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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 9.06 元

总市值/流通市值 2265099/2270535 百万元

52周最高价/最低价 9.47/6.97 元

近 3 个月日均成交额 925.12 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）-“三大战略”纵深推进，新金融行动

创新未来引擎》 ——2025-04-13

公司一季度业绩增速下滑。公司 2025 年一季度实现营收 1900.70 亿元

（YoY,-5.40%），归母净利润833.51亿元（YoY,-3.99%）。公司一季度年

化加权平均ROE为10.42%，同比下降1.17个百分点。从业绩增长归因来看，

规模增长和有效税率下降形成正向贡献，主要是净息差收窄以及拨备计提形

成负贡献。

规模稳健扩张，资本充足。2025年一季度末总资产同比增长7.72%至42.79

万亿元，资产增速较2024 年全年提升1.85个百分点。其中贷款同比增长

8.05%至26.17万亿元，存款同比增长3.64%至30.43万亿元，贷款增速略有

下降。公司一季度新增信贷投放1.18万亿元，分项来看，对公/个人/票据

贷款分别投放11776/1660/-1648亿元，对公贷款同比去年少增近2000亿元，

票据规模压降1876亿元。公司一季度末资本充足率为19.15%，一级资本充

足率为14.67%，核心一级资本充足率为13.98%，均满足监管要求。

净息差持续收窄，净利息收入同比下降。公司资产端收益率下降，净息差持

续收窄，一季度净息差 1.41%，同比下降 16bps。公司一季度净利息收入

1419.23亿元，同比下降5.21%，主要是受息差收窄拖累等因素影响。

非息收入同比下降。一季度实现非利息收入481.47亿元，同比下降5.96%；

实现手续费及佣金净收入374.60亿元，同比下降4.63%，降幅有所收窄。

资产质量改善。公司一季度末不良贷款率1.33%，较年初下降0.01个百分点；

拨备覆盖率236.81%，较年初提升3.21个百分点，风险抵补能力增强。总体

来看，公司资产质量在保持稳健的基础上有所改善。

投资建议：公司基本面整体表现较为稳定，考虑到银行经营季节性影响明显，

我们维持公司盈利预测不变，预计公司 2025-2027 年归母净利润为

3433/3534/3688 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 6.9/6.7/6.4x ， PB 为

0.69/0.64/0.60x，维持“优于大市”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 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) 7.1 7.1 6.9 6.7 6.4

股息率 4.3% 4.3% 4.4% 4.5% 4.7%

市净率(PB) 0.79 0.74 0.69 0.64 0.60

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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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 15.62 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% 5.4% 5.7% 7.5%

拨备覆盖率 240% 234% 226% 220% 217% 净息差（广义） -16.4% -12.0% -1.1% -0.5% -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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