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基础数据

投资评级 优于大市(首次覆盖)

合理估值

收盘价 8.79 元

总市值/流通市值 2197596/2202870 百万元

52周最高价/最低价 9.03/6.97 元

近 3 个月日均成交额 884.80 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

四季度营收业绩增速均回升。公司 2024 年实现营收 7601.51 亿元

（YoY,-2.54%），归母净利润3355.77亿元（YoY,+0.88%）。结合公司前三

季度营收同比下降3.30%，利润同比增长0.13%，四季度营收业绩增速均回

升。公司2024年加权平均ROE为10.69%，同比下降0.87个百分点。

规模扩张放缓，对公及票据起主要拉动作用。公司2024年总资产同比增长

5.86%至40.57万亿元。其中，存款、贷款分别同比增长3.73%、8.33%。2024

年新增信贷投放 19827 亿元，分项来看，对公/个人/票据贷款分别增长

8.95%/47.70%/2.38%，对公端及票据起到主要拉动作用。结合公司2022年、

2023年分别新增信贷投放23860亿元、26608亿元，2024年新增信贷有所放

缓。投向层面，“五篇大文章”相关重点领域信贷投放维持高增。

净息差降幅边际收窄，净利息收入增速边际回升。公司2024年净息差1.51%，

同比下降19bps，较前三季度下降1bp，四季度降幅边际收窄。资产端，2024

年生息资产收益率、贷款收益率分别为3.18%、3.34%，分别较2023年下降

27bps、48bps，较上半年下降9bps、21bps。负债端，2024年付息负债成本

率、存款成本率分别为1.85%、1.65%，分别较2023年下降10bps、12bps，

较上半年均下降7bps，公司负债端持续优化，缓解息差下行压力。2024年

受净息差收窄和有效信贷需求不足等因素影响，净利息收入同比下降4.43%，

前三季度该项同比下降5.89%，四季度净利息收入增速边际回升。

非息收入稳定增长，投资收益贡献较大。2024年公司非利息净收入同比增长

5.09%，占营业收入的21.36%，较上年占比提升1.55pcts。其中，手续费及

佣金净收入同比下降9.35%，中收持续承压；其他非息收入同比增长50.56%，

其中投资收益及公允价值变动收益增速亮眼。

不良率稳中有降，资产质量保持稳健。公司2024年末不良贷款率1.34%，较

前三季度下降1bp；关注率1.89%，较上半年下降18bps；拨备覆盖率233.60%，

较前三季度下降3.34pct。公司资产质量保持稳健。

投资建议：公司基本面稳定，我们结合LPR下调等因素下调公司盈利预测并

将其前推一年，预计公司2025-2027 年归母净利润为3433/3534/3688亿元

（前期 2025/2026 年预测值 3667/3903 亿元），对应同比增速为

2.3%/2.9%/4.4%；摊薄 EPS 为 1.36/1.40/1.46 元；当前股价对应的 PE为

6.6/6.4/6.1x，PB为0.65/0.61/0.57x，首次覆盖给于“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济复苏不及预期会拖累公司净息差和资产质量。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 769,736 750,151 774,812 809,334 856,701

(+/-%) -1.8% -2.5% 3.3% 4.5% 5.9%

净利润(百万元) 332,653 335,577 343,340 353,372 368,816

(+/-%) 2.7% 0.9% 2.3% 2.9% 4.4%

摊薄每股收益(元) 1.31 1.32 1.36 1.40 1.46

总资产收益率 0.89% 0.84% 0.82% 0.80% 0.77%

净资产收益率 11.8% 11.0% 10.5% 10.1% 9.8%

市盈率(PE) 6.8 6.7 6.6 6.4 6.1

股息率 4.5% 4.5% 4.6% 4.8% 5.0%

市净率(PB) 0.75 0.70 0.65 0.61 0.57

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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公司概况：全球领先的综合性优质大行

建设银行是一家全球领先、总部位于北京的大型国有商业银行。其前身为于 1954

年成立的中国人民建设银行，为财政部下属的国有独资银行。1979 年成为一家国

务院直属的金融机构，1994 年后逐渐成为综合性商业银行，并在 1996 年更名为

中国建设银行。2004 年中国建设银行成为一家股份制商业银行，并在 2005 年于

港交所上市（0939.HK)，2007 年于上交所上市(601939.SH)。截至 2024 年末，公

司市值约为 2,124.27 亿美元，位居全球上市银行第 6 位。按一级资本排序，建设

银行在全球银行中位居第二。截至 2024 年末，建设银行的总资产已超过 40.57

万亿元，发放贷款 24.94 万亿元，存款规模达 28.71 万亿元，近三年的年平均复

合增长率约分别为 10.59%、11.13%与 8.66%。

图1：建设银行发展历程

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理
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图2：建设银行规模仍在持续稳定扩张

