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          利润增长得益于规模扩张  
      ——建设银行（601939）年报点评 

一、规模及经营情况：净利润增长34%  盈利能力继续提升 

截至 2008 年末，建行资产总额达到 75,554.52 亿元，增长 14.51%；

贷款和垫款总额 37,939.43 亿元，增长 15.95%，其中投向基础设施行业的

新增贷款1,941.06 亿元，占公司类贷款新增额的56.26%；股东权益4,675.62 
亿元，增加 452.81 亿元；净利润 926.42 亿元，增长 33.99%。基本和稀释

每股收益 0.396 元，与我们之前 0.40 元的预计一致。 

二、08年第4季度情况分析：大幅计提减值准备致净利润环比降7成 

08 年第 4 季度，建行营业收入环比上升 8.07%，其中：利息收入微降

0.33%，利息支出上升 0.11%，手续费及佣金净收入下降 5.64%。第 4 季度

营业收入环比增长 8%主要得益于投资净收益增长 125%及公允价值净收益

增长 492%；营业支出方面，资产减值准备第四季度环比大增了 266%，显

著高于四大国有上市银行中的其它三家，所得税在第 4 季度下降 64.47%，

上述因素合计导致净利润环比负增长 67.28%。 

三、主要业务结构分析：规模增长有效拉动净利息收入增长 

利息收入方面，生息资产规模和生息资产收益率两因素共同驱动利息收入

增长，其中规模因素贡献近54%，利率因素贡献近46%；利息支出方面，规模

因素贡献了41%，利率因素贡献了59%，表明利率对利息支出的影响更大。上

述合计导致规模因素对净利息收入变动贡献了近70%，利率因素仅贡献30%，

净利息收入的增长更多的是依靠规模扩张。 

四、净息差仅小幅下降到3.24% 

五、资产质量继续提升 美元债券拨备充足 

不良贷款余额 838.82 亿元，较上年减少 12.88 亿元；不良贷款率

2.21%，下降 0.39 个百分点，贷款减值准备余额 1103.72 亿元，比上年增

长 24.11%；拨备覆盖率上升 27.17 个百分点，达到 131.58%，减值准备/
贷款总额达到 2.91%，较上年增长 0.19 个百分点，进一步增强了不良贷款的

缓冲能力。 

六、分红方案：每股派息0.08元（税前） 

七、维持“中性”评级 

预计 09 年每股收益 0.42 元，每股净资产 2.23 元，对应 09 年市盈率和

市净率分别为 10.38 倍和 1.96 倍。公司各项业务发展良好，利息收入主要靠

规模因素驱动，息差降幅较小，贷款质量继续提升，各项指标基本符合我们

之前的预期，维持公司“中性”评级。 
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一、规模及经营情况：净利润增长34%  盈利能力继续提升 

截至 2008 年末，建行资产总额达到 75,554.52 亿元，较上年增长 14.51%；负债总额

达到 70,878.90 亿元，较上年增长 14.77%。客户贷款和垫款总额 37,939.43 亿元，增长

15.95%，其中投向基础设施行业的贷款新增额为 1,941.06 亿元，占公司类贷款新增额的

56.26%；股东权益 4,675.62 亿元，较上年增加 452.81 亿元；净利润 926.42 亿元，较上

年增长 33.99%。基本和稀释每股收益 0.396 元，与我们之前 0.40 元的预计一致。 
 

表 1：资产负债情况 
 2008 2007 变动（%） 2006 
单位：百万     
资产总额 7,555,452 6,598,177 14.51 5,448,511 
客户贷款和垫款净额 3,683,575 3,183,229 15.72 2,795,883 
客户存款 6,375,915 5,329,507 19.63 4,721,256 
负债总额 7,087,890 6,175,896 14.77 5,118,307 
股东权益 467,562 422,281 10.72 330,204 
营业收入 267,507 219,459 21.89 150,212 
营业利润 118,607 100,535 17.98 64,804 
利润总额 119,741 100,816 18.77 65,717 
净利润 92,642 69,142 33.99 46,319 
基本和稀释每股收益 0.40 0.30 33.33 0.21 
每股净资产 2.00 1.81 10.50 1.47 
核心资本充足率 10.17 10.37 -0.2 9.92 
资本充足率 12.16 12.58 -0.42 12.11 

