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建设银行 601939 推荐

息差收入有传统优势，佣金收入占比最高，ROA 同业第一 

投资要点： 

 规模与盈利能力均名列前茅的大型商业银行。2010 年 3 季度末，建行资产总额

10.58 万亿，仅次于工行居行业第二；同期内建行实现净利润 1106 亿，居同业第

二。2010 年前三季度，建行年化 ROA 1.46%、年化 ROE 25.1%，分别居 16 家

上市银行第一位及第二位。 

 净利息收入、佣金手续费收入优势是建行高 ROA 水平的两大支柱。通过对 ROA、
ROE 指标的逐层分解，可发现建行“净利息收入/资产”、“手续费净收入/资产”

比率持续高于同业水平是建行 ROA、ROE 保持优势的最主要原因。 

 息差收入是建行传统优势，进入加息周期后息差水平有望扩大。建行息差水平在

历史大部分时间处于同业高位，2010 前三季度 NIM 为 2.45%、NIS 为 2.35%。

我国 2006 至 2008 年间经验显示，商业银行的 NIS 及 NIM 在加息周期中扩大，

在降息周期中缩小，但步伐较基准利率滞后半年。在幅度上，上次加息周期中建

行 NIM 上升幅度约为一年期贷款基准利率升幅的三分之一。本轮加息若采用非对

称形式有可能抑制银行息差上升，但预计抑制效果有限。 

 资产质量基本稳定，不良贷款率有小幅回升可能性。2010 年 9 月末，建行不良贷

款率、拨备覆盖率分别为 1.14%和 213.5%，均为历史最佳。经过综合考虑建行贷

款内部结构、贷款五级分类占比变化、以及贷款拨备政策等方面因素，认为公司

的不良贷款率仍将保持稳定，但存在小幅上升可能。 

 佣金手续费收入占比同业最高、增势良好。2008 年、2009 年、2010 年上半年，

建行佣金手续费净收入占营业收入比重分别为 14.4%、18.0%、21.9%，各期均为

业内较高水平且保持稳步上升，最终于 2010 年上半年超过中行成为行业第一。

 盈利预测。假设建行 2011、2012 年的贷款增速分别为 15.5%、15.0%，NIS 分别

为 2.45%、2.28%，非利息收入增速分别为 22.0%、19.4%，预计公司 2010 年、

2011 年、2012 年 EPS 分别为 0.59 元、0.69 元、0.77 元。 

 估值与评级。考虑绝对估值、相对估值结果，建行目标 PB 在 1.86x 至 1.90x 之间，

目标价 5.46 元左右，相对目前价格存在 15%上升空间，给予“推荐”评级。 

风险提示：为应对通胀而陆续推出的紧缩政策有可能造贷款质量下降；有可能于 2011
年开始实施的 2.5%拨贷比监管标准将给公司带来额外成本，降低盈利水平。 

风险提示内容主要财务指标 
 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入(百万元)    267,228    322,192     396,123     442,139 

同比(%) -0.2% 20.6% 22.9% 11.6%

归属母公司净利润(百万元)    106,892    145,573     169,706     191,226 

同比(%) 13.4% 36.2% 16.6% 12.7%

ROAE(%) 20.8% 22.8% 22.0% 21.4%

EPS(元) 0.46 0.59  0.69  0.77 

P/E 10.2 7.9  6.8  6.1 

P/B 2.0 1.6  1.4  1.2 
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一、公司概况：规模与盈利能力均名列前茅的大型商

业银行 

中国建设银行为我国四大国有商业银行之一，于 2004 年 9 月 14 日完成改

制成立股份有限公司。截至 2010 年 6 月 30 日，公司在中国内地设有营业网点

13,403 家，居同业第三，同时拥有自动柜员机 37,487 台，自助银行 8,741 家，

详见表 1。海外业务方面，公司在香港、新加坡、法兰克福、约翰内斯堡、东

京、首尔、纽约及胡志明市设有分行，在悉尼和伦敦设有代表处。 

表 1 国内五大银行营业网点、员工、自助设备数量对比 
  机构数 员工数 自助银行 自动柜员机 

农行 23,624  441,144 9,151  41,011  

工行 16,391  388,032 9,867  38,836  

建行 13,403  299,917 8,741  37,487  

中行 10,996  262,114 6,656  20,189  

交行 2,761  80,137  6,599  7,823  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

截至 2010 年 3 季度末，建设银行资产总额 10.58 万亿，仅次于工商银行

的 13.42 万亿，居行业第二水平。2010 年前三季度，建设银行实现净利润 1106
亿，仅低于工商银行净利润 1278 亿，居同业第二位。 

图 1   A 股上市银行资产规模                  图 2   A 股上市银行净利润 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所           资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 3   总资产同比增长率（2009 年度）          图 4  净利润同比增长率（2009 年度） 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所           资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 5、图 6 显示了五大行近三年的总资产同比增长率及净利润同比增长率。

建行 2009 年总资产同比增长 27.4%，在大行中速度最快，进入 2010 年略有

减慢，截至 3 季度末总资产同比增长 13.1%。但是总资产规模增速的减缓并没

有降低公司净利润的增长，2009 年建行净利润同比增长 15.32%，2010 前三

季度实现净利润较去年同期增长 28.41%。 

图 5   五大行总资产同比增长率                图 6   五大行净利润同比增长率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所           资料来源：公司公告、中投证券研究所 

盈利能力方面，今年前三季度，建设银行总资产收益率 ROA（年化）为

1.46%，居 16 家上市银行首位，高于第二名南京银行 0.06 个百分点。前三季

度，建行净资产收益率 ROE（年化）25.1%，居同业第二位。 
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图 7   上市银行 ROA（2010 年 3Q 年化）       图 8   上市银行 ROE（2010 年 3Q 年化） 
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资料来源：Wind 资讯、中投证券研究所           资料来源：Wind 资讯、中投证券研究所 

2010 年前三季度，建设银行实现基本每股利润 EPS 0.47 元，在五大行中

低于交通银行（0.56 元），高于工行（0.38 元）、中行（0.31 元）以及农行

（0.25 元）。 

图 9   A 股上市银行基本 EPS（2010 年 3Q） 
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资料来源：Wind 资讯、中投证券研究所 

 

 

二、净利息收入、佣金手续费收入是公司高盈利能力

的两大支柱 

商业银行的盈利能力通常可以用总资产收益率ROA和净资产收益率ROE
衡量，图 10、图 11 显示 2007 年以来 16 家上市银行 ROA 及 ROE 水平对比。 
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从近三年总体情况看，建设银行 ROA 水平在同业中名列前茅，2010 年 3
季度则以 1.46%的 ROA 水平居 16 家上市银行之首。在“工农中建交”五大行

中，建行各年 ROA 基本排名第一或第二。 

图 10   A 股上市银行 ROA 
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资料来源：Wind 资讯、中投证券研究所 

过去三年，建行 ROE 水平基本居行业中上游水平，排在浦发、兴业、招

商、光大等杠杆率较高的股份制银行之后，而在五大银行中则居第一、二位。

但在 2010 年第三季度，随着建行的 ROA 跃升至同业第一，公司 ROE 也上升

至 16 家上市银行第二位。 

图 11   A 股上市银行 ROE 
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资料来源：Wind 资讯、中投证券研究所 
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根据公式 ROE = ROA × (资产/权益)  可知，一家银行的 ROE 由该行

