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公司点评                                                                         
 

2010年 03月 29日                    建设银行（601939.SH） 
 

——09年报点评 

 

 

 

基本结论 

 建设银行 2009年实现归属母公司净利润 1067.56亿元，EPS 0.46，同比增
长 15.3%，略超我们预期，原因在于公司拨备计提力度略好于我们预期。
其中公司 4季度单季实现净利润 206.74亿元，EPS 0.09元，较 3季度单季
环比下降 31.82%，原因在于公司 4 季度拨备和费用计提力度加大，收入方
环比持续增长的趋势没有改变。 

主要观点 

 年报整体无亮点，海外贷款质量需关注。生息资产规模增速环比逐季下
降；公司资产久期较长，息差在下半年企稳尚未反弹；4 季度公司加大员工
费用计提力度，单季成本收入比有所上升；不良贷款升级清收带来双降，覆
盖率继续提升。 

 生息资产规模增速环比逐季下降。09 年 1 季度是公司规模增速的高
峰，生息资产/计息负债环比增长 15.96%/25.80%；之后增速逐季放
缓；原因贷款/存款增速的逐季下降。资产负债配置结构上，1 季度公司
存贷款环比高速增长 27.95%/13.88%，行业内票据规模快速扩张，相应
公司买入返售大幅扩张 6400亿，占 1季度生息资产规模扩张的 54%。
2 季度之后，公司贷款规模增速放缓，买入返售规模逐季缩小，债券市
场逐步企稳，公司加大债券配置的比重。 

 贷款投向集中个人按揭贷款及政府融资平台较为集中的行业。09 年受
实体经济贷款需求放缓的影响，公司贷款投向集中于住房按揭
（ 23.11%），政府融资平台相对较为集中行业：商贸租赁
（16.34%），水利等公共设施建设（7.19%），批发零售 4.30%。存款
活期化趋势明显。09 年公司活期存款占比从年初的 52.86%提高至年末
的 55.17%，其中企业存款活期化最为明显，占存款比重从年初的
35.03%提高至年末的 37.10%；占 09年新增活期存款的 70.4%。 

 下半年息差触底，公司资产久期较长，息差反弹慢于行业平均。09 年
1-4 季度公司日均净息差为 2.58%，2.46%，2.41%，2.41%，下半年公
司净息差实现触底企稳。由于公司资产的久期较行业平均更长，所以公
司息差的反弹会慢于行业情况。受降息影响，公司 09 年存贷差
3.86%，为历史上次低水平，仅高于 03 年的 3.76%水平，侧面降息影
响基本释放完毕。 

 4 季度费用和拨备计提力度加大，大幅核销与清收带来不良贷款双降，
覆盖率进一步提升。09年 4季度公司加大员工费用计提力度，单季费用
支持环比增长 49.83%，单季成本收入比 42.70%，较前三季度上升 10
个百分点。4 季度公司还加大了拨备的计提力度，单季拨备环比 3 季度
增长 164.29%，拨备计提主要源于贷款减值准备损失，较中期增长
189.8 亿元，相应的拨备覆盖率继续从中期的 155%提升至 175.77%的
水平。09 年公司不良贷款继续双降，但主要源于核销及清收，根据贷款
减值准备变动测算，我们认为公司 09 年不良贷款毛生成率为 1.29%，
较 08年略微上升。 
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市场数据(人民币)  
市价(元) 5.58

已上市流通A股(百万股) 9,000.00

流通港股(百万股) 224,689.10

总市值(百万元) 1,303,985.09
年内股价最高最低(元) 6.60/4.29
沪深 300指数  3275.00

上证指数  3059.72

2008年股息率   2.42%
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 海外贷款质量下降，外币金融资产保持稳定。海外不良贷款余额从中期
9.98亿上升至 77.77亿，不良率由中期的 0.82%上升至 5.21%；公司海
外贷款 09年末 1516亿元，占集团贷款规模余额 3.14%。海外金融资产
价格保持稳定，金融投资减值损失较中期回拨 11 亿元；按揭贷款相关
债券覆盖率较中期稳定保持在 76%的水平。 

投资建议 

 维持公司 2010-2011 年分别实现净利润 127.4/143.8 亿元，
EPS0.545/0.616 的盈利预测；公司目前股价对应 2.1x10PB/10.2x10PE
和 1.86x11PB/9.06x11PE，维持“买入”的投资建议。 