数据来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

平均资产回报率和加权平均净资产收益率分别达到 1.31%和 20.68%，较上年分别提高

0.16 个百分点和 1.18 个百分点。成本收入比较 07 年大幅下降 5 个百分点至 30.71%。2008
年所得税费用 270.99 亿元，所得税实际税率为 22.63%。 

 
表 2：盈利能力指标 
 2008 2007 变动（%） 2006 
平均资产回报率  1.31 1.15 0.16 0.92 
全面摊薄净资产收益率 19.87 16.4 3.47 14.03 
加权平均净资产收益率 20.68 19.5 1.18 15 
净利差 3.10 3.07 0.03 2.69 
净利息收益率 3.24 3.18 0.06 2.79 
手续费及佣金净收入对营业收入比率  14.37 14.27 0.1 9.03 
成本收入比 30.71 35.92 -5.21 38 
存贷比率 59.5 61.4 -1.9 60.86 

数据来源：公司公告，浙商证券研究所 
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二、08年第4季度情况分析：大幅计提减值准备致净利润环比降7成 

2008 年第 4 季度，建行营业收入环比上升 8.07%，其中：利息净收入下降 0.6%，利

息收入微降 0.33%，利息支出上升 0.11%，手续费及佣金净收入下降 5.64%。第 4 季度营

业收入环比增长 8%主要得益于投资净收益增长 125%及公允价值净收益增长 492%；营业

支出方面，资产减值准备第四季度环比大增了 266%，显著高于四大国有上市银行中的其它

三家，所得税在第 4 季度下降 64.47%，上述因素合计导致净利润环比负增长 67.28%。 
 

表 3：08 年 4 个季度的利润表环比情况 
  2008 第四季度  2008 第三季度  2008 第二季度  2008 第一季度 
一、营业收入 68726000000 63593000000 70278000000 64910000000 
（+/-，%）下同 8.07% -9.51% 8.27% 6.99% 
利息净收入 56750000000 57090000000 56644000000 54436000000 
 -0.60% 0.79% 4.06% 1.80% 
利息收入 92003000000 92304000000 88579000000 83614000000 
 -0.33% 4.21% 5.94% 4.98% 
利息支出 35253000000 35214000000 31935000000 29178000000 
 0.11% 10.27% 9.45% 11.49% 
手续费及佣金净收入 8874000000 9404000000 9444000000 10724000000 
 -5.64% -0.42% -11.94% 27.86% 
手续费及佣金收入 9304000000 9826000000 9843000000 11083000000 
 -5.31% -0.17% -11.19% 24.71% 
手续费及佣金支出 430000000 422000000 399000000 359000000 
 1.90% 5.76% 11.14% -28.20% 
投资净收益 1191000000 -4737000000 2011000000 685000000 
 125.14% -335.55% 193.58% -37.04% 
公允价值变动净收益 1405000000 237000000 45000000 290000000 
 492.83% 426.67% -84.48% 35.51% 
汇兑净收益 368000000 1515000000 2155000000 -1396000000 
 -75.71% -29.70% 254.37% 47.20% 
其他业务净收益 119000000 56000000 -47000000 128000000 
 112.50% 219.15% -136.72% 72.97% 
二、营业支出 58622000000 30624000000 36411000000 23243000000 
 91.43% -15.89% 56.65% -46.63% 
营业税金及附加 4009000000 4067000000 3986000000 3731000000 
 -1.43% 2.03% 6.83% 10.91% 
管理费用 25592000000 18608000000 20048000000 17914000000 
 37.53% -7.18% 11.91% -42.36% 
资产减值损失 29002000000 7921000000 12351000000 1555000000 
 266.14% -35.87% 694.28% -82.78% 
三、营业利润 10104000000 32969000000 33867000000 41667000000 
 -69.35% -2.65% -18.72% 143.38% 
四、利润总额 11032000000 33054000000 33859000000 41796000000 