的 ROA 及 “资产/权益”倍数共同决定。ROA 越高、杠杆倍数越大，ROE 越

高。 

2.1  建行“资产/权益”倍数较低，有助于提高 ROE 稳定性 

图 12 对比了 2007年来各年 16家上市银行的平均杠杆倍数与建行的杠杆

倍数，图 13 对比了五大行平均杠杆倍数与建行杠杆倍数。 

图 12  A 股上市银行“资产/权益”比率          图 13   五大行“资产/权益”比率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所           资料来源：公司公告、中投证券研究所 

经比较，无论是在全部 16 家上市银行中，还是在“工农中建交”五家大

行中，建行的“资产/权益”倍数都较低。因此，在同样的 ROA 下，建行 ROE
将低于杠杆倍数更高的银行。建行低于行业平均水平的杠杆倍数虽然略显保

守，但保证了建行的 ROE 建立在更坚实的基础上，当行业整体盈利受到外界

影响而波动时，建行的 ROE 波动情况将小于杠杆倍数较高的银行。 

另外值得说明的是：1）建行的“资产/权益”倍数与上市银行平均水平的

差距一般在 2 至 3 之间，而与五大银行平均水平的差距在 1 至 2 之间，可见相

对于股份制银行和城商行，包括建行在内的大银行的杠杆率普遍偏低；2）在

图 13 中，之所以 2007 年五大行平均“资产/权益”倍数较低，主要是因为农

业银行改制尚未完成，当年“资产/权益”倍数为 -7.3，摊低了大行整体杠杆

倍数。 

2.2  建行 ROA 优势主要来自“营业收入 / 资产”比率 

公式 ROE = ROA × (资产/权益) 中，除“资产/权益”倍数外，决定 ROE
的另一个因素便是 ROA，对于商业银行，ROA 经分解后可表述成如下形式： 

ROA = [  (营业收入/资产) × (1-营业税率）-  (管理费用/资产） -  (资
产减值损失/资产）  + （营业外净收益/资产）]   ×  (1-所得税率） 
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可见，ROA 可以被分解为六个比率指标：两个正向比率（“营业收入/资
产”、“营业外净收益/资产”）、两个负向比率（“管理费用/资产”、“资

产减值损失/资产”），以及两个税率（“营业税率”、“所得税率”）。表 2 
显示了 16 家上市银行 2009 年 ROA 的分解情况。 

表 2   A 股上市银行 ROA 分解比率（2009 年） 

  
营业收入/

资产 

营业外净收

益/资产 

管理费用

/资产 

资产减值损

失/资产 

营业税金

/收入 
所得税率 ROA 

深发展 A 2.57% 0.01% 1.07% 0.27% 7.07% 18.74% 0.95% 

宁波银行 2.56% 0.00% 1.06% 0.26% 6.53% 16.70% 1.09% 

浦发银行 2.27% 0.01% 0.82% 0.20% 7.67% 23.59% 0.90% 

华夏银行 2.03% 0.00% 0.91% 0.40% 7.28% 22.11% 0.48% 

民生银行 2.95% 0.00% 1.24% 0.37% 6.66% 22.66% 0.98% 

招商银行 2.49% 0.02% 1.12% 0.14% 6.08% 18.54% 1.00% 

南京银行 2.43% 0.00% 0.76% 0.24% 7.13% 17.46% 1.27% 

兴业银行 2.38% 0.00% 0.86% 0.04% 7.33% 22.91% 1.13% 

北京银行 2.23% 0.00% 0.59% 0.12% 7.79% 21.35% 1.19% 

农业银行 2.50% 0.00% 1.08% 0.45% 5.65% 12.07% 0.82% 

交通银行 2.45% 0.00% 0.79% 0.33% 6.36% 21.00% 1.01% 

工商银行 2.63% 0.01% 0.86% 0.20% 5.87% 22.66% 1.20% 

光大银行 2.03% 0.00% 0.80% 0.20% 7.46% 27.16% 0.75% 

建设银行 2.78% 0.01% 0.91% 0.26% 5.98% 22.99% 1.24% 

中国银行 2.65% 0.01% 0.93% 0.17% 5.02% 23.18% 1.09% 

中信银行 2.30% 0.01% 0.92% 0.15% 6.77% 24.42% 0.98% 

平均 2.45% 0.00% 0.92% 0.24% 6.67% 21.10% 1.00% 

建行-平均 0.33% 0.01% -0.01% 0.03% -0.69% 1.89% 0.24% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 14 显示近 3 年来建设银行六个比率与上市银行平均值的差距，图 15
显示建设银行六个比率与五家大行平均值的差距。 
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图 14   ROA 分解比率——建行高于 16 家上市银行平均水平的幅度 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 15   ROA 分解比率——建行高于五大行平均水平的幅度 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

由上面两图可见，建行的 ROA 水平在近 3 年内都高于同业平均以及五大

行平均水平。对建行 ROA 形成明显正贡献的是建行高于同业的“营业收入/
资产”比率（大致高于同业平均 0.4%左右，高于五大行平均 0.2%左右）、低

于同业的“营业税金/收入”（大致低于同业平均 0.7%左右，略高于五大行平

均水平）；对建行 ROA 形成明显负向贡献的是建行高于同业的“所得税率”

（自 2008 年以来均明显高于同业平均水平及五大行平均水平，但优势幅度有

缩窄倾向）。建行的另外三个比率（“营业外净收益/资产”、“管理费用/资
产”、“资产减值损失/资产”）与同业平均水平较接近，对 ROA 不构成明显

的正向或负向贡献。 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 10/40
 

值得指出的是，由于两个税率在 ROA 公式中的实际发生作用的形式分别

是（1-营业税率）及（1-所得税率），因此大大降低了其每个百分点变化的影

响力。例如，营业税率低于平均水平 1%将使（1-营业税金/收入）由大约 93%
左右升至大约 94%左右，而所得税率高于平均 1%也仅使（1-所得税率）由 73%
变为 74%。因此虽然图中显示建行的两个税率尤其是所得税率较大的偏离平均

水平，但他们对 ROA 的实际影响其实不如“营业收入/资产”的大。 

2.3  建行“营业收入/资产”比率的优势来自较高的获取净利息收入

以及佣金手续费收入能力 

根据前面分析，对建行高于同业平均水平的 ROA 做出最大正向贡献的是

“营业收入/资产”比率，该比率仍可进一步拆分： 

营业收入/资产 = 净利息收入/资产 + 手续费净收入/资产 + 其他非利息

收入/资产 

如图 16，通过汇总计算十六家上市银行“净利息收入/资产”、“手续费

净收入/资产”、“其他非利息收入/资产”三个比率的平均值并与建设银行的

三个比率进行比较，可以发现建行的“净利息收入/资产”（2009 年高于上市

银行平均值 0.17%、2010 年前三季度高于上市银行平均值 0.08%）“手续费

净收入/资产”（2009 年及 2010 年前三季度均高于上市银行平均值 0.20%）

两个比率近三年均明显高出同业平均水平，而“其他非利息收入/资产”指标

则低于同业平均。可见，建行相对于同业的主要竞争优势在于息差相关业务以

及收取佣金手续费的金融服务业务，而获取“其他非利息收入”（主要包括长

期股权投资、持有依靠公允价值变动获利的金融工具、汇兑损益等）的能力则

弱于同业平均水平。从时间趋势上看，建行近三年来在净利息收入方面的竞争

优势有所减弱，在佣金及手续费收入方面的优势一直保持，而在其他非利息收

入方面的弱项则得到改善。 

图 16  “营业收入/资产”分解比率——建行高于上市银行平均水平的幅度 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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净利息收入/资产 = 净利息收入/生息资产 × 生息资产/资产。此处“净

