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财报点评 

 

中间业务增长较快，资产质量进一步提高 

 息差波动较小使得业绩环比基本持平 

 上半年净利润 708 亿元，同比增长 27%，环比基本持平，EPS 为 0.30 元/股。

由于息差波动较小，业绩主要驱动因素为规模、手续费收入和拨备，其中外币

债券减值回拨较多。 

 贷款可投放空间较大，息差收入波动性小 

上半年贷款增速与行业平均接近，平台贷款有所控制，个贷偏重于住房类贷款。

个人存款略低于行业平均，但吸存和存贷比压力均不大。资金业务增幅较大；

由于各项资产收益率波幅小于同业，息差控制得较为平稳。 

 各项手续费收入均持续增长 

各项手续费收入的环比和同比（总体为 36%和 42%）均获得明显增长，占总营

业收入比重为 22%，在同业中处于较高水平。 

 费用控制较好 

业务及管理费为同比增长 12%；员工成本 250 亿元，较上年同期增长 15%，与

同业相比增幅均较温和。成本收入比为 27.8%，比上年同期下降 1 个百分点。 

 资产质量随经济回升而继续改善 

不良贷款继续保持双降，关注类贷款为单降，各类贷款的迁徙率也出现明显下

降。上半年计提了 154 亿的贷款减值准备，同比小幅减少，其中超过 1/4（42

亿）用于增加单项拨备。期末拨备覆盖率为 205%，环比提高 13 个百分点。 

 增长持续性强，估值吸引力较大，维持“推荐” 

总体而言上半年公司的各项业务和财务表现均较为平稳，中间业务是亮点。预

计全年盈利 20%以上增长。目前 P/B 为 1.7 倍， P/E 为不到 9 倍，估值吸引力

较大，维持“推荐”评级。 

 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

  2008 2009 2010E 2011E 2012E 

拨备前利润(百万元) 170,570 164,185 199,097 226,771 265,539 

(+/-%) 32.8% -3.7% 21.3% 13.9% 17.1% 

净利润(百万元) 92,642 106,836 134,885 155,841 176,890 

(+/-%) 34.0% 15.3% 26.3% 15.5% 13.5% 

每股收益（元） 0.40 0.46 0.58 0.67 0.76 

资产收益率（ROAA） 1.31% 1.24% 1.31% 1.33% 1.34% 

净资产收益率（ROAE） 20.82% 20.8% 22.5% 22.8% 22.7% 

市盈率（PE） 12.1 10.5 8.3 7.2 6.3 

市净率（PB） 2.00 2.39 2.10 1.72 1.40 

P/PPoP 6.6 6.8 7.7 6.1 4.8 
 

2010 年 8 月 23 日 



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  2 

息差波动较小使得业绩环比基本持平 

建设银行上半年净利润 708 亿元，同比增长 27%，EPS 为 0.30 元/股，

符合预期。主要业绩驱动因素按影响程度排序为：1. 盈利资产增长；2. 拨备

下降（主要由于外币债券拨备大幅减少）； 3. 手续费净收入增长；4. 费用率

有所下降。影响最大的是盈利资产的增长，而息差为小幅负贡献。 

由于外币债券价格受市场形势好转因素影响而回升，相应资产减值支出较

上年同期减少 30 亿元。 

图 1 2010 上半年净利润贡献分析 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 

资产规模扩张贡献了+14 个百分点，手续费净收入增长和拨备下降各贡献

+8 个点，费用率下降贡献了+3 个点，而息差贡献了-2 个点。 

由于公司的息差一直波动较小，总体收入的环比波动也较小。从季度环比

来看，建设银行在 2 季度的营收继续回升（环比增长 4%），当季净利息收入出

现了 6%的增长，手续费则基本持平。拨备前利润和净利润均环比增长 1%~2%。 

图 2 净利息收入季度环比增长  图 3 营业净收入季度环比增长 
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数据来源：公司公告、国信证券经济研究所  数据来源：公司公告、国信证券经济研究所 
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贷款可投放空间较大，息差收入波动性小 