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

从股权结构来看，建设银行的股权集中度较高，具有明显的国有背景。截至 2024

年末，前十大股东占股比例高达 97.47%，其中 7家控股公司具有国有背景，占股

比例达到 59.33%。最大股东为中央汇金投资有限责任公司，占比高达 57.14%，是

一家由国务院授权、对国有重点金融企业进行股权投资的中央国有企业，奠定了

其在吸收对公客户资源、吸纳大规模存款以及支持国家宏观发展战略的优势。此

外，建设银行同时在港交所与上交所上市，港股占比 37.52%远不及 A股，确保其

由国内中央控制，更利于其发挥支持国家发展战略目标的作用。

表1：2024 年年末建设银行十大股东

股东名称 占总股本比例(%) 股东性质

中央汇金投资有限责任公司 57.14 中央国有企业

香港中央结算(代理人)有限公司 37.52 其他

中国证券金融股份有限公司 0.88 中央国有企业

国家电网有限公司 0.64 中央国有企业

益嘉投资有限责任公司 0.34 私人企业

香港中央结算有限公司 0.28 其他

中国长江电力股份有限公司 0.26 中央国有企业

中央汇金资产管理有限责任公司 0.20 中央国有企业

中国宝武钢铁集团有限公司 0.13 中央国有企业

新华人寿保险股份有限公司 0.08 国资控股企业

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

从经营范围来看，建设银行聚焦中国内地经营，深化国际化发展。建设银行于中国内

地的机构遍布全国各省，在新加坡等多个境外国家或地区设有境外分行，拥有建行亚

洲等多家子公司，共覆盖37个境外国家或地区。截至2024年末，建设银行营业机构

共14750个，其中境内机构14166个，境外机构35个；主要附属公司共24家，其中

综合化经营子公司17家，境外子银行7家；机构共549个，其中境内机构420个，境

外机构129个。2024年，建设银行营业收入为7501.51亿元，其中境外营业收入为

223.55亿元，在深入中国内地经营的同时兼顾国际化发展。
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图3：公司机构覆盖 37 个境外国家或地区

资料来源：公司官网，公司公告，国信证券经济研究所整理

“三大战略”纵深推进，新金融行动创新未来引擎

“三大战略”纵深推进，战略势能持续释放

2017 年以来，建设银行持续发力战略住房租赁、普惠金融、金融科技“三大战略”，

落地的系统性成果也逐步显现。

住房租赁方面，公司通过构建覆盖租赁与交易市场的全周期服务体系，创新形成

“投、融、管、退”金融服务闭环，推动房地产行业转型升级。建设银行于 2017

年 8 月正式启动住房租赁战略，创新住房租赁贷款系列产品、参与保障性租赁住

房公募 REITs 试点，同比设立建信住房、建信住房租赁基金。截至 2024 年末，建

信住房租赁基金累计签约收购 31 个项目，形成 162.50 亿元资产规模，实际出资

90.37 亿元，可提供长租公寓房源 2.89 万间。在信贷支持方面，建设银行公司类

住房租赁贷款余额近 3500 亿元，服务住房租赁企业超过 1600 家，形成从资产获

取到运营退出的完整市场循环。

图4：建设银行公司类住房租赁贷款余额及同比增速 图5：CCB 建融家园线下实景图

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理。 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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普惠金融方面，公司持续巩固国内普惠金融头部机构地位，通过大数据和人工智

能，稳步实践推进数字普惠金融服务。自 2018 年 5 月全面启动普惠金融战略以来，

建设银行依托大数据风控模型和智能平台建设，综合运用外部征信、税收、工商

以及内部交易流水等数据，对小微企业进行立体全息画像，重点覆盖长尾群体。

核心平台“建行惠懂你”历经六年迭代升级至 4.0 版本，突破传统信贷边界，实

现 7×24 小时无接触服务，累计访问量逾 3.5 亿次。几年时间内，建设银行普惠

贷款余额的增长实现了飞跃。截至 2024 年末，普惠金融贷款余额达 3.41 万亿元。

图6：建设银行普惠金融贷款余额及同比增速 图7：建设银行持续巩固国内普惠金融头部机构地位

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理。 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