利息收入/生息资产”指标的基本含义与通常使用的“净息差 NIM”相似。但在

计算中，“净息差 NIM”使用报告期内生息资产的日均余额，而此处“净利息

收入/生息资产”使用的是生息资产的期末值，因此二者在具数值上接近但一般

不相等。 

图 17 显示建行“净利息收入/生息资产”及“生息资产/资产”两个指标

与同业平均水平的比较。可见，高于同业的“净利息收入/生息资产”水平以及

高于平均的“生息资产/资产”比率共同促成了建行“净利息收入/资产”比率

优于同业的水平。 

图 17  “净利息收入/资产”比率分解——建行高于上市银行平均水平的幅度 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

值得注意的是，近三年来，建行“净利息收入/生息资产”高于同业平均值

的幅度有所下降，由 2007 年的 0.38%下降到 2010 年三季度的 0.07%，这也

是建行“净利息收入/资产”比率高于同业的幅度逐年缩窄的主要原因。本报告

第三章中将专门对建行的息差水平及变动趋势进行详细分析。 

最后，“生息资产/资产”比率的作用效果与前面提到的“营业税金/收入”

比率以及所得税率相似，由于各行“生息资产/资产”比率平均值为 97.7%，因

此建行“生息资产/资产”指标比同业平均水平高 0.5%左右，也仅使得乘在“净

利息收入/生息资产”上的系数由 97.7%上升至 98.3%，实际影响很小，因此

不再进一步讨论。 

图 16 中同时也显示“手续费净收入/资产”比率是建行持续高于同业平均

水平的竞争优势领域。本报告第五章将对建行的佣金手续费收入情况进行分

析。 
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2.4  所得税率对建行 ROA 的负面贡献将越来越微弱 

2007 年及之前，我国商业银行适用的所得税率基本为 33%，2008 年及之

后降为 25%。从表 3 可见，在上述两个阶段，由于各种税收减免的作用，上

市银行平均的实际税率均低于当时的法定所得税税率。经查阅银行年报，各家

银行获得所得税收减免的原因各不相同，例如，建行主要的免税项目是持有的

国债资产利息免税，而招行历史上实际税率较低一定程度上是因为其注册地深

圳特区的低税率所致。 

综合来看，建行实际所得税率水平虽然始终低于法定税率，但自 08 年至

今一直高于同业平均实际税率，对建行的 ROA 水平形成了一定负面影响。在

16 家上市银行中，建行近三年的所得税水平排在第 5 至第 7 的位置。 

表 3   A 股上市银行实际所得税率概况 
  2007 年 2008 年 2009 年 2010年 3Q

行业最高实际所得税率 48.89% 24.94% 27.16% 24.91% 

行业平均实际所得税率 31.95% 19.11% 21.10% 22.33% 

建行实际所得税率 31.42% 22.63% 22.99% 23.08% 

建行所得税负担同业排名 7 6 5 7 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 18 可见，从 2007 至 2010 年上市银行的实际所得税率有逐步稳定并趋

同的倾向。在这一过程中，建行的实际税负率始终维持在中等偏上水平，并且

与工行、中行等其他大行非常接近。到了 2010 年 3 季度，各行实际税率的差

异已经较小，建行税率高出平均水平的幅度也已经较小，预计今后所得税率对

建行 ROA 的负面贡献将越来越微弱。 

图 18   A 股上市银行实际所得税率逐步稳定并趋同 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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三、息差收入是公司传统优势领域，进入加息周期后

息差水平有望扩大 

3.1  息差收入是建行传统强项，但 2010 年优势略有收窄 

图 19 显示上市银行 2010 年第三季度净息差 NIM 和净利差 NIS 情况，建

设银行前三季度的净息差 NIM 为 2.45%、净利差 NIS 为 2.35%，在五大行中，

低于农行（2.76%、2.83%）、工行（2.57%、2.58%），高于交行（2.44%、

2.37%）、中行（2.04%、2.14%）。 

图 19   A 股上市银行息差水平（2010 年 3Q） 
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资料来源：Wind 资讯、中投证券研究所 

根据第二章的分析，建设银行获取净利息收入的能力是其具有相对竞争优

势的领域。图 20、图 21 显示了部分上市银行净利差 NIS、净息差 NIM 历史走

势情况，可见建行的利差水平在大部分时间内都处在同业较高水平，但 2010
年上半年，建行净利差水基本保持稳定，而工行、农行、招行、中信等银行的

息差有所回升，造成建行息差水平相对同业的优势被削弱。 
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图 20   部分上市银行历史净利差 NIS 水平 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 21  部分上市银行历史净息差 NIM 水平 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

3.2  建行 2010 年前三季度息差优势减弱的原因是生息资产收益率

回升较慢 

净利差 NIS = 生息资产收益率 – 计息负债成本率。可见建行 2010 年前

三季度息差优势减弱的原因既可以来自计息负债成本率，也可以来自生息资产

收益率。 

3.2.1 计息负债成本率不是息差优势减弱的主要原因 

图 22 反映部分上市银行计息负债成本率的历史情况。在 2009 年至 2010
年上半年，建行的计息负债成本率表现未偏离同业平均水平，因此该期间公司

息差收窄的原因应该不是来自负债方，而是由于生息资产收益率方面的原因。 
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图 22 部分上市银行历史计息负债成本率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

3.2.2 建行生息资产收益率回升较慢的原因：控制贷款增速、新发贷款收

益率较低 

图 23 显示各行生息资产收益率情况。建设银行的生息资产收益率基本处

于同业中游水平。不过在 2010 年上半年，大部分银行的生息资产收益率基本

保持稳定或者略有回升，而建行生息资产的收益率却出现小幅下滑，这是造成

建行上半年净利差 NIS 被招行、农行、交行等赶超的主要原因。 

图 23   部分上市银行生息资产收益率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

商业银行生息资产的总体收益率由两个因素决定：生息资产内部结构的变

化以及各子类生息资产收益率的变化。 

（1）生息资产内部结构：2010 年上半年建行压制贷款占比的提高，限制

了生息资产收益率的提升 
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商业银行的生息资产主要由贷款、债券投资、同业资产、存放央行款项组

成，各类生息资产的收益率大致情况见图 24。由于贷款具有远高于其他资产

的收益率，因此银行通过增/减贷款在生息资产中的相对占比即可提升/下调生

息资产的收益率水平。 

图 24   部分银行主要生息资产收益率（2010 年中报） 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