建设银行上半年息差收入同比增长 15%，2 季度单季环比增长了 6%。 

贷款投放较快，揽存力度不大但存贷比压力仍较小 

上半年贷款保持较为均匀的投放速度，6 月末贷款总额比年初和比上季末

增长 11%和 5.6%，与行业平均接近，作为大银行这样的投放速度是较快的。 

对公贷款比年初增长 11.5%，增速与行业平均接近。从行业看，上半年公

用事业、水利环境类贷款比重均有所下降，显示平台类贷款规模有所控制。上

半年增长最多的是制造业、交运、商业及服务类贷款以及个人住房贷款。 

公司的票据贴现资产比重一直较低，期末票据资产比重仅为 3.6%，比年

初下降 1 个百分点。 

个人贷款投放方面，仍以公司的优势业务个人住房贷款为主，非住房类贷

款增长幅度较小（5%）。显示公司在个贷业务上仍然偏重于具有比较优势且较

低风险的住房贷款，但收益率也相应偏低，这对于 2010 年建行的息差有一定

的负面影响。 

图 4 拨备前利润季度环比增长  图 5 净利润季度环比增长 
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数据来源： 公司公告、国信证券经济研究所  数据来源： 公司公告、国信证券经济研究所 
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存款方面，对公存款余额比年初增长 7%，低于行业增速，主要由于贷款

投放增速低于行业以及存款竞争加剧的因素，特别是其他存贷比不足的中小银

行银行在 6 月末突击吸存的影响，从平均余额的增长来看，上半年同比增长 

20%，不低于行业平均水平。 

个人存款增长 8.5%，平均余额增长 14%，增速略低于行业平均，作为存

款资源较为丰富、存贷比水平较低（目前为 62%）的大银行，这属于正常情况。 

在存款结构方面，与年初相比，存款的客户结构和期限结构均保持基本稳

定。 

资金业务利润总额较上年同期大幅增长 80%，对总利润贡献度上升至

28%，主要由于：1. 利息净收入受规模和息差推动，较上年强劲增长 100%；

2. 手续费及佣金净收入保持也较上年同期增长 20%；3. 随着外币债券市场持

续好转，资产减值损失出现回拨。 

图 6 盈利资产余额及环比增长  图 7 存款余额及环比增长 
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数据来源： 公司公告、国信证券经济研究所  数据来源： 公司公告、国信证券经济研究所 

图 8：贷款余额与结构  图 9：新增贷款结构  
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息差波动性较小，环比小幅回升 

下表是根据建设银行披露数据计算的各项业务息差。 

与同业相比，公司的息差波动幅度较小，09 年以来一直控制在 2.4%附近。

上半年的 NIM 为 2.41%，同比下降 5 bp，但较 1 季度末回升 2 bp。这主要由

于： 

1. 生息资产结构变化，贷款及债券投资等收益率相对较高的资产占比逐步

提升，买入返售资产等收益率相对较低的资产占比逐步下降；总体而言，公司

的各项资产收益率波动较小，使得 NIM 波动较小。 

2. 贷款定价能力提高，2 季度新发放贷款利率及上浮水平呈上扬态势； 

3. 通货膨胀及升息预期使客户存款呈现短期化趋势，从平均余额来看，存

款有小幅的活期化，存款成本有所下降。 

4. 债券收益率有所下降，债券投资在建行的资产中占比较高，这对上半年

息差有明显的拖累； 

表 1：建设银行分业务息差（%）   

 2007 2008 H1/2009 H2/2009 2009 1H2010 

贷款 6.31 7.16 5.69 5.09 5.37 4.99 

债券投资 3.29 3.64 3.28 2.96 3.11 2.78 

金融机构往来 2.09 2.01 1.30 1.41 1.36 1.49 

资产生息率 4.70 5.13 4.04 3.68 3.85 3.65 

存款 1.57 2.03 1.65 1.37 1.51 1.28 

金融机构往来 1.83 1.87 1.94 1.58 1.73 1.71 

债券融资 4.86 4.73 4.04 3.62 3.81 3.63 

负债付息率 1.63 2.04 1.70 1.42 1.55 1.34 

净利差 3.07 3.10 2.34 2.26 2.30 2.30 

净息差 3.18 3.24 2.46 2.36 2.41 2.39 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测 