金融科技方面，公司持续打造“建行云”品牌，完善业技融合机制，积极稳妥推

进分布式架构转型，提升集团科技能力均衡性，内能不断增强。建设银行自 2018

年 4 月起推进金融科技战略，在国有大行中率先成立金融科技子公司建信金科，

作为金融业唯一入选国务院"科改示范企业"的机构，深度参与国家级科技试点工

程。截至 2024 年末，建设银行金融科技累计投入超 1400 亿元，金融科技人员从

6983 人增长至 16365 人。

公司持续打造“建行云”品牌，完善“多区多地多栈多芯”布局。2024 年末，“建

行云”算力规模超过 500PFlops(每秒可完成 500 万亿亿次浮点运算），较六年前

扩容 8.2 倍，其中图形处理器（GPU）等新型算力占比超 23%，整体技术指标保持

同业领先。通过集成银行核心业务能力、人工智能和大数据等技术中台能力及金

融级安全能力，对外发布三大类 10 个云服务套餐，推出“云霄”生态合作伙伴计

划，持续巩固“建行云”作为用户首选的金融业云服务的品牌地位。

公司持续推进核心技术创新突破，形成自主可控分布式新技术体系。截至 2024

年末，境内外全量业务已由分布式核心系统承载，系统运行平稳、同业领先。同

步自主研发人工智能平台，在计算机视觉、智能语音等技术领域建立差异化优势，

通过"方舟计划"加速金融大模型研发与应用落地。大数据平台覆盖超 3万个物理

节点，数据治理基础进一步夯实。技术成果获得监管高度认可，共计 187 项创新

获得中国人民银行金融科技发展奖，其中特等奖 1项、一等奖 15 项。
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图8：建设银行金融科技投入及占比 图9：建设银行科技人员数量及占比

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理。 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

新金融行动创新未来引擎，跳出金融做金融

新金融是新时代的金融，是建设银行继往开来，探索中国特色金融发展之路的具

体实践。早在 2017 年，公司就提出了新金融理念，要求银行重塑服务投送能力，

探索“跳出金融做金融”，从传统银行向“以客户为中心”的科技型银行转型。

2020 年，新金融理念进一步深化为新金融行动，强调金融回归服务实体经济本源。

公司高层曾在 2021 年系统阐述了新金融实践的背景1，主要是基于新时代金融逻

辑的几个转变。具体包括：（1）党的十八大以来以人民为中心的发展思想对金融

工作提出新要求，金融机构需围绕共同富裕目标创新适配性产品体系；（2）全球

金融科技浪潮为服务下沉提供技术支撑，传统金融受制于"二八定律"的服务瓶颈

得以突破——早期国内金融体系主要借鉴华尔街模式，聚焦 20%头部客户获取 80%

收益，客观上造成长尾群体资源获取困难，这种“非不能为，实难作为”的困境

随着大数据风控等技术成熟获得破解可能；（3）2008 年金融危机后，传统金融

加剧贫富分化的缺陷逐渐显现，需通过制度设计实现社会整体调节。基于此，建

设银行在新金融实践中着重重构产品逻辑，着力平衡商业价值与社会责任，实现

高质量可持续发展。

具体来看，建设银行新金融理念指导下的新金融行动实践领域包括：（1）住房租

赁、普惠金融、金融科技“三大战略”；（2）投身乡村振兴，发展绿色金融，上

线智慧政务，推进数字化经营。

1
内容详见建设银行董事长田国立在“2021 中国金融学会学术年会”的演讲。
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图10：建设银行新金融行动框架

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

在深化“三大战略”的基础上，公司还在乡村振兴、绿色金融，智慧政务、数字

化经营四大领域投入了战略力量。乡村振兴方面，通过"裕农通"乡村振兴平台深

化县域金融服务，形成覆盖 53 万个行政村的线下服务网络。截止 2024 年末，公

司涉农信贷余额为 3.33 万亿元。绿色金融方面，构建"信贷+债券+基金+投资+租

赁+保险"的立体化服务体系，加快提高绿色融资占比。截至 2024 年末，公司绿色

贷款余额为 4.70 万亿元，较上年末增幅 21.13%。智慧政务方面，公司构建深入

服务政府端的平台生态，网点变身政务办事大厅，成为政府治理现代化的重要合

作伙伴。数字化经营方面，强化“数据+技术+业务”三大中台建设，“方舟计划”

