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建设银行 
  
财务韧性仍凸显 
  
建设银行 2023 年上半年归母净利润同比增长 3.5%，盈利增长提速，营收同比下降
0.6%，整体看公司中报仍凸显韧性。第一，2 季度息差压力仍大，2 季度净息差环比
下行 8bp。净息差持续承压下，规模贡献支持息收入压力略缓，净利息收入同比下降
1.7%，降幅收窄，2 季度息收入同比转增。第二，非息收入同比增长 18.9%，2 季度
略弱于 1 季度，上半年整体仍积极。第三，规模增速略缓，仍保持高位，1 季度存贷
款同比分别增长 14.2%与 13.5%。第四，外部环境压力下，资产质量仍平稳。公司盈
利能力大行最优，在外部环境偏弱，财务表现仍平稳有韧性，凸显公司业务强大竞争
力。公司 2023PB0.51X，股息率 6.58%，估值低股息高，维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 收入增速转负，盈利增长提速 

建设银行上半年归母净利润同比增长 3.5%，2 季度单季同比增长 7.5%，较 1 季度
显著提速 7.2 个百分点，ROAE 为 11.95%，同比降 0.67 个百分点。营收同比下降
0.6%，2 季度营收转降，同比下降 2.2%。收入端边际压力来自非息收入，息收入
改善，2 季度单季净利息收入同比增长 0.7%，在让利和需求压力下，息差仍下行，
上半年规模滞后贡献息收入转增。非息收入同比增长 3.7%，表现弱于上季度。 

 息差加速下行，让利和需求压制资产，定期化压制存款 

在稳增长让利政策、重定价及存款定期化等叠加影响下，建设银行 2 季度单季净
利息收入同比上升 0.7%，同比转升，环比上季度增长 3.9%，2 季度测算净息差
1.75%，环比下行 8bp，同比下行 28bp。从上半年相对去年看，资产方收益率下
行，贷款收益率下行，负债方成本上升，存款成本上升，让利和需求压制资产，
定期化压制存款。 

 非息持续正增长，2 季度表现略弱 

上半年公司手续费同比增长 0.5%，2 季度单季同比下降 2.6%，参考上半年数据，
手续费各项业务逆势增长平稳，仅资管业务同比下降较多，主要理财和信托，预
计与基数有关。上半年其他非息同比增长 18.9%，增速略降，2 季度同比下降
41.7%。 

 规模增速略降，仍保持高位 

2 季度末公司总资产、贷款和存款分别同比增长 13.6%、13.5%和 14.2%，较上季
度略缓，仍处较高水平。 

 资产质量基本平稳，拨备少提反哺盈利 

2 季度不良率为 1.37%，环比持平，关注贷款占比 2.49%，较上年下降 2bp。延续
去年趋势零售不良上升，对公不良下降，房地产压力持续暴露。2 季度正常贷款
迁徙率 1.77%，较去年同期略上升 10bp。上半年资产减值损失同比下降 7.7%，拨
备反哺盈利。存量拨备平稳，2 季度拨备覆盖率 244.48%，环比上季上升 2.8 个百
分点，拨贷比 3.35%，环比上升 2bp。 

估值 

 维持原预测， 2023/2024 年 EPS 1.31/1.46 元，目前股价对应 2023/2024 年 PB 为
0.51x/0.46x，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、金融监管超预期。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 824,246  822,473  874,482  983,647  1,080,719  

变动 (%) 9.05  (0.22) 6.32  12.48  9.87  
      归母净利润 302,513  323,861  331,396  369,652  407,130  

变动 (%) 11.61  7.06  2.33  11.54  10.14  

每股收益(元) 1.19  1.28  1.31  1.46  1.61  

净资产收益率(%) 12.73  12.44  11.70  11.80  11.56  

市盈率 (倍) 5.08  4.72  4.61  4.13  3.74  

市净率 (倍) 0.61  0.56  0.51  0.46  0.41  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 建设银行 2023 年中报摘要 

 

资料来源：公司公告，中银证券，除百分比外，其他为 RMB 百万  
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主要比率（%）  损益表(人民币 百万元) 

每股指标 (RMB) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

PE 5.08  4.72  4.61  4.13  3.74   利息收入 1,057,334  1,169,900  1,284,043  1,424,095  1,570,093  

PB 0.61  0.56  0.51  0.46  0.41   利息支出 (451,914) (526,836) (598,785) (642,616) (705,482) 

PB 扣除商誉       净利息收入 605,420  643,064  685,258  781,479  864,611  

EPS 1.19  1.28  1.31  1.46  1.61   手续费净收入 121,492  116,085  119,568  125,546  131,823  

BVPS 9.95  10.87  11.80  13.27  14.90   营业收入 824,246  822,473  874,482  983,647  1,080,719  

