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银行业相对市场的表现：2009H-
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建设银行的市场表现：2009-9- 
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 内容摘要： 

2009 年建设银行总资产增长 27.37%，净利润增长 15.32%，EPS0.46 元。

 资本金限制 2009 年规模增长。资产总额逼近十万亿，但增速有限。管理

层表示其中有主动控制的因素，我们认为其资本充足率是遏制建行快速

发展的首要原因。09 年，建行资本充足率 11.7%，核心资本充足率 9.3%，

面对银监会的动态管理，建行的融资压力较大。 

 与总规模一致，贷款增幅 27.4%。建行 09 年新增贷款 26.4%，贷款投放

额仍在万亿以下。建行的资产增长和贷款增幅持平，在大行中增幅平稳，

预计 10 年这一趋势还将延续。 

 资产负债期限不匹配，限制贷款增长。建设银行由于历史原因，资产负

债期限不匹配的问题一直存在，且调整难度较大，这将直接影响到银行

资产负债管理的质量。09 年，存款的活期化依然在继续，活期存款占比

超过 50%，因此期限问题将始终存在。 

 高位盘整，息差回升空间有限。由于建行存贷期限不匹配，其净息差始

终保持在较稳定的状态，对利率的弹性较小，因此今年的加息对其净息

差的提升空间有限。 

 融资平台投放不足 3000 亿，风险小于市场预期。建行投放基建贷款占比

超过 50%，发挥了其传统的优势和经验；而融资平台投放仅为四大行平

均值的 1/3，因此，融资平台的风险较其他大行略小。 

 ROA、ROE 领先优势缩小。尽管建行今年的 ROA、ROE 分别为 1.24%、

19.5%，依然是目前披露年报的国有大行中最高的，但是其领先优势在逐

渐缩小，大行之间的同质化现象日益明显，建行未来的业务优势面临重

新的定位和加强。 

 特色优势淡化，下调业绩预测与评级。考虑到其贷款增速的平稳（管理

层表示约在 17%左右）和净息差的低弹性，2010 年净利息收入回升将会

低于我们原先的预期，因素我们将其评级下调至中性。 
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表 1 建设银行损益表 
项目 2009-12-31 2008-12-31 备注 

一、净利息收入(亿元) 2,118.85 2,249.20 
净利息收入下降 5.8%，至此，三大行净利息收入均同比下

降 

利息收入(亿元) 3,394.63 3,565.00  

利息支出(亿元) 1,275.78 1,315.80  

二、净手续费及佣金收入(亿

元) 
480.59 384.46 中间业务收入增长 25%，与工行持平，高于中行 

手续费及佣金收入(亿元) 498.39 400.56  

手续费及佣金支出(亿元) 17.8 16.1  

三、经营收入(亿元) -1,223.42 -1,447.59  

四、经费费用(亿元) 879 821.62  

减值损失支出(亿元) 254.6 508.29 减值支出减少 49.91%，弥补盈利不足，贡献净利润增长 

五、税前利润(亿元) 1,387.25 1,197.41  

六、所得税(亿元) 318.89 270.99  

七、净利润(亿元) 1,067.56 925.99 净利润增长 15.32%，低于国有银行平均水平 

数据来源：西南证券研发中心 

 

表 2 建设银行资产负债表 
项目 2009-12-31 2008-12-31 备注 

资产类项目:    

现金及存放央行款项(亿元) 14,678.77 12,526.10  

拆放同业及其他金融机构款项(亿元) 222.17 168.36  

客户贷款及垫款(亿元) 46，929.47 37,939.43 贷款增长 27.4%，属三大行中游水平 

投资(亿元) 14,295.35 10,938.20  

固定资产(亿元) 746.93 639.57  

递延税项资产(亿元) 107.9 78.55  

总资产(亿元) 96,233.55 75,554.52  

负债类项目:    

应付中央银行款项(亿元) 0.06 0.06  

应付银行及非银行金融机构款项(亿元)  4,474.64  

客户存款(亿元) 80，013.23 63,759.15 存款增长 25.49%，增幅平稳 

本期税项负债(亿元) 2.16 0.05  

其他负债及准备金(亿元)  219.86  

权益(亿元) 5,554.75 4,659.66  

股本(亿元) 2,336.89 2,336.89  

公积金(亿元) 1,276.87 1,171.63  

法定一般准备(亿元) 468.06 466.28  

未分配利润(亿元) 1,361.12 595.93  

总权益和负债(亿元) 96,233.55 75,554.52  

数据来源：西南证券研发中心 
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表 3 建设银行资本充足率统计表 
项目 2009-12-31 2009-6-30 2008-12-31 2008-6-30 

资本总额(亿元) 6,307.30 5,979.30 5,181.47 4,979.67 

资本净额(亿元) 6,082.33 5,854.90 5,104.16 4,900.40 

核心资本(亿元) 4,914.52 4,618.73 4,313.53 4,146.44 

附属资本(亿元) 1,392.78 1,360.57 867.94 833.23 

资本充足率(%) 11.7 11.97 12.16 12.06 

核心资本充足率(%) 9.31 9.3 10.17 10.08 

数据来源：西南证券研发中心 

 

表 4 中国 A 股银行及三大类银行的业绩预测 

 2009 年增速 2010 年增速 2011 年增速 

A 股银行 5.3  21.9  27.1  

国有行（4） 8.5  18.9  24.0  

股份制（7） 4.1  20.4  25.6  

城商行（10） 10.0  27.4  32.4  

数据来源：西南证券研发中心 

 

表 5 中国上市银行 2009 上半年综合指标对比 

 工商 建设 中国 交通 招商 中信 民生 浦发 兴业 华夏 深发展 北京 南京 宁波

资本充足率 12.1 12.0 11.5 12.6 10.6 12.0 8.5 8.1 9.2 10.4 8.6 16.1 15.2 12.8

核心资本充足率 10.0 9.3 9.4 8.8 6.5 10.5 5.9 4.7 7.4 6.8 5.1 13.5 13.3 11.6

权益/总资产 5.4 5.5 5.8 4.7 4.3 7.1 4.1 2.9 4.4 3.5 3.3 7.4 8.8 6.9 

ROA 0.8 0.9  0.7 0.6 0.7 0.8 0.6 0.7 0.3 0.6 0.8 0.9 0.7 

ROE 10.9 11.5  10.4 10.1 7.3 13.3 15.3 12.2 6.0 13.4 8.5 7.1 7.9 

不良贷款率 1.8 1.7 1.8 1.5 0.9 1.0 0.9 0.9 0.7 1.6 0.7 1.1 1.4 0.9 

拨备覆盖率 138.2 150.5 139.0 193.9 241.4 150.1 169.9 216.0 218.8 153.4 133.1 200.4 164.7 160.4

存贷款比率 57.6 59.5  66.4 74.8 85.7 82.7 76.3 71.3 71.2  62.2 62.2 66.3

数据来源：公司财报 

 

表 6 银行评级 

 国有 工商 建设 中国 交通 股份 招商 中信 浦发 兴业 民生 华夏 深发 城商 北京 宁波 南京

评级  中性 中性 增持 增持  买入 中性 增持 中性 增持 增持 增持  买入 增持 买入投资 

策略 目标价  6 7 5 11  25 8 28 47 10 13 28  22 15 23

数据来源：西南证券研发中心。更新：2010-3-23 
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图 1：建设银行 PE BAND 
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数据来源：西南证券研发中心 

图 2：建设银行 PB BAND 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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