孵化出智能风控、财富管理等多种类 AI 应用场景，金融大模型训练参数突破千亿

级，实现从技术支撑到价值创造的经营范式升级。

图11：建设银行涉农贷款余额及同比增速 图12：建设银行绿色贷款余额及同比增速

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理。 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理。
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金融科技积厚成势，是“第二曲线”的脚手架

科技革新驱动着社会生活生产方式的重构，金融业也形成了数字化转型浪潮。全

商业链条的环节都开启了转型：客户识别开始 AI 化，客户交互方式转向移动化，

生产组织方式开始线上线下融合（O2O），会计记账方式开始引入区块链全网记账，

风险决策方式也逐步从传统的逻辑决策让位于概率决策。同时数据资产化进程加

速，企业数据资源逐步纳入资产负债表。数据交易常态化背景下，数据资产规模

成为估值体系重要指标，具备高数据储备量的企业开始显现估值溢价优势。

图13：科技革新驱动金融业生产方式重构

资料来源：公司官网，公司公告，国信证券经济研究所整理

建设银行是较早系统提出金融科技战略的银行之一。金融科技战略（TOP+，T 是

核心技术，O 是能力开放，P 是平台生态，+是体制机制）将金融科技核心技术聚

焦至“ABCDMIX”（A 为人工智能，B 为区块链，C 为云计算，D 为大数据，M 为移

动互联，I 为物联网，X为其他前沿技术），应用于产品管理、营销支持、产品运

营、业务支持、风险管控、决策与报告六大业务价值链。

回顾其金融科技发展历程，2010-2017 年，公司建成了新一代核心系统，2017 年

新一代系统获得了银行科技发展奖的特等奖。2018 年开启了新纪元，公司推出了

金融科技战略，成立了建信金科公司，并围绕“科技本身的发展+全行数字化经营

+赋能社会生态”三条主线推动新金融实践。2019 年，启动分布式核心系统建设

项目。2023 年，发布“建行云”品牌，推出“云霄”生态合作计划，新型算力规

模和服务能力同业领先。
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图14：建设银行金融科技发展之路

资料来源：公司官网，公司公告，国信证券经济研究所整理

组织架构层面，建设银行在不同层面都设立了职能更加细分的金融科技部门，有

效支撑技术能力向业务端转化。2018 年以来，公司全面推进金融科技战略，创新

搭建了“金融科技部（总部机构）、运营数据中心（直属机构）、金融科技公司

（子公司）”的组织体系，形成了顶层设计、数据治理和市场化运营融合，总、

分、子协同的金融科技组织架构，对内作为支持业务转型发展的“科技引擎”，

对外作为助力社会治理的“生态链接”。

2018 年，公司设立了独立的金融科技子公司——建信金科；2021 年，宣布成立金

融科技与数字化建设委员会；2022 年，首次界定了“科技渠运板块”，并明确金

融科技与数字化建设委员会作为核心管理机构，负责战略规划和资源调配；而其

总行直属机构中，不同机构承接集团不同的信息科技需求，或承担相应的科创研

发任务，从而实现技术赋能业务。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

10

图15：建设银行金融科技组织架构

资料来源：公司官网，公司公告，国信证券经济研究所整理

借鉴“贝塔银行”2理念，公司推进了金融科技体制机制改革，将总行科技队伍采

取整体公司化运营。成立于 2018 年 4 月的建信金科，是国有大行中第一家成立的

金融科技公司。建信金科由建行直属 7 家开发中心和 1 家研发中心组建，基本上

是将总行各开发中心员工通过合同转换和机构平移迁移到了子公司。

以往科技部门面向银行内部服务，效率不高的主要原因是缺乏竞争压力和激励机

制。数字时代的技术创新从来都不是孤立的，平台化、生态化的商业模式也要求

科技保持开放形态。成立建信金科公司，能够充分借助市场力量锻炼其独立的市

场生存能力。除了服务建行数字化转型和科技系统建设，建信金科还对外开展智

慧金融等多领域的科技服务，并向中小金融机构输出技术、系统和企业级架构等

解决方案。截至 2024 年末，建信金科资产总额 67.06 亿元，净资产 14.19 亿元。

2
在《消失的银行》一书中将“贝塔银行”其视为银行业面对挑战自我革新的解决方案。所谓

“贝塔银行”，就是指通过投资等方式重组形成一个能够适应时代发展的独立运作实体，不依

赖大型银行自身，构筑市场化的选人用人、激励约束、自主灵活的体制机制和企业文化。
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图16：建信金科十大核心能力及重点产品