图表1：建设银行 09年业绩同比增长归因分析 
累积同比增长业绩分拆

业绩同比 4Q07 1Q08 1H08 3Q08 2,008 1Q09 1H09 3Q09 4Q09

利息收入 32.36% 17.43% 31.55% 28.91% 25.17% 0.59% -2.18% -4.20% -4.78%

利息支出 23.02% 26.79% 46.61% 46.22% 42.95% 13.92% 7.94% 1.54% -3.04%

净利息收入 37.34% 12.95% 24.51% 20.73% 16.67% -6.55% -7.75% -7.49% -5.80%

非利息净收入 138.73% 57.62% 134.75% 55.34% 62.72% 38.88% 18.85% 37.33% 28.82%

营业收入 44.84% 18.40% 35.91% 25.03% 22.29% 0.83% -3.00% -0.56% -0.17%

营业支出 36.75% -5.03% 23.48% 20.52% 7.45% 4.24% 0.47% 2.23% 6.04%

拨备前利润 51.19% 35.04% 43.27% 27.53% 32.83% -0.87% -4.77% -2.02% -3.74%

拨备 43.62% -77.46% 16.18% 17.57% 84.20% 478.46% -7.82% -25.37% -49.91%

税前利润 53.41% 65.83% 49.69% 29.74% 18.77% -18.71% -4.21% 2.66% 15.85%

所得税 63.28% 22.08% 4.15% -8.43% -14.44% -20.33% -1.97% 4.09% 17.68%

税后利润 49.27% 85.87% 71.34% 47.58% 33.99% -18.22% -4.86% 2.25% 15.32%

业绩增长分拆 4Q07 1Q08 1H08 3Q08 2008 1Q09 1H09 3Q09 4Q09

规模增长 20.55% 18.53% 14.65% 13.97% 14.14% 26.80% 29.95% 28.37% 28.36%

净息差 16.79% -5.58% 9.86% 6.75% 2.53% -33.35% -37.70% -35.85% -34.15%

非息收入 7.51% 5.45% 11.40% 4.30% 5.62% 7.38% 4.75% 6.92% 5.62%

成本 6.35% 16.63% 7.36% 2.50% 10.54% -1.70% -1.77% -1.46% -3.57%

拨备 2.21% 30.79% 6.42% 2.21% -14.06% -17.83% 0.56% 4.69% 19.60%

税收 -4.14% 20.04% 21.65% 17.84% 15.22% 0.49% -0.65% -0.41% -0.53%

业绩增长贡献 4Q07 1Q08 1H08 3Q08 2008 1Q09 1H09 3Q09 4Q09

规模增长 41.70% 21.58% 20.54% 29.37% 41.60% -147.09% -616.56% 1261.41% 185.09%

净息差扩大 34.07% -6.49% 13.82% 14.19% 7.46% 183.05% 776.17% -1594.32% -222.92%

非息收入 15.24% 6.35% 15.98% 9.05% 16.53% -40.52% -97.85% 307.85% 36.69%

成本 12.89% 19.37% 10.32% 5.26% 31.00% 9.35% 36.46% -64.97% -23.29%

拨备 4.49% 35.86% 8.99% 4.64% -41.36% 97.89% -11.52% 208.46% 127.91%

税收 -8.39% 23.34% 30.35% 37.50% 44.77% -2.68% 13.31% -18.42% -3.48%

来源：国金证券研究所  

图表2：建行 09年业绩逐季环比增长归因分析 
单季环比增长业绩分拆

业绩增长分拆 4Q07 1Q08 1H08 3Q08 2008 1Q09 1H09 3Q09 4Q09

规模增长 2.39% 4.39% 2.35% 4.19% 2.54% 15.96% 4.89% 2.92% 2.53%

净息差 4.37% -2.59% 1.71% -3.40% -3.14% -26.32% -3.46% 0.02% 3.48%

非息收入 -5.21% 5.64% 4.02% -10.17% 10.00% 4.47% -1.26% -1.50% -0.45%

成本 -36.17% 58.96% -1.48% -1.94% -11.70% 13.23% -1.70% -0.75% -20.38%

拨备 -14.19% 79.14% -25.58% 8.95% -64.33% 200.65% 14.81% 0.99% -15.88%

税收 1.51% 21.31% 1.67% -1.34% -0.63% 5.75% -0.76% 0.88% -1.12%

业绩增长贡献 4Q07 1Q08 1H08 3Q08 2008 1Q09 1H09 3Q09 4Q09

