2%，较三季报回

落1.5个百分点；2022年实现归母净利润3239亿元，同比增长7.1%，增速

较三季报小幅回升0.6个百分点，继续维持慢速平稳增长。2022年加权平均

ROE12.3%，同比下降0.3个百分点。

资产增速加快，支持实体经济。2022年末总资产同比增长14.4%至 34.6万

亿元，增速较去年明显提升，对实体经济的支持力度加大。其中存款同比增

长11.8%至 25.0万亿元，贷款同比增长12.7%至 21.2万亿元。从贷款增长

来看，主要是基建类对公贷款以及普惠贷款、票据贴现增长较快。公司整体

资本充足率保持稳定，年末核心一级资本充足率13.69%。

净息差有所下降。公司2022年日均净息差2.02%，同比下降11bps，主要是

存贷款利差收窄导致。其中贷款收益率4.17%，同比下降8bps，系LPR下降

以及向实体经济让利，对公贷款收益率下行等引起，而存款付息率则同比上

升6bps至1.73%，主要是存款竞争加剧导致。从单季数据来看，公司四季度

日均净息差1.93%，环比降低5bps。

手续费净收入小幅负增长。2022年手续费净收入同比负增长4.5%至1161亿

元，其中银行卡、支付结算等业务收入受消费疲弱影响有所下降。公司强化

住房资金等优势领域客户服务，房改金融收入稳步提升，市场竞争力巩固。

资产质量整体基本稳定。公司年末不良率1.38%，环比降低2bps；关注率

2.52%，较中报下降11bps；逾期率1.03%，较中报上升6bps，余额类指标总

体稳定。受宏观经济下行影响，我们测算的不良生成率0.40%，同比上升2bps，

其中下半年同比上升14bps，不过不良生成率水平仍较低。期末拨备覆盖率

242%，连续多个季度保持稳定。总体来看，公司资产质量基本保持稳定。

投资建议：我们将盈利预测前推一年，预计 2023-2025 年归母净利润

3447/3667/3903亿元，同比增速6.4/6.4/6.4%；摊薄EPS为1.38/1.47/1.56

元；当前股价对应PE为4.3/4.0/3.8x，PB为0.5/0.5/0.4x，动态股息率超

过7%，维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济形势走弱可能对银行资产质量产生不利影响。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 824,246 822,473 889,762 962,797 1,026,372

(+/-%) 9.0% -0.2% 8.2% 8.2% 6.6%

净利润(百万元) 302,513 323,861 344,736 366,697 390,279

(+/-%) 11.6% 7.1% 6.4% 6.4% 6.4%

摊薄每股收益(元) 1.19 1.30 1.38 1.47 1.56

总资产收益率 1.03% 0.98% 0.95% 0.92% 0.92%

净资产收益率 12.8% 12.4% 12.1% 11.8% 11.6%

市盈率(PE) 5.0 4.6 4.3 4.0 3.8

股息率 6.1% 6.5% 7.0% 7.4% 7.9%

市净率(PB) 0.60 0.55 0.50 0.46 0.42

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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附表：财务预测与估值

每股指标（元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（十亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

EPS 1.19 1.30 1.38 1.47 1.56 营业收入 824 822 890 963 1,026

BVPS 9.95 10.87 11.86 12.91 14.03 其中：利息净收入 605 643 703 766 819

DPS 0.36 0.39 0.41 0.44 0.47 手续费净收入 121 116 122 128 134

其他非息收入 97 63 65 69 73

资产负债表（十亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 营业支出 445 441 483 530 566

总资产 30,254 34,602 38,062 41,107 43,574 其中：业务及管理费 210 213 231 250 266

其中：贷款 18,170 20,495 22,545 24,348 25,809 资产减值损失 169 155 201 228 243

非信贷资产 12,083 14,107 15,517 16,759 17,764 其他支出 67 73 52 53 56

总负债 27,640 31,723 34,937 37,719 8,398 营业利润 379 382 407 433 460

其中：存款 22,379 25,021 27,523 29,725 31,508 其中：拨备前利润 547 536 607 660 704

非存款负债 5,261 6,702 7,414 7,994 8,398 营业外净收入 (0) 0 0 0 0

所有者权益 2,614 2,879 3,126 3,388 3,667 利润总额 378 382 407 433 460

其中：总股本 250 250 250 250 250 减：所得税 74 59 63 67 71

普通股东净资产 2,488 2,717 2,964 3,227 3,508 净利润 304 323 344 366 389

归母净利润 303 324 345 367 390

总资产同比 7.5% 14.4% 10.0% 8.0% 6.0% 其中：普通股东净利润 298 324 345 367 390

贷款同比 11.9% 12.8% 10.0% 8.0% 6.0% 分红总额 91 97 104 110 117

存款同比 8.6% 11.8% 10.0% 8.0% 6.0%

贷存比 81% 82% 82% 82% 82% 营业收入同比 9.0% -0.2% 8.2% 8.2% 6.6%

非存款负债/负债 19% 21% 21% 21% 21% 其中：利息净收入同比 5.3% 7.2% 9.3% 9.0% 7.0%

权益乘数 11.6 12.0 12.2 12.1 11.9 手续费净收入同比 6.0% -4.5% 5.0% 5.0% 5.0%

归母净利润同比 11.6% 7.1% 6.4% 6.4% 6.4%

资产质量指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

不良贷款率 1.42% 1.38% 1.36% 1.36% 1.36% 业绩增长归因 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

信用成本率 1.04% 0.85% 0.98% 1.01% 1.00% 生息资产规模 7.9% 11.4% 10.2% 9.0% 7.0%

拨备覆盖率 240% 242% 243% 251% 265% 净息差（广义） -2.6% -4.2% -0.9% -0.0% 0.0%

手续费净收入 0.1% -1.9% -0.6% -0.6% -0.3%

资本与盈利指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 其他非息收入 3.6% -5.5% -0.5% -0.2% -0.1%

ROA 1.03% 0.98% 0.95% 0.92% 0.92% 业务及管理费 -2.5% -0.6% 0.0% 0.0% 0.0%

ROE 12.8% 12.4% 12.1% 11.8% 11.6% 资产减值损失 9.8% 2.9% -7.4% -2.3% -0.2%

核心一级资本充足率 13.59% 13.69% 13.58% 13.69% 14.04% 其他因素 -4.7% 5.0% 5.7% 0.4% -0.0%

一级资本充足率 14.14% 14.40% 14.29% 14.40% 14.75% 归母净利润同比 11.6% 7.1% 6.4% 6.4% 6.4%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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