如图 25 所示，大部分银行在 2009 年至 2010 年上半年都增加了贷款资产

在生息资产中的占比，其中招行、交行、中行等增幅尤其明显，增速居中的有

工行和农行，建行贷款占比的增长在 2010 年中之前相对最慢。这是 2010 年

以来各行生息资产总体收益率上升快于建行的原因之一。但图 24 也显示，在

三季度除建行外各行的“贷款/生息资产”比例都出现了一定的下降，而建行则

保持了小幅上升，这种变化有利于建行改变生息资产收益率回升慢于其他行的

状况。 

图 25   部分上市银行“贷款/生息资产”比率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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如前面的图 20、图 21 所示，对于交行、招行、中信等行，其三季度末的

NIS 及 NIM 水平确实已有下降趋势；然而第三季度同样出现贷款占比下降的工

行、农行，息差水平却并未明显出现回落势头，这两家银行与建行息差水平的

差距幅度仍在扩大。这种分化现象的可能原因是：工行、农行三季度贷款占比

虽然略有下降，但贷款收益率的增速较高，从而总体生息资产收益率的增速仍

未减慢。 

（2）子类生息资产收益率的变化：建行贷款收益率上升较慢，原因是个

人贷款占新增贷款比重较高 

商业银行生息资产主要有四类，其中各行存放央行款项收益率非常接近，

同业往来资产收益率较低且在银行生息资产中占比较低，因此对银行生息资产

收益率造成影响的主要是贷款收益率以及债券投资收益率。 

图 26、图 27 显示了部分上市银行贷款、债券投资的历史收益率情况。经

过观察可以得出下面两点基本结论：1）静态的看，建设银行的贷款收益率在

同业中具有优势，而债券投资收益率则处于同业中游水平；2）动态的看，进

入 2010 年以来，建行贷款收益率回稳反弹的速度慢于部分同业银行，而债券

投资收益率的表现则基本和行业总体走势保持一致。由于贷款在建行的生息资

产中占比约 51%，因此其收益率的回升缓慢在很大程度上造成了整体生息资产

收益率回升的缓慢。 

图 26   部分上市银行贷款收益率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 27   部分上市银行债券收益率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

造成建行贷款收益率回升缓慢的可能原因有二：一是存量贷款的重定价，

二是新发放贷款内部结构的变动。 

1）建行贷款收益率在 2010 年的下滑不应该是存量贷款重定价造成的。,
图 28 显示了人民银行公布的人民币一年期贷款基准利率变动情况。可见上一

个降息周期在 2008 年 12 月结束，之后的一年半时间里基准利率再没有进行调

整。 

由于银行存量贷款的重订价是陆续发生的，因此在央行降息周期结束后的

一段时间里银行的贷款总体收益率会逐渐下降，直到所有贷款都经过至少一次

重订价。图 29 显示了 2009 年末部分银行存量贷款的重定价期分布情况。可

见，包括建行在内的各银行几乎 99%以上的贷款重定价期都在 1 年以内，那么

截至 2009 年 12 月，各行几乎所有的贷款都应该已经反映了降息周期最后一次

调整后的利率水平。因此 2010 年上半年建行贷款总体收益率的继续下降不应

该是由于存量贷款重定价的原因，只能是新发放贷款结构的原因。 

图 28   金融机构一年期贷款基准利率           图 29   部分银行贷款重定价期 
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资料来源：中国人民银行网站                    资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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2）建行贷款收益率回升缓慢是由于新发放贷款中个人住房贷款占比较高 

新发放贷款的结构又可分为期限结构和客户结构。 

a.期限结构。由于短期贷款收益率低于长期贷款，因此若新发放贷款中短

期贷款占比较高则可能造成总体贷款收益率下降。但从图 30 中可见，建行 08
年以来，尤其是进入 2010 年后，短期企业贷款的增量很小，而中长期企业贷

款和个人贷款（其中绝大部分是长期住房抵押贷款）的占比则较快上升。这种

贷款结构的变化将导致建行贷款平均期限的长期化，应当预示着贷款平均收益

率的上升而不是下降。因此建行 2010 年上半年贷款收益率的下降不是因为新

发放贷款期限结构的原因造成。 

图 30   建行贷款内部结构变动 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

b.客户结构。排除了上面种种可能，则建行 2010 年上半年贷款收益率回

升较慢的主要原因应该在于新发贷款的客户结构方面。从图 31 可见，2010
年上半年建行的个人贷款增速明显高于企业贷款。个人贷款的主要部分——住

房抵押贷款虽然通常为期限 5 年以上的长期贷款，但是其中有相当部分可以适

用下浮利率，最低可低至基准利率的 7 折。2010 年上半年，5 年以上长期贷款

基准利率为 5.94%，打 7 折后为 4.16%，甚至低于当时的 6 个月短期贷款基准

利率 4.86%。可见若发放了较多的低折扣住房抵押贷款，对于银行贷款总体收

益率的水平会有一定摊低影响。 
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图 31   建设银行各子类贷款半年环比增速 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

由于数据的不完全，我们无法确定建行 2010 年上半年新发住房抵押贷款

中适用各级别折扣率的贷款占比分别有多少，因而也无法准确估计住房抵押贷

款发放对建行贷款总体收益率的影响幅度。但是，如果观察表 4 ，可见在 2010
年上半年，全国金融机构发放的人民币贷款中，适用上浮利率的占比逐渐上升，

从 1 月份的 33%上升至 6 月份的 41%。由于个人住房贷款中适用上浮利率的

很少，因此可以判断在上半年占比逐步上升的上浮利率贷款主要由企业贷款组

成。 

综合来看，建行上半年贷款收益率水平回升较慢的原因是：一方面 2010
年上半年企业贷款出现利率上浮的趋势而个人住房贷款发生上浮的比例较小；

另一方面，建行在 2010 年上半年新增贷款中个人住房抵押贷款的占比较快上

升，企业贷款占比相应下降。 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 21/40
 

表 4   金融机构人民币信贷利率区间占比 
  下浮 基准 上浮 

  [0.9,1) 1 小计 (1,1.1] (1.1,1.3] (1.3,1.5] (1.5,2.0] 2 以上

Jul-09 32.76  32.18  35.06 11.89 9.16  4.52  6.55  2.94 

Aug-09 30.91  30.79  38.31 13.34 10.68  5.03  6.45  2.81 

Sep-09 31.82  30.61  37.57 12.55 10.81  5.07  6.41  2.73 

Oct-09 30.27  30.90  38.83 12.40 10.85  5.25  7.16  3.17 

Nov-09 30.19  30.53  39.28 11.96 11.14  5.37  7.44  3.38 

Dec-09 33.19  30.26  36.55 11.37 10.01  5.13  6.64  3.40 

Jan-10 35.38  31.18  33.44 11.92 8.74  4.42  5.71  2.65 

Feb-10 32.64  31.95  35.41 12.77 9.21  4.31  6.09  3.03 

Mar-10 30.05  28.91  41.04 13.12 10.91  5.45  7.11  4.45 

Apr-10 26.22  31.18  42.60 13.83 11.66  5.89  7.47  3.75 

May-10 26.56  29.55  43.89 14.92 11.88  5.77  7.62  3.70 

Jun-10 27.72  30.89  41.39 14.44 11.63  5.34  6.80  3.18 

Jul-10 27.03  29.72  43.25 15.38 11.76  5.42  7.05  3.64 

Aug-10 25.75  29.31  44.94 14.79 12.57  5.42  7.93  4.23 

Sep-10 25.54  30.19  44.27 14.61 12.57  5.36  7.76  3.97 

资料来源：中国人民银行网站 

3.3  加息周期有利于建行息差收入提升 

进入 2010 年下半年以来，国内外流动性宽松预期加强，国内物价上升势

头有所加快，中国人民银行 10 月 20 日上调金融机构人民币存贷款基准利率。

这是三年来首次加息，也被广泛认为是新一轮加息周期的开始。 

3.3.1 加息周期中银行的净息差水平通常会扩大 

我国 2006 至 2008 年间的历史经验显示，商业银行的净利差 NIS 及净息

差 NIM 在加息周期中扩大，在降息周期中缩小，但在变化节奏上较央行基准

利率滞后半年左右时间。图 32 显示了人行公布的金融机构人民币存、贷款 1
年期基准利率历史变动情况。上一轮加息周期自 2006 年初开始，到 2007 年

12 月结束；降息周期则从 2008 年 9 月开始，于同年 12 月完成。 
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图 32   金融机构一年期存、贷款基准利率 
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资料来源：中国人民银行网站 