规模增长 -5.06% 2.63% -13.56% -112.57% -3.78% 7.47% 39.10% 114.10% -7.97%

净息差扩大 -9.25% -1.55% -9.86% 91.40% 4.66% -12.31% -27.67% 0.65% -10.93%

非息收入 11.01% 3.38% -23.19% 273.55% -14.87% 2.09% -10.08% -58.81% 1.42%

成本 76.48% 35.34% 8.54% 52.20% 17.40% 6.19% -13.59% -29.14% 64.05%

拨备 30.00% 47.43% 147.69% -240.66% 95.65% 93.88% 118.34% 38.63% 49.92%

税收 -3.19% 12.77% -9.62% 36.08% 0.94% 2.69% -6.11% 34.57% 3.51%

来源：国金证券研究所  
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图表3：建行生息资产/计息负债规模增长 
同比增长 2007 1Q08 1H08 3Q08 2008 1Q09 1H09 3Q09 2009

生息资产同比增长 20.55% 18.53% 14.65% 13.97% 14.14% 26.80% 29.95% 28.37% 28.36%

贷款 13.87% 13.48% 11.75% 10.92% 15.95% 26.08% 27.92% 29.36% 27.04%

投资 13.65% 10.38% 3.47% -0.11% 0.28% -6.99% 3.70% 13.20% 16.99%

同业 71.75% 62.00% 56.86% 56.86% 37.56% 96.85% 83.62% 49.56% 47.57%

季度环比增长 2007 1Q08 1H08 3Q08 2008 1Q09 1H09 3Q09 2009

生息资产环比增长 2.39% 4.39% 2.35% 4.19% 2.54% 15.96% 4.89% 2.92% 2.53%

贷款 0.29% 4.72% 3.24% 2.31% 4.83% 13.88% 4.74% 3.46% 2.94%

投资 -0.78% 2.84% -1.06% -1.06% -0.39% -4.61% 10.31% 8.01% 2.94%

同业 17.20% 5.49% 7.07% 18.49% 2.78% 50.96% -0.12% -3.49% 1.41%

2007 1Q08 1H08 3Q08 2008 1Q09 1H09 3Q09 2009

同比增长

计息负债 20.78% 17.94% 12.78% 13.06% 12.32% 25.80% 28.55% 27.54% 19.49%

存款 13.11% 15.43% 14.53% 17.68% 19.39% 27.95% 31.63% 27.48% 25.49%

活期存款 6.57% 1.84% 8.19% 16.21%

定期存款 -2.73% 17.88% 20.35% 20.27%

债券 23.29% 27.77% 28.72% 32.49% 9.34% 87.01% 88.05% 79.16% 83.32%

同业 167.93% 47.79% 9.39% -4.13% -25.20% 16.78% 20.27% 52.53% 65.41%

季度环比增长 2007 1Q08 1H08 3Q08 2008 1Q09 1H09 3Q09 2009

计息负债 4.74% 3.82% 2.51% 3.83% 3.58% 15.54% 5.43% 2.89% 2.74%

存款 2.82% 5.59% 2.54% 5.71% 4.32% 13.15% 5.48% 2.38% 2.69%

活期存款

定期存款

债券 23.26% 3.64% 0.75% 2.93% 1.73% 77.27% 1.31% -1.93% 4.09%

同业 21.81% -10.48% 2.43% -14.16% -4.96% 39.76% 5.49% 8.86% 3.07%

来源：国金证券研究所  

图表4：建设银行日均净息差 图表5：建设银行日均存贷差 
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图表6：建行资产质量 

建设银行(601939.SH): 资产质量
(RMB 百万  )

2007 1H08 2008 1H09 2009

五级分类

正常类 2,959,553 3,242,220 3,492,961 4,246,477 4,546,843

关注类 227,434 217,204 217,100 201,672 200,774

次级类 25,718 27,922 35,105 27,280 21,812

可疑类 48,159 39,536 39,862 41,580 42,669

损失类 11,293 10,655 8,915 8,348 7,675

不良贷款总额 85,170 78,113 83,882 77,208 72,156

增加额 (8,240) (7,057) (1,288) (4,728) (11,726)