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

图17：建信金科为不同主体提供多种解决方案

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

财务分析：业绩保持较好增长，资产质量优异

业绩保持较好增长，2024 年四季度营收业绩增速均回升。公司 2024 年实现营收

7601.51 亿元（YoY,-2.54%），归母净利润 3355.77 亿元（YoY,+0.88%）。结合

公司前三季度营收同比下降 3.30%，利润同比增长 0.13%，四季度营收业绩增速均
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回升。公司 2024 年加权平均 ROE 为 10.69%，同比下降 0.87 个百分点。

图18：建设银行营业收入和净利润增速 图19：建设银行 ROE 和 ROA 水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

净息差降幅边际收窄，净利息收入增速边际回升。公司 2024 年净息差 1.51%，同

比下降 19bps，较前三季度下降 1bp，四季度降幅边际收窄。资产端，2024 年生

息资产收益率、贷款收益率分别为3.18%、3.34%，分别较2023年下降27bps、48bps，

较上半年下降 9bps、21bps。负债端，2024 年付息负债成本率、存款成本率分别

为 1.85%、1.65%，分别较 2023 年下降 10bps、12bps，较上半年均下降 7bps，公

司负债端持续优化，缓解息差下行压力。2024 年受净息差收窄和有效信贷需求不

足等因素影响，净利息收入同比下降 4.43%，前三季度该项同比下降 5.89%，四季

度净利息收入增速边际回升。

图20：建设银行净息差持续收窄 图21：建设银行净利息收入及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

不良贷款率稳中有降，资产质量保持稳健。公司 2024 年末不良贷款率 1.34%，较

前三季度下降 1bp，稳中有降，体现公司稳健的经营风格；关注率 1.89%，较上半

年下降 18bps，前瞻性指标表现良好；拨备覆盖率 233.60%，较前三季度下降

3.34pct。整体来看，公司资产质量保持稳健。
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图22：建设银行不良贷款率稳中有降 图23：建行不良贷款率与同业比较（2024A）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利预测

假设前提

我们对公司盈利增长的关键驱动因素假设如下：

（1）总资产增长率：考虑到央行力图实现社融及 M2 增速与名义 GDP 增速的匹配，

我们预计未来三年银行业总资产增速大致在名义 GDP 增速附近波动。我们假设

2025-2027 年建设银行总资产同比增速分别为 6.0%/7.0%/8.0%；

（2）净息差：在前期 LPR 下降后重定价以及信贷需求疲弱的影响下，目前银行整

体净息差仍有下降压力。我们假设公司 2025-2027 年加回 FVPL 投资收益后的广义

净息差为 1.53/1.51/1.50%，小幅下行。考虑到未来利率变动存在较大不确定性，

可能存在较大误差，我们在后文中对净息差做了敏感性分析；

（3）资产质量：公司经营风格稳健、资产质量较好，我们假设公司 2025-2027

年信用成本为 0.53/0.53/0.53%，基本上保持稳定；

（4）其他：假设未来分红率保持稳定，不考虑可能存在的外源融资因素。

未来三年业绩预测简表

按上述假设条件，我们得到公司 2025-2027 年归属母公司净利润 3433/3534/3688

亿元，利润年增速分别为 2.3%/2.9%/4.4%。每股收益分别为 1.36/1.40/1.46 元。
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表2：未来三年业绩预测简表（单位：百万元）

2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 750151 774812 809334 856701