虽然央行加息通常是存、贷款同时进行，但由于存款中有将近一半是活期

存款，而活期存款的利率远低于定期存款利率且在每次加息中上升都很少，这

就造成在加息周期中银行存款总体成本率的上升小于贷款总体收益率的上升

幅度，从而扩大了银行的利差。 

如图 33 显示了各行历史净息差 NIM 及净利差 NIS 的情况。可见各行在

2006 年至 2007 年间的加息周期中，息差水平均出现上升，并且基本都比基准

利率滞后半年于 2008 年中达到顶点；随后，央行基准利率在 2008 年下半年

内完成了下调全过程，而大部分行的 NIS、NIM 在 2008 年底时仅比年中轻微

下降，滞后到 2009 年中才基本降至底部。 

图 33   部分上市银行历史净利差 NIS 
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资料来源：公司公告、Wind 资讯、中投证券研究所 
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图 33   部分上市银行历史净息差 NIM 
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资料来源：公司公告、Wind 资讯、中投证券研究所 

在幅度上，上次加息周期中一年期贷款的最高利率（07 年 12 月 7.47%）

与最低利率（06 年 4 月 5.58%）之差大约为 1.89%。同期商业银行（此处以

建行为例）净利差 NIS 最高值（08 年中报 3.16%）与最低值（06 年中报 2.59%）

的差距为 0.57%；同期建行净息差 NIM 最高值（08 年中报 3.29%）与最低值

（06 年中报 2.70%）差距为 0.59%。可见，建行净息差 NIM 在上个加息周期

中的上升幅度约为一年期贷款基准利率升幅的三分之一。 

3.3.2 银行息差在加息周期中的上升理论上可以被非对称加息抑制，但不

对称性必须足够大。 

前面已经提到，在央行加息过程中，银行息差水平一般会扩大。主要原因

是：虽然存款成本率及贷款收益率在加息周期中都会上升，但存款中 50%左右

的活期存款在加息周期中利率上升往往很小，造成存款整体成本率的上升小于

贷款整体收益率的上升。 

但是，“加息周期——息差上升”这一规律是否每次都会精确重演？如果

央行出于种种目的（降低银行业利润以补贴实体经济、少加贷款利率保护企业、

多加存款利率抑制负利率和资产泡沫等）而非对称加息，则有可能抑制银行息

差的上升。 

可以抑制银行息差上升的非对称加息有两种情况：一是长期存款加息幅度

大大高于短期存款加息幅度；二是存款基准利率整体上升幅度大大高于贷款基

准利率整体上升幅度，甚至是只提高存款基准利率而不提高贷款基准利率。 

第一种非对称加息很难抑制银行息差的扩大。在这种加息中，央行通过使

长期存款加息幅度大大高于短期存款加息幅度，以此引导存款期限长期化，这

也正是今年 10 月 20 日加息的真实情况。在这种非对称加息中，由于活期存款

占比有减少倾向，从而有可能抵消活期存款成本率不易上升导致的存款总体成

本率上升小于贷款总体收益率上升幅度的现象，并进而扩大银行息差的现象。 
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但是，通过图 34、图 35 可见，历史数据显示，在加息周期中银行的活期

存款占比上升；在加息停止后活期存款占比上升的趋势也停止、甚至开始下降；

在降息周期中活期存款占比下降。这一现象背后的原因可能是：加息周期通常

是经济过热的时期，此时经济活跃、资产价格快速上升，吸引居民及企业将定

期存款转为活期以伺机投资获利；加息周期的停止通常意味着经济的过热已被

制止，甚至很可能将进入一个衰退阶段，经济活动将变得迟滞、资产价格面临

回落，因此经济主体纷纷把资金变为定期存款以锁定高利率、避免风险。如果

这一逻辑正确并在本次加息周期中重演，则即使央行在加息中有意多加长期存

款利率，也很可能不足以引导存款实现长期化，从而不能有效抑制加息周期中

银行息差的扩大。 

图 34  我国金融机构活期存款占比情况          图 35  建行活期存款占比情况 
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资料来源：人民银行网站                     资料来源：公司公告、中投证券研究所 

第二种非对称加息有可能阻止银行息差的扩大，但成功与否取决于央行的

决心。第二种非对称加息是存款利率上升幅度大大高于贷款利率上升幅度，甚

至是只提高存款利率而不提高贷款利率。如果央行下定决心要抑制银行息差在

加息周期中的扩大，则采用这种非对称加息手段必然能够达到目的，甚至可以

使银行息差在加息周期中降低。 

但是央行要下决心抑制银行的息差上升需克服两个方面的阻力：1）在目

前商业银行资本充足率监管标准日益提高，而资本市场日益不愿承受银行巨量

融资的情况下，商业银行的利润成为其内生补充资本的最重要途径，在这种背

景下，若要抑制银行息差很可能会听到较多的反对声音；2）如果过分抑制银

行的息差水平，银行有可能产生惜贷情绪，不愿积极发放贷款，有可能造成部

分负债率较高的企业财务链条断裂，这是金融当局所不愿看到的。 

因此我们认为，本次加息周期中，银行息差的上升被非对称加息有效抑制

的可能性不大。 

3.3.3  建行相对大行较高的贷款占比、稳定的存款来源有助于建行在加息

周期中受益 
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如图 36，在上个加息周期中，建行贷款总体收益率上升了约 1.5%，债券

收益率上升了约 0.5%，同业资产收益率上升了约 1.5%。可见，贷款及同业资

产收益率在加息周期中上升幅度较高，这两类资产占比较高的银行在加息周期

中受益程度更大。图 37 显示 2010 年三季度末部分银行生息资产构成情况。建

行的贷款及同业存款占比之和虽不及中信、招行等股份制银行，但高于工行及

农行。建行贷款占比虽低于中行，但中行表内较多的外币业务使其在人民币加

息周期中息差上升幅度被打折扣，因此受益程度相对建行优势不会太明显。因

此建行应当是工农中建四行中收益于加息周期相对较大的银行。 

图 36  建行各类资产历史收益率                 图 37  部分上市银行生息资产构成 

0.5%

1.5%

2.5%

3.5%

4.5%

5.5%

6.5%

7.5%

20
04
年

20
05
年

20
06
年
中

20
06
年

20
07
年
中

20
07
年

20
08
年
中

20
08
年

20
09
年
中

20
09
年

20
10
年
中

贷款 债券投资 同业资产

 