图 10：存款余额与结构 （1）   图 11：存款余额与结构 （2）  
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数据来源：公司公告、国信证券经济研究所  数据来源：公司公告、国信证券经济研究所 
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各项手续费收入均持续增长 

公司手续费收入环比回升态势明显，上半年手续费净收入 336 亿元，比

09 下半年增长 36%，同比增长 42%，各项手续费收入的环比和同比均获得明

显增长，上半年手续费净收入占总营业收入比重为 22%，在同业中处于较高水

平。 

表 2：建设银行分业务手续费收入（%）   

 2007 2008 2009 H1/2009 H2/2009 1H2010 同比 半年环比 

代理业务手续费 16,439 10,289 9,840 4,359 5,481 6,257 43.5% 14.2% 

顾问和咨询费 2,792 6,998 10,962 6,262 4,700 7,192 14.9% 53.0% 

银行卡手续费 5,254 7,153 9,186 4,280 4,906 5,524 29.1% 12.6% 

托管及其他受托业务

佣金 
3,267 4,759 6,672 3,257 3,415 5,205 59.8% 52.4% 

结算与清算手续费 3,261 4,797 6,308 2,931 3,377 4,924 68.0% 45.8% 

担保手续费(及信用

承诺手续费) 
578 1,311 1,519 823 696 985 19.7% 41.5% 

信贷承诺 485 1,791 1,256 650 606 850 30.8% 40.3% 

其他 655 2,958 4,096 1,829 2,267 3,737 104.3% 64.8% 

合计 32,731 40,056 49,839 24,391 25,448 34,674 42.2% 36.3% 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测 

其中，占比最大的顾问和咨询业务手续费收入同比增长 15%，主要由于积

极调整业务结构，重点发展理财产品财务顾问、并购重组财务顾问等业务，同

时，抓住国家基本建设投资增长的有利机会，实现审价咨询业务高速发展。 

占比第二大的代理业务手续费收入增幅为 44%，主要由于积极推动代销保

险、代销基金及代客外汇交易等业务发展，其中代销保险实现手续费收入增幅

为 49%。托管及受托手续费并没有因为资本市场波动而下降，同比增长 60%，

环比增长 52%。 

银行卡业务收入比上年同期增长 29%，其中信用卡收入增速达 60%。结

算与清算手续费收入增幅为 68%。 

其他业务收益方面，投资收益 12 亿元，较上年同期下降 73%，主要由于

外币债券出售额下降导致证券价差投资收益减少。 
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费用控制较好 

业务及管理费为 426 亿元，同比增长 12%；员工成本 250 亿元，较上年

同期增长 15%，与同业相比增幅均较温和。成本收入比为 27.8%，比上年同期

下降 1 个百分点。 

总体而言，公司的费用支出水平控制较好。 

 

资产质量随经济回升而继续明显改善 

上半年公司的不良贷款继续保持双降，不良率环比下降 13 bp 至 1.22%的

较低水平。2 季度加回核销后的不良贷款生成率为-6 bp，与 1 季度同样保持负

生成率。 

关注类贷款为单降，余额增加了 9 个亿，比率降至 3.9%的，关注类贷款

仍有较大下降空间。各类贷款的迁徙率也出现明显下降。 

图 12：手续费收入及增长    图 13：手续费收入及非息收入占比  
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数据来源：公司公告、国信证券经济研究所  数据来源：公司公告、国信证券经济研究所 

图 14：营业费用增长    图 15：分项费用  
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数据来源：公司公告、国信证券经济研究所  数据来源：公司公告、国信证券经济研究所 
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从贷款类别来看，所有类型贷款都出现了双降，只有个人住房贷款出现微