其中：利息净收入 589882 614889 646385 690371

手续费净收入 104928 99682 99682 99682

其他非息收入 55341 60242 63268 66649

营业支出 365879 381543 404574 434252

其中：资产减值损失 120700 132714 144658 159124

利润总额 384377 393269 404760 422449

归属于母公司净利润 335577 343340 353372 368816

EPS（元） 1.32 1.36 1.40 1.46

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

盈利预测的敏感性分析

由于市场利率波动频繁，因此净息差对预测影响不确定性很大，我们进行如下敏

感性分析：

表3：净利润增长的净息差的敏感性分析（百万元）

2024A 2025E 2026E 2027E

悲观情形：货币政策宽松，广义净息差降幅更大

广义净息差假设 1.55% 1.50% 1.47% 1.45%

归母净利润 335577 336061 343035 354923

归母净利润增速 0.9% 0.1% 2.1% 3.5%

EPS（元） 1.32 1.33 1.35 1.40

基准情形

广义净息差假设 1.55% 1.53% 1.51% 1.50%

归母净利润 335577 343340 353372 368816

归母净利润增速 0.9% 2.3% 2.9% 4.4%

EPS（元） 1.32 1.36 1.40 1.46

乐观情形：信贷需求恢复，广义净息差企稳回升

广义净息差假设 1.55% 1.56% 1.56% 1.57%

归母净利润 335577 350619 366294 388266

归母净利润增速 0.9% 4.5% 4.5% 6.0%

EPS（元） 1.32 1.38 1.45 1.53

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

估值与投资建议

我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理价值区间。

绝对估值

我们使用三阶段 DDM 模型进行估值，相关假设如下：
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表4：一、二阶段假设（百万元）

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 2036E

净资产 3172074 3343965 3582605 3828965 4087785 4353101 4586340 4824244 5066906 5314421 5566886 5824401 6087066 6354984

摊薄 ROE 10.5% 10.0% 9.6% 9.2% 9.0% 8.6% 8.4% 8.1% 7.9% 7.7% 7.5% 7.3% 7.1% 6.9%

归母净利润 332653 335577 343340 353372 368816 376192 383716 391390 399218 407202 415346 423653 432126 440769

同比 2.7% 0.9% 2.3% 2.9% 4.4% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

分红率 30% 30% 30% 30% 30% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%

股利 100004 100883 103217 106233 110875 150477 153486 156556 159687 162881 166138 169461 172850 176308

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表5：折现率假设

无风险收益率 2.0%第二阶段增长率 2%

风险溢价率 6.0%第二阶段分红率 40%

β 0.80永续增长率 2%

COE 7%永续分红率 60%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

根据以上主要假设条件，采用三阶段DDM估值方法，得出公司价值区间为9.8-13.6

元。

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于折现率和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表6：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

折现率变化

6.0% 6.5% 7.0% 7.5% 8.0%

永续

增长

率变

化

1.0% 12.3 11.2 10.2 9.4 8.7

1.5% 13.1 11.8 10.7 9.8 9.1

2.0% 14.2 12.6 11.3 10.3 9.5

2.5% 15.5 13.6 12.1 10.9 9.9

3.0% 17.3 14.8 13.0 11.6 10.5

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值

我们将全部上市银行放在一起进行横向比较。按照 PB（MRQ）以及 2024 年 ROE（加

权），计算得到公司静态 ROE 对应 0.64 倍 PB(MRQ)的理论估值，考虑到公司为全

国领先的综合性优质大行，以及近年来战略发力可期，我们给予公司约 15%-25%

的估值溢价，据此计算公司合理价值为 9.3-10.1 元。
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图24：上市银行估值情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：按 2025 年 4 月 8日收盘价计算。

投资建议

综合绝对估值和相对估值，我们认为公司 2025 年合理股价在 9.6~11.9 元，对应

的 2025 年 PB 估值 0.76~0.95x，为相较当前股价 8.97 元（2025 年 4 月 8 日收盘

价）有大约 7%~33%溢价空间，首次覆盖给予“优于大市”评级。

风险提示

估值的风险

我们采取绝对估值和相对估值相结合的方法计算得出公司的合理估值，但该估值

是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司折现率的假设和永续

增长率的假定，及其和可比公司的估值参数的选定，都加入了很多主观判断：

（1）市场上投资者众多，不同投资者的投资期限、资金成本、机会成本等均不一

致，因此每名投资者可能会有其自身对折现率的取值，这可能导致市场对公司内

在价值的一致判断跟我们所得到的结论不一致。为此我们进行了敏感性分析，但

敏感性分析未必能够全面反映所有投资者对折现率的取值；

（2）我们对公司永续增长率的假设比较主观。我们对此进行了敏感性分析，但真

实情况有可能落在敏感性分析区间之外；

（3）相对估值时可能未充分考虑市场整体估值波动的风险，即贝塔的变化。由于

目前银行板块整体估值很低，因此相对估值法还存在行业整体被低估，从而导致

公司横向对比得到的估值亦被低估的风险。

盈利预测的风险

对公司未来盈利预测的不确定性因素主要来自两部分：一是由于市场利率变动频
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繁，加上银行自身也会根据市场利率波动调整其资产负债的类别、期限等配置，