       业务及管理费 (209,864) (213,219) (226,702) (255,002) (280,167) 

每股拨备前利润 2.19  2.15  2.29  2.61  2.89   拨备前利润 547,127  537,035  573,442  652,034  721,623  

驱动性因素(%)       拨备 (168,715) (155,018) (179,769) (212,916) (237,984) 

生息资产增长 7.62  14.80  10.84  10.32  9.76   税前利润 378,412  382,017  393,673  439,118  483,639  

贷款增长 12.04  12.71  12.00  11.00  10.00   税后利润 303,928  323,166  330,685  368,859  406,257  

存款增长 8.56  11.81  11.50  10.50  9.50   归属母公司净利 302,513  323,861  331,396  369,652  407,130  

贷款收益率 4.31  4.23  4.19  4.19  4.19   资产负债表      

生息资产收益率 3.65  3.62  3.53  3.54  3.55   贷款总额 18,807,830  21,199,205  23,743,110  26,354,852  28,990,337  

存款付息率 1.67  1.70  1.71  1.70  1.70   贷款减值准备 (637,338) (704,088) (719,729) (743,059) (790,188) 

计息负债付息率 1.76  1.84  1.86  1.80  1.80   贷款净额 18,170,492  20,495,117  23,023,381  25,611,792  28,200,149  

净息差 2.09  1.99  1.88  1.94  1.95   债券投资 7,641,919  8,540,149  9,543,957  10,665,752  11,919,403  

风险成本 0.95  0.77  0.80  0.85  0.86   存放央行 2,715,279  3,111,762  3,469,615  3,833,924  4,198,147  

净手续费增速 5.12  6.22  6.56  14.04  10.64   同业资产 892,347  1,655,903  1,490,313  1,341,281  1,207,153  

成本收入比 25.46  25.92  25.92  25.92  25.92   其他资产 833,942  798,986  634,027  645,176  685,692  

所得税税率 19.68  15.41  16.00  16.00  16.00   生息资产 30,057,375  34,507,019  38,246,994  42,195,809  46,315,040  

盈利及杜邦分析(%)       资产总额 30,253,979  34,601,917  38,161,292  42,097,926  46,210,544  

ROAA 1.04  1.00  0.91  0.92  0.92         

ROAE 12.73  12.44  11.70  11.80  11.56   存款 22,378,814  25,020,807  27,898,200  30,827,511  33,756,124  

净利息收入 2.07  1.98  1.88  1.95  1.96   同业负债 2,951,134  3,953,454  4,348,799  4,783,679  5,262,047  

非净利息收入 0.75  0.55  0.52  0.50  0.49   发行债券 1,323,377  1,646,870  1,646,870  1,729,214  1,902,135  

营业收入 2.82  2.54  2.40  2.45  2.45   计息负债 26,653,325  30,621,131  33,893,869  37,340,404  40,920,306  

营业支出 0.75  0.68  0.65  0.66  0.66   负债总额 27,639,857  31,723,157  35,113,678  38,684,250  42,392,990  

拨备前利润 1.87  1.66  1.58  1.62  1.63         

拨备 0.58  0.48  0.49  0.53  0.54   股本 250,011  250,011  250,011  250,011  250,011  

税前利润 1.30  1.18  1.08  1.09  1.10   资本公积 134,925  135,653  135,653  135,653  135,653  

税收 0.26  0.18  0.17  0.18  0.18   盈余公积 305,571  337,527  370,596  407,481  448,107  

业绩年增长率(%)       一般风险准备 381,621  444,786  475,921  509,235  544,882  

净利息收入 5.12  6.22  6.56  14.04  10.64   未分配利润 1,394,797  1,527,995  1,696,265  1,994,923  2,324,908  

营业收入 9.05  (0.22) 6.32  12.48  9.87   股东权益 2,614,122  2,878,760  3,047,614  3,413,676  3,817,553  

拨备前利润 3.91  (1.84) 6.78  13.71  10.67         

归属母公司利润 11.61  7.06  2.33  11.54  10.14   资本状况(%)      

资产质量(%)       资本充足率 17.85  18.42  18.60  19.50  20.35  

不良率 1.41  1.38  1.42  1.27  1.21   核心一级资本 13.59  13.69  13.55  14.20  14.85  

拨备覆盖率 239.54  240.45  213.44  221.94  224.56   杠杆率 11.57  12.02  12.52  12.33  12.10  

拨贷比 3.39  3.32  3.03  2.82  2.73   RORWA 1.65  1.61  1.53  1.60  1.64  

不良净生成率（测算） 1.43  1.49  0.90  0.70  0.70   风险加权系数 63.53  60.28  58.48  56.72  55.29  

资料来源：公司公告，中银证券预测  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 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 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 6-12 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 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 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 6-12 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。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或

注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本
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