0%

10%

20%
30%

40%

50%

60%

70%
80%

90%

100%

中信 招行 交行 中行 建行 工行 农行

客户贷款 同业资产 债券投资 存放央行

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所            资料来源：公司公告、中投证券研究所 

由于加息周期通常会伴有数量型货币政策工具的紧缩，因此加息周期中银

行面临的揽存压力较高。图 38 显示，在上个加息周期中，建行的存款成本率

上升幅度处于同业较低水平，仅比农行略高，充分体现了建行作为网点众多的

大行在揽储方面具有优势。在未来的加息周期中，建行仍将受益于稳定的存款

来源。 

图 38   部分上市银行历史存款成本率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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四、资产质量基本稳定，但不良贷款率有小幅上升的

可能 

4.1  建行贷款质量持续改善，不良率创历史新低 

图 39 显示建设银行贷款不良率及拨备覆盖率都处于持续改善趋势之中，

今年 6 月末及 9 月末，公司不良贷款率分别为 1.22%和 1.14%；不良贷款拨备

覆盖率分别为 204.72%和 213.48%，均为公司历史最佳水平。虽然公司的拨

备覆盖水平保持上升，但拨备占贷款总额的比例却在下降，今年 6 月末及 9 月

末的拨贷比分别为 2.49%和 2.07%。拨贷比（拨备/贷款总额）的下降与不良

率的持续下降有关，并不能说明公司的拨备政策不再审慎。但若传闻中 2.5%
的拨贷比监管要求真正开始实施，公司需要补提约 236 亿元的拨备，约占公司

2010 年前九个月净收入（1106 亿）的 21%。 

图 39   建设银行贷款质量 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

如图 40、图 41、图 42，横向对比来看，建行的资产质量处于行业中游，

拨备水平则处于行业中上游。截至 2010 年三季度末，建行的不良贷款率为

1.14%，高于五大行中的中行（1.10%），低于农行（2.08%）、交行（1.22%）、

工行（1.15%）；拨备覆盖率为 213.4%，高于工、农、中、交等其他四大行；

拨贷比 2.25%，高于中行（2.19%）、交行（2.05%），低于农行（3.32%）、

工行（2.42%）。这里也可看到，如果传闻中 2.5%的拨贷比监管新规付诸实施，

目前只有农行不需补提拨备。 
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图 40   部分上市银行不良贷款率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 41   部分上市银行拨备覆盖率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 42   部分上市银行拨贷比 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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4.2  资产质量总体稳定，但贷款不良率有小幅上升可能 

我国 16 家上市银行中的大多数自有定期财务数据披露以来，贷款不良率

就处于持续下降的趋势中，建行的不良率也从 2004 年的 3.92%逐步降至 2010
年 3 季度末的 1.14%，中间虽经历了 08 年国际金融危机，不良率也从未出现

过反弹上升。进入 2010 年下半年以来，国内外经济环境日益复杂，包括建行

在内的银行资产质量存在一定的不确定性。我们通过综合考虑建行的贷款内部

结构、贷款五级分类占比变化、以及贷款拨备政策等方面因素，认为公司的不

良贷款率未来仍将保持稳定，但存在小幅上升的可能。 

4.2.1  基于贷款内部结构推测不良率变化 

图 43 显示建设银行短期企业贷、中长期企业贷、个人消费贷、个人住房

贷等四类贷款的占比及不良率。静态来看，四类贷款中期限较短的短期企业贷

和个人消费贷不良率高于期限较长的另外两类贷款。2010 年年中，短企、个

消、长企、个房四类贷款的不良率依次为 2.4%、1.7%、0.9%、0.4%。动态来

看，期限较短的“短企”和“个消”两类贷款不良率水平虽然偏高，但一直处

于持续下降趋势之中；而中长期限的“长企”和“个房”两类贷款不良率虽然

总体上也呈现下降趋势，但下行速度已经较慢，而且在 08 年经济环境恶劣时

出现了下降势头减缓甚至掉头上升的情况，经过 09 年的天量信贷投放才再次

进入下降通道。 

图 43   建设银行贷款结构及各类贷款不良率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

我们认为图 43 中有两个可能造成未来不良率上升的潜在因素：1、对于“长

企”、“个房”两类贷款，若不考虑 09 年天量信贷稀释作用造成的不良率较

快下降，其不良率总体上已经处于底部稳定水平，进一步内生性下降的空间不

大，而一旦经济紧缩还有上升的可能；2、对比 2010 年中报与 2009 年末的贷

款结构，可见不良率最高的“短企”贷款占比较快上升，不良率较低的中长期
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企业贷款占比下降，这种结构变化预示着公司总体贷款不良率有上升的倾向，

虽然同期内不良率很低的个人住房贷款占比上升可对总体不良率产生向下的

摊薄作用，但其效果应当不足以抵消另外两种贷款占比变化的合力效果。同时，

随着 09 年大量基建项目的逐渐完工投入使用，预计未来一到两年内，中长期

公司贷比例下降、短期公司贷比例上升的趋势有可能持续，给公司贷款不良率

带来一定向上的压力。 

从贷款行业结构上看，建行在敏感行业的贷款分布处于大行中游水平。如

图 44 近期较为敏感的房地产企业贷款在建行总贷款中占比 7.1%，处于各行较

低水平，在五大行中仅高于中行（6.4%）；与基建、公共事业相关的贷款在建

行总贷款中占比共 13.3%，与农行（12.9%）、中行（13.6%）接近，低于工

行（18.9%）、交行（14.8%）。因此，若这些敏感行业的贷款不良率真的出

现上升，建行受到的负面影响在大行中应当相对较小。 

图 44   部分上市银行敏感行业贷款占比情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

4.2.2  基于关注类贷款变动推测不良率变化 

图 45和图 46分别是五大行近三年来不良贷款率和关注类贷款占比变动情

况对比。可见，自 07 年以来，除农行外各大行的不良贷款占比及关注类贷款

占比均处于持续下降趋势中。 
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图 45  五大行不良贷款率                     图 46  五大行关注类贷款占贷款总额比例 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所           资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 47 则显示除交行外的各大行“关注类贷款/不良贷款”比率均出现上升。

其含义是：虽然各大行的不良贷款率与关注贷款率都在下降，但不良贷款率下

降速度更快。“关注类贷款/不良贷款”比率的提升虽然会对银行的不良率产生

一定的上升压力，但由于关注类贷款本身占总贷款的比重也处于下降之中，因

此这种压力作用较弱，导致不良率上升的可能性存在，但即使上升幅度将较小。 

图 47   五大行“关注类贷款/不良贷款” 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

4.2.3  基于贷款拨备监管要求变动推测不良率变化 

传闻中的拨贷比监管新标准有可能造成贷款不良率上升，但并不影响实际

贷款质量。 

在银监会前期发给商业银行的征求意见稿中，出现了拨贷比须达到 2.5%
以上、拨备覆盖率达到 150%以上的新监管标准。前面的图 显示，截至 2010
年三季度末五大行中仅有农行的拨贷比达到了传闻中 2.5%的新监管标准。一

旦传闻中的标准付诸实施，各行必须提高拨备水平。 
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在贷款质量（此处指贷款实际状态，而非不良贷款率）不发生变化的前提