                                                              建设银行（601939）年报点评 

专业 务实 精细                4           敬请看最后一页之特别申明 

 -66.62% -2.38% -18.99% 145.53% 
所得税 2657000000 7479000000 7296000000 9667000000 
 -64.47% 2.51% -24.53% 94.04% 
五、净利润 8365000000 25567000000 26549000000 32118000000 
 -67.28% -3.70% -17.34% 167.07% 
每股收益 0.036 0.109 0.114 0.137 

数据来源：wind，浙商证券研究所 

三、主要业务结构分析：规模增长有效拉动净利息收入增长 

利息收入方面，生息资产规模和生息资产收益率两因素共同驱动利息收入增长，其中规

模因素贡献近 54%，利率因素贡献近 46%；利息支出方面，规模因素贡献了 41%，利率因

素贡献了 59%，表明利率对利息支出的影响更大。上述合计导致规模因素对净利息收入变

动贡献了近 70%，利率因素仅贡献 30%，净利息收入的增长更多的是依靠规模扩张。 
     
表 4：影响利息收支的因素拆分 
 全年增减额 规模 占比 利率 占比 
利息收入      
客户贷款和垫款总额 53,665 27,224 50.73% 26,441 49.27% 
债券投资 10,267 3,092 30.12% 7,175 69.88% 
存放中央银行款项 6,688 6,466 96.68% 222 3.32% 
存放同业款项及拆出资金 -156 426 -273.08% -582 373.08% 
买入返售金融资产 1,213 1,244 102.56% -31 -2.56% 
利息收入变化 71,677 38,452 53.65% 33,225 46.35% 
利息支出      
客户存款 38,980 15,702 40.28% 23,278 59.72% 
同业存放款项和拆入资金 2,022 1,033 51.09% 989 48.91% 
卖出回购金融资产 -995 -445 44.72% -550 55.28% 
已发行债务证券 63 91 144.44% -28 -44.44% 
其他计息负债 -538 -244 45.35% -294 54.65% 
利息支出变化 39,532 16,137 40.82% 23,395 59.18% 
利息净收入变化 32,145 22,315 69.42% 9,830 30.58% 
数据来源：公司公告，浙商证券研究所 

 
各类贷款总收益率由 07 年的 6.31%增加到 08 年的 7.16%，其中，公司类贷款收益率

从 6.59%增加到 7.35%；个人贷款收益率从 6.05%增加到 7.04%；1 年以内贷款从 6.46%
增加到 7.2%，中长期贷款收益率从 6.67%增加到 7.42%。仅有海外业务由于受海外市场大

幅降息的影响，收益率由 5.66%下降到 4.56%。 
 
 
 
 
 
 



                                                              建设银行（601939）年报点评 

专业 务实 精细                5           敬请看最后一页之特别申明 

图 1：各类贷款业务的利息收益率 
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数据来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

公司全年实现手续费及佣金净收入 384.46 亿元，增长 22.78%，在营业收入中占比较

上年提高 0.10 个百分点至 14.37%。 
变动较大的主要是顾问和咨询业务手续费、担保手续费及信用承诺手续费收入、其他手

续费收入三项。顾问和咨询业务手续费收入 69.98 亿元，增幅为 150.64%。主要在于其中

的财务顾问手续费收入 48.69 亿元，增长了 143.94%。担保手续费及信用承诺手续费收入

31.02 亿元，增幅为 191.82%，源于承诺业务和保函业务的快速增长。其他手续费收入 29.58 
亿元，增长 3.52 倍。主要得益于代客理财产品手续费收入 9.98 亿元，增长 45.33%。 
 