更加剧了市场利率波动的影响；二是对于不良贷款的认定和相应的拨备计提，银

行自身主观调节空间较大，因此可能导致实际情况与我们假设情况差别较大。对

于净息差可能存在的偏离，我们在前面进行了敏感性分析；对于资产质量可能存

在的偏离，我们采取了谨慎的假设。

政策风险

公司所处行业受到严格的监管，且所从事的业务受到宏观经济和货币政策影响很

大。若未来行业监管、货币政策等发生较大调整，可能会对公司的经营产生影响。

财务风险

公司权益乘数较高，若财务管理不当，未来存在短期流动性风险。

市场风险

银行所从事的业务均为高风险业务，包括信用风险、利率风险和流动性风险。宏

观环境、利率环境的变化可能会对公司财务数据产生不利影响。
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财务预测与估值

每股指标（元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（十亿元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

EPS 1.31 1.32 1.36 1.40 1.46 营业收入 770 750 775 809 857

BVPS 11.79 12.65 13.60 14.58 15.61 其中：利息净收入 617 590 615 646 690

DPS 0.40 0.40 0.41 0.42 0.44 手续费净收入 116 105 100 100 100

其他非息收入 37 55 60 63 67

资产负债表（十亿元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 营业支出 381 366 382 405 434

总资产 38,325 40,571 43,005 46,016 49,697 其中：业务及管理费 210 214 217 227 240

其中：贷款 23,083 25,040 27,294 30,023 33,026 资产减值损失 137 121 133 145 159

非信贷资产 15,241 15,531 15,711 15,992 16,671 其他支出 34 31 32 33 35

总负债 35,153 37,227 39,423 42,187 45,609 营业利润 389 384 393 405 422

其中：存款 27,654 28,714 30,150 31,959 34,515 其中：拨备前利润 526 505 526 549 582

非存款负债 7,499 8,513 9,273 10,228 11,094 营业外净收入 0 0 0 0 0

所有者权益 3,172 3,344 3,583 3,829 4,088 利润总额 389 384 393 405 422

其中：总股本 250 250 250 250 250 减：所得税 57 48 49 51 53

普通股东净资产 2,948 3,162 3,400 3,646 3,904 净利润 332 336 344 354 370

归母净利润 333 336 343 353 369

总资产同比 10.8% 5.9% 6.0% 7.0% 8.0% 其中：普通股东净利润 328 331 339 349 364

贷款同比 12.6% 8.5% 9.0% 10.0% 10.0% 分红总额 100 101 103 106 111

存款同比 10.5% 3.8% 5.0% 6.0% 8.0%

贷存比 83% 87% 91% 94% 96% 营业收入同比 -1.8% -2.5% 3.3% 4.5% 5.9%

非存款负债/负债 21% 23% 24% 24% 24% 其中：利息净收入同比 -4.3% -5.0% 4.2% 5.1% 6.8%

权益乘数 12.1 12.1 12.0 12.0 12.2 手续费净收入同比 -0.3% -9.3% -5.0% 0.0% 0.0%

归母净利润同比 2.7% 0.9% 2.3% 2.9% 4.4%

资产质量指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

不良贷款率 1.37% 1.34% 1.34% 1.34% 1.34% 业绩增长归因 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

信用成本率 0.67% 0.52% 0.53% 0.53% 0.53% 生息资产规模 12.2% 6.9% 4.5% 6.5% 7.5%

拨备覆盖率 240% 234% 226% 220% 217% 净息差（广义） -16.4% -12.0% -0.3% -1.4% -0.7%

手续费净收入 0.6% -0.7% -1.4% -0.7% -0.9%

资本与盈利指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 其他非息收入 1.9% 3.2% 0.4% 0.0% -0.1%

ROA 0.89% 0.84% 0.82% 0.80% 0.77% 业务及管理费 -6.4% -1.7% 0.8% -0.0% 0.0%

ROE 11.8% 11.0% 10.5% 10.1% 9.8% 资产减值损失 1.1% 2.4% -1.7% -1.4% -1.4%

核心一级资本充足率 13.15% 14.48% 14.69% 14.72% 14.59% 其他因素 9.7% 2.7% -0.1% -0.1% -0.1%

一级资本充足率 14.04% 15.21% 15.42% 15.45% 15.32% 归母净利润同比 2.7% 0.9% 2.3% 2.9% 4.4%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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