下，提高拨备率有两种途径：一是增加拨备计提，二是减慢不良贷款的核销以

减少现有拨备的消耗。关于减慢不良贷款核销对积累拨备的意义可以从一个简

单的例子中看出来：例如某行原有贷款 100 亿，其中 2 亿元为不良贷款，该行

不良贷款拨备余额 3 亿元，则该行初始拨贷比 3%，拨备覆盖率 150%，均符

合监管标准；如果该行确认 1 亿不良贷款发生损失并将其核销，则该行不良贷

款余额减为 1 亿元，不良贷款减值准备相应减少至 2 亿元，导致该行拨备覆盖

率上升至 200%，但拨贷比降为 2%，低于 2.5%的监管标准。为了使拨贷比再

次达标该行将不得不增加新的拨备计提，从而影响当期净利润水平。 

从上面例子中可以看出，及时核销不良贷款虽然能使银行的不良贷款率保

持在较低水平，但同时也很可能会降低拨贷比，导致新拨备的计提。较低的不

良贷款率虽然令人赏心悦目，但新拨备的计提则会实实在在的侵蚀银行的净利

润。因此若监管新规付诸实施，预计各行将减慢不良贷款核销，积累不良贷款

及不良贷款拨备。理论上讲，当不良率积累至 1.67%左右的水平时，150%的

拨备覆盖率刚好也满足 2.5%的拨贷比，是最终的稳态均衡点。 

再次观察前面的图 40 可见，截至 2010 年三季度末，除农行外的各行贷款

不良率均低于 1.67%，一旦拨贷比监管要求实施，有可能通过积累拨备寻求利

益最大化，导致贷款不良率上升。 

 

 

五、佣金手续费收入优势明显、增势良好                   

佣金及手续费收入是建行持续领先于国内同业的业务领域，其“佣金及手

续费净收入/资产”比率自 2007 年以来始终高于同业平均水平 0.2%左右，对

建行高于同业平均的 ROA 水平形成了持续稳定的支撑，见图 16。 
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图 16  “营业收入/资产”分解比率——建行高于上市银行平均水平的幅度 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

2010 年前三季度，建设银行实现手续费及佣金净收入 486.81 亿元，仅次

于工行（545.63 亿元）居行业第二位。建行手续费及佣金净收入占营业收入比

重 20.7%，为 A 股 16 家上市银行最高水平，如图 48。 

图 48   A 股上市银行营业收入构成比较 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

动态来看，自 2004 年以来建行的佣金及手续费净收入占营业收入的比重

持续上升，从最初的 5.7%升至 2010 年中的 20.7%见图 49。从图 50 可以看

出，2007 年来，建行佣金及手续费净收入占营业收入的比重不仅水平高，而

且稳健上升，最终于 2010 年中一举超过中行成为行业第一。  
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图 49   建行历年营业收入构成 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 50   部分上市银行佣金手续费净收入占营业收入比重 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

就佣金及手续费收入的获得效率方面看，建行 2010 年前三季度平均每分

支机构获得手续费净收入 363 万元，在五大行中排名第三；平均每员工获得手

续费净收入 16.2 万元，为五大行最高水平，见表 5。 
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表 5   建行网点数与他行对比，企业/个人客户数与他行对比 

  
手续费及佣金净收入

（单位：百万元） 
机构数 员工数

手续费净收入/机构 

（单位：万元） 

手续费净收入/人数

（单位：万元） 

交行 10,665  2,761 80,137 386  13.3  

中行 41,344  10,996 262,114 376  15.8  

农行 34,032  23,624 441,144 144  7.7  

建行 48,681  13,403 299,917 363  16.2  

工行 54,563  16,391 388,032 333  14.1  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

从建行佣金及手续费收入的构成上看，2007 年以前的主要构成部分是代

理业务、银行卡业务以及结算清算业务；2007 年股市活跃导致当年建行几乎

一半的佣金及手续费收入来自代理（基金、保险的销售）业务；2008 年以来，

建行佣金及手续费收入的结构日趋均衡，代理业务的占比下降，顾问咨询业务、

托管业务占比较快扩大，与传统的代理业务、银行卡业务以及结算清算业务共

同构成佣金手续费收入的五大支柱。2010 年上半年，建行代理业务、银行卡

业务、顾问咨询业务、结算清算业务、托管业务获得的收入分别为 62.6 亿元、

55.2 亿元、71.9 亿元、49.2 亿元以及 52.1 亿元，见图 51。 

图 51   建行佣金手续费收入内部结构 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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六、盈利预测、估值与评级                        

6.1  盈利预测 

假设建设银行 2010、2011 年的贷款增速分别为 16.9%、15.5%，存款增

速分别为 20.6%、19.1%，净利息差水平分别为 2.40%、2.45%，非利息收入

增速分别为 26.6%、22.0%，成本收入比分别为 28%、29%；同时考虑公司

2010 年 A+H 配股影响。根据上述假设，公司未来三年盈利预测见表 6。 

表 6 建设银行盈利预测 
  2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 267,228 322,192  396,123  442,139 

同比(%) -0.22% 20.57% 22.95% 11.62%

归属母公司净利润(百万元) 106,892 145,573  169,706  191,226 

同比(%) 13.40% 36.19% 16.58% 12.68%

ROAE(%) 20.84% 22.84% 21.98% 21.44%

EPS(元) 0.46 0.59  0.69  0.77 

P/E 10.2 7.9  6.8  6.1 

P/B 1.96 1.61  1.39  1.21 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

6.2  绝对估值 

我们采用 3-Stage DDM Model 对建设银行进行绝对估值。模型假设三阶

段分别为 5 年、10 年、永续，公司三个阶段的平均 ROAE 分别为 21.8%、15%、

7%，平均分红比例为 42%。详细假设条件见表 7。经模型运算得出的建设银

行目标股价为 5.46 元，对应的 2010 年 PE、PB 分别为 9.3x、1.88x，见表 8。 

表 7  绝对估值假设 
  无风险利率 市场回报率 Beta 股权成本 

基本假设 3.00% 11.00% 1 11.00% 

  年数 平均 ROAE 平均分红比例 CAGR 

显性期(2010-1014) 5 22% 42% 13% 

半显性期(2015-2024) 10 15% 42% 9% 

平稳发展期(2025- ) 永续 7% 42% 4% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 8 绝对估值结果 
目标股价 显性期股利现值 半显性期股利现值 永续期股利现值 

5.46 1.19 2.23 2.05 

EPS(2010E) BVPS(2010E) PE(x) PB(x) 

0.59 2.91 9.3 1.88 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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6.3  相对估值 

表 9 将 A 股上市银行按照 2010 年三级度末的总资产规模排序。从资产规

模上看，建设银行与工行、农行、中行较为接近，这四家银行目前的动态 PE
分别为 7.6x、9.8x、9.3x、8.5x，动态 PB 分别为 1.80x、2.22x、1.65x、1.59x，
从 PE 上看建行位于规模相近可比公司的最低水平，从 PB 上看建行估值位于

规模相近可比公司中等偏上水平。 

表 9  上市银行资产规模与估值 
  资产（百万元） PE PB 

工商银行 13,417,887 9.8  2.22  
建设银行 10,579,050 7.6  1.80  
农业银行 10,117,122 9.3  1.65  
中国银行 10,102,435 8.5  1.59  
交通银行 3,802,705 8.3  1.51  