表 5：手续费及佣金收入情况 
 2008 2007 变动 
手续费及佣金收入 40,056 32,731 22.38% 
代理业务手续费 10,289 16,439 -37.41% 
银行卡手续费 7,153 5,254 36.14% 
顾问和咨询费 6,998 2,792 150.64% 
结算与清算手续费 4,797 3,261 47.10% 
托管及其他受托业务佣金 4,759 3,267 45.67% 
担保手续费及信用承诺手续费 3,102 1,063 191.82% 
其他 2,958 655 351.60% 
手续费及佣金支出 1,610 1,418 13.54% 
手续费及佣金净收入 38,446 31,313 22.78% 

数据来源：公司公告，浙商证券研究所 

四、净息差仅小幅下降到3.24% 

建行的净息差在 08 年 3 季度达到 3.30%的高峰，08 年全年微幅下降到 3.24%，在同

期上市银行中属于较高水平。这得益于公司较低的贷存比，08 年贷存比 59.5%，仅高于工

行（56.4%）。 
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图 2：建行净息差/净利差历年走势 
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数据来源：公司公告，浙商证券研究所 

五、不良贷款继续双降 大幅减少外币债券 

2008 年末，建行不良贷款余额 838.82 亿元，较上年减少 12.88 亿元；不良贷款率

2.21%，下降 0.39 个百分点，可疑类贷款和损失类贷款占比持续降低；关注类贷款占比

5.72%，较上年下降 1.23 个百分点；公司类贷款不良率较上年下降 0.51 个百分点至 2.77%；

个人贷款不良率较上年下降 0.01 个百分点至 1.08%。 
贷款减值准备余额 1103.72 亿元，比上年末增加 214.40 亿元，增长 24.11%；拨备覆

盖率上升 27.17 个百分点，达到 131.58%，减值准备/贷款总额达到 2.91%，较上年增长

0.19 个百分点，进一步增强了不良贷款的缓冲能力。 
 
图 3：建设银行贷款质量分类情况及不良贷款分解 
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数据来源：单位%，公司公告，浙商证券研究所 

 

截至2008年12月31日，建行外币债券投资组合账面价值158.14亿美元，较上年减少

223.09亿美元；外币债券占债券投资的4.96％,占资产总额的1.4％。同期，建行外汇净敞口

为157.6亿元，仅占资产总额的0.2％。 
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表 6：持有美元债券及计提拨备情况 
 账面价值     
次级住房贷款支持债

券 
11.05 累计提取拨备 49.78 占外币投资组合比（%） 1.02 

Alt-A 住房贷款支持

债券 
15.7 累计提取拨备 19.29 占外币投资组合比（%） 1.45 

雷曼兄弟公司相关债

券 
12.99 提取拨备 12.99   

两房相关债券 81.24     
数据来源：公司公告，浙商证券研究所 

数据说明：单位为人民币，亿元。 

六、分红方案：每股派息0.08元（税前） 

 董事会建议08年派发每股现金股息人民币0.08元（含税），共计约人民币186.95 亿
元，08年中期每股现金分红0.11元（含税），合计全年分红占净利润比为47.93%。 

七、维持“中性”评级 

预计 09 年每股收益 0.42 元，每股净资产 2.23 元，对应 09 年市盈率和市净率分别为

10.38 倍和 1.96 倍。公司各项业务发展良好，利息收入主要靠规模因素驱动，息差降幅较

小，贷款质量继续提升，各项指标基本符合我们之前的预期，维持公司“中性”评级。 
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投资评级的说明：  
 
股票投资评级 

 

   强烈推荐：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 20%以上； 

推荐：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

中性：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

回避：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上； 

 

行业投资评级 

推荐：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数； 

中性：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平； 

回避：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数； 
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