贷款总额 3,272,157 3,537,537 3,793,943 4,525,357 4,819,773

关注类占贷款比重 6.95% 6.14% 5.72% 4.46% 4.17%

次级占不良贷款比重 30.20% 35.75% 41.85% 35.33% 30.23%

可疑占不良贷款比重 56.54% 50.61% 47.52% 53.85% 59.13%

损失占不良贷款比重 13.26% 13.64% 10.63% 10.81% 10.64%

不良贷款率（reported） 27.16%

不良贷款率 2.60% 2.21% 2.21% 1.71% 1.50%

不良贷款准备 (88,928) (91,572) (110,368) (116,205) (126,826)

非不良贷款准备

    一般准备/组合贷款准备 (40,713) (48,864) (59,820) (68,345) (75,628)

    专项准备/单项贷款准备 (48,215) (42,708) (50,548) (47,860) (51,198)

不良贷款覆盖率 104.41% 117.23% 131.58% 150.51% 175.77%

不良贷款覆盖率（剔除损失类） 105.09% 119.95% 135.33% 156.63% 184.78%

不良贷款拨备 (27,595) (11,458) (36,246) (10,274) (24,256)

当期拨备/不良贷款 32.40% 14.67% 43.21% 13.31% 33.62%

当期拨备/贷款总额(风险成本) 0.90% 0.68% 1.03% 0.49% 0.55%

非不良贷款准备/非不良贷款
组合计提不良贷款准备/不良贷款 1.24% 1.38% 1.58% 1.51% 1.50%

个别计提不良贷款准备/不良贷款 56.61% 54.67% 60.26% 61.99% 70.95%  
来源：国金证券研究所  
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图表7：建行利润表预测 

建设银行(601939.SH): 利润表

YE 31 Dec (RMB 百万)
2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

利息收入 173,601 215,189 284,823 356,500 339,463 412,997 474,023 542,400

利息支出 (57,050) (74,821) (92,048) (131,580) (127,578) (147,172) (168,232) (191,197)

净利息收入 116,551 140,368 192,775 224,920 211,885 265,825 305,791 351,202

手续费及佣金净收入 8,455 13,571 31,313 38,446 48,059 59,434 73,689 91,581

其他收入 3,708 (2,346) (4,515) 5,159 8,113 1,910 1,910 1,910

非利息净收入 12,163 11,225 26,798 43,605 56,172 61,344 75,599 93,491

营业收入 128,714 151,593 219,573 268,525 268,057 327,169 381,390 444,693

营业税金及附加 (7,401) (8,977) (12,337) (15,793) (15,972) (19,472) (22,574) (26,130)

营业费用 (50,691) (57,685) (78,826) (82,162) (87,900) (104,694) (122,045) (142,302)

营业支出 (58,092) (66,662) (91,163) (97,955) (103,872) (124,166) (144,619) (168,432)

拨备前利润 70,622 84,931 128,410 170,570 164,185 203,003 236,771 276,261

拨备 (15,258) (19,214) (27,595) (50,829) (25,460) (37,469) (49,836) (58,492)

税前利润 55,364 65,717 100,815 119,741 138,725 165,534 186,935 217,769

所得税 (8,268) (19,398) (31,674) (27,099) (31,889) (38,132) (43,062) (50,165)

税率 14.93% 29.52% 31.42% 22.63% 22.99% 23.04% 23.04% 23.04%

少数股东权益 80

税后利润 47,096 46,319 69,141 92,642 106,836 127,402 143,873 167,604

股利 -2.9% -1.7% 49.3% 34.0% 15.3% 19.3% 12.9% 16.5%
19.1% 20.6% 20.6% 21.1%

Per share data 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2010E 2010E

股本, 期末(mn) 224,689 224,689 233,689 233,689 233,689 233,689 233,689     233,689     

每股拨备前利润 0.31 0.38 0.55 0.73 0.70 0.87 1.01 1.18
EPS(basic) 0.210 0.206 0.296 0.396 0.457 0.545 0.616 0.717
EPS(Diluted)
BVPS 1.280 1.469 1.807 2.001 2.392 2.646 2.989 3.398

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股
票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 0 1 8 
买入 0 0 0 0 17 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 0 1.00 1.65 

来源：朝阳永续 