招商银行 2,359,564 10.7  2.20  

浦发银行 1,975,718 9.5  2.31  

中信银行 1,947,615 9.6  1.89  

兴业银行 1,810,267 8.1  1.66  

民生银行 1,764,395 8.0  1.39  

光大银行 1,491,041 11.7  1.96  

华夏银行 1,010,791 9.6  1.69  

北京银行 689,759 9.7  1.80  

深发展 A 675,064 9.4  1.84  

宁波银行 234,968 14.6  3.29  

南京银行 198,569 11.5  2.05  

资料来源：Wind 资讯、中投证券研究所 

表 10 按上市银行 2010 年前三级度净利润同比增速排序。从净利润增速

看，建设银行与交行、民生较为接近。这三家银行目前的动态 PE 分别为 7.6x、
8.3x、8.0x。可见，建行的 PE 估值在利润增速接近的可比公司中处于较低水

平。 
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表 10  利润增速与估值 
  净利润同比增速 PE 

光大银行 71.35% 11.7  

华夏银行 71.32% 9.6  

宁波银行 70.20% 14.6  

招商银行 57.40% 10.7  

中信银行 52.87% 9.6  

南京银行 49.54% 11.5  

浦发银行 44.26% 9.5  

兴业银行 42.03% 8.1  

农业银行 36.32% 9.3  

北京银行 35.46% 9.7  

深发展 A 30.15% 9.4  

交通银行 28.43% 8.3  

建设银行 28.41% 7.6  

民生银行 28.29% 8.0  

中国银行 27.48% 8.5  

工商银行 27.24% 9.8  

资料来源：Wind 资讯、中投证券研究所 

图 52 是上市银行 ROE 水平与 PB 估值的散点分布图，反应了银行盈利能

力与估值水平之间的正相关关系。如图所示，从 ROE 水平上看，建设银行与

工行、招行、深发展、兴业等行处于可比位置，并且在这些可比公司中 PB 水

平偏低。 

图 52  上市银行盈利能力与估值 
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资料来源：Wind 资讯、中投证券研究所 
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综合考虑建设银行在规模、盈利水平以及盈利能力方面的优质表现，结合

上述绝对估值、相对估值的结果，我们认为建设银行的估值水平仍有提升空间，

合理的 PB 指标应当在 1.86x 至 1.90x 左右，结合 2010 年预计为 2.91 元的

BVPS，对应的目标价格为 5.46 元左右。 

2010 年 11 月 22 日，建设银行 A 股收盘价为 4.67，较目标价仍有 15%左

右的折价，我们给出“推荐”评级。 
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附：财务预测表 

利润表（亿元） 2009 2010E 2011E 2012E 盈利驱动因素 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 2672  3222  3961 4421 贷款增长率 27.4% 16.9% 15.5% 15.0%

净利息收入  2119  2522  3107 3402 贷款平均收益率 5.4% 5.2% 5.7% 5.5%

手续费及佣金净收入  481  606  739 891 存款增长率 25.5% 20.6% 19.1% 16.8%

投资收益 73  94  115 129 存款平均收益率 1.5% 1.4% 1.7% 1.7%

营业支出 160  193  238 265 贷存比 60.2% 58.2% 56.6% 55.6%

业务及管理费 879  902  1149 1282 生息资产增长率 28.1% 21.2% 19.8% 16.5%

拨备前利润 1634  2126  2575 2874 生息资产平均收益率 3.9% 3.8% 4.0% 3.9%

资产减值损失 254  245  382 403 计息负债增长率 28.8% 19.2% 19.8% 16.6%

税前利润 1389  1892  2205 2484 计息负债平均收益率 1.6% 1.5% 1.7% 1.7%

净利润 1070  1457  1698 1913 净息差（NIM） 2.4% 2.4% 2.5% 2.3%

归母公司净利润 1069  1456  1697 1912 净利差（NIS） 2.4% 2.4% 2.5% 2.3%

资产负债表（亿元） 2009 2010E 2011E 2012E 成本收入比 32.9% 28.0% 29.0% 29.0%

资产 96234  116290  138936 161520 减值损失/生息资产 0.3% 0.2% 0.3% 0.3%

贷款及垫款 46929  54878  63390 72917 增长率 2009 2010E 2011E 2012E

债券投资 25788  31946  38720 45948 净利息收入 -5.9% 19.0% 23.2% 9.5%

存放中央银行 14101  18340  24147 28209 手续费及佣金净收入 25.0% 26.2% 21.9% 20.6%

存拆放同业 7130  8728  10160 11807 拨备前利润 -3.8% 30.2% 21.1% 11.6%

负债 90643  109129  130645 151965 EPS 13.4% 28.5% 16.6% 12.7%

吸收存款 80013  96526  114983 134328 资产质量 2009 2010E 2011E 2012E

同业及央行负债 8155  8659  11111 12799 不良贷款率  1.5% 1.3% 1.4% 1.3%

应付债券 986  1085  1194 1313 拨备率 2.6% 2.4% 2.5% 2.4%

所有者权益 5590  7162  8291 9555 拨备覆盖率  175.8% 180.0% 180.0% 180.0%

母公司所有者权益 5555  7200  8332 9600 资本管理 2009 2010E 2011E 2012E

利润结构 2009 2010E 2011E 2012E 资本充足率 11.7% 13.7% 13.3% 13.1%

净利息收入/营业收入 79% 78% 78% 77% 核心资本充足率 9.2% 11.5% 11.3% 11.3%

非利息收入/营业收入 21% 22% 22% 23% RWA/生息资产 55.3% 54.7% 53.9% 53.4%

贷款利息收入占比 71% 68% 67% 66% 盈利与估值 2009 2010E 2011E 2012E

债券利息收入占比 21% 21% 21% 22% RORWA 2.1% 2.3% 2.3% 2.3%

同业利息收入占比 5% 7% 7% 8% PPOP ROAA 1.9% 2.0% 2.0% 1.9%

资产负债结构 2009 2010E 2011E 2012E ROAA 1.2% 1.4% 1.3% 1.3%

生息资产比例 97.6% 97.9% 98.2% 98.4% PPOP ROAE 31.8% 33.4% 33.3% 32.2%

贷款/生息资产 50.0% 48.2% 46.5% 45.9% ROAE 20.8% 22.8% 22.0% 21.4%

债券/生息资产 27.4% 28.0% 28.4% 28.9% EPS(basic)  0.46  0.59  0.69 0.77 

同业资产/生息资产 7.6% 7.7% 7.4% 7.4% BVPS  2.38  2.91  3.36 3.87 

计息负债比例 98.4% 97.4% 97.4% 97.7% PE(目标价)  11.9  9.3  8.0 7.1 

存款/计息负债 89.7% 90.8% 90.3% 90.5% PE(现价)  10.2  7.9  6.8 6.1 

同业融资/计息负债 9.1% 8.1% 8.7% 8.6% PB(目标价)  2.3  1.9  1.6 1.4 

发行债券/计息负债 1.1% 1.0% 0.9% 0.9% PB(现价)  2.0  1.6  1.4 1.2 

资料来源：公司报表、中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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