幅双升，而且这只是在不良率仅为 0.4%的很低水平上的正常波动。 

公司上半年计提了 154 亿的贷款减值准备，同比小幅减少，其中超过 1/4

（42 亿）用于增加单项拨备。期末拨备覆盖率为 205%，比 1 季末继续提高

13 个百分点。 

总体而言，与同业类似，在经济回升背景下，资产质量处于持续改善过程

之中，公司也有较大余力对拨备进行增厚。 

 

业绩持续稳健成长，估值偏低 

公司上半年的经营有以下几个主要特点：1. 由于资本金和存贷比较为充

裕，公司的贷款投放速度与行业平均接近；2. 平台贷款规模有所控制，个贷发

展低风险业务，主要集中于住房类贷款，不良持续双降；3. 息差波动较小，息

差收入主要受资产规模扩张推动，与同业相比增幅也较温和；4. 中间业务增长

较快，手续费收入保持持续较快增长，目前占收入比重已经超过 20%。5. 费

用控制较好，资产质量继续改善。总体而言上半年公司的各项业务和财务表现

图 16：建设银行不良及关注类贷款   图 17：建设银行不良形成  
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数据来源：公司公告、国信证券经济研究所  数据来源：公司公告、国信证券经济研究所 

图 18：建设银行贷款拨备覆盖率   图 19：拨备和贷款拨备支出/平均贷款  

0%

50%

100%

150%

200%

250%

1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10

拨备覆盖率（五级分类）%
拨备覆盖率（含关注）%

 

 

0.0%

0.1%

0.2%

0.3%

0.4%

0.5%

0.6%

0.7%

0.8%

0.9%

1.0%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10

百万元 贷款拨备支出

拨备支出/季度平均贷款余额%
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均较为平稳。 

我们预计公司全年盈利有望保持 20%以上的较快增长，未来仍将保持较快

的增速，而且其资产盈利能力在国内银行中居于领先。公司目前 2010 年的 P/B

为 1.7 倍， P/E 为不到 9 倍，估值具有较大吸引力，维持“推荐”评级。 
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附表 1：财务预测与估值 
价值评估（倍） 2009A 1H2010 2010E 2011E  利润表（百万元） 2009A 1H2010 2010E 2011E 

P/E 10.5 9.2 8.3 6.8  净利息收入 211,885 117,799 244,264 271,912 

P/B 2.02 1.95 1.75 1.44    利息收入 339,463 179,650 370,904 417,829 

P/PPoP 6.8 6.2 5.6 4.6    利息支出 127,578 61,851 126,640 145,917 

市值/总资产(A 股) 11.7% 11.0% 10.2% 8.5%  资产准备支出 25,460 9,824 24,269 24,007 

股息收益率(税后) 4.4% 4.3% 4.3% 5.8%  拔备后净利息收

入 

186,425 107,975 219,994 247,905 

      手续费净收入 48,059 33,642 66,810 84,087 

每股指标（元）  2009A   1H2010   2010E   2011E   其他经营净收益 6,990 1,704 657 -2,979 

EPS 0.46  0.30  0.58  0.67   营业净收入 266,934 153,145 311,730 353,020 

BVPS 2.38  2.47  2.74  3.12   营业费用 103,872 51,382 113,513 127,305 

PPoPPS 0.70  0.44  0.85  0.97   营业外净收入 1,123 255 879 1,056 

DPS 0.24  0.23  0.23  0.29   拔备前利润 164,185 102,018 199,097 226,771 

      总利润 138,725 92,194 174,827 202,764 

盈利驱动  2009A   1H2010   2010E   2011E   所得税 31,889 21,415 39,846 46,788 

存款增长 25.5% 12.9% 14.2% 13.3%  少数股东利润 80 38 96 135 

贷款增长 27.0% 18.2% 18.2% 13.7%  净利润 106,756 70,741 134,885 155,841 

存贷比 60.2% 62.3% 62.3% 62.5%       

盈利资产增长 27.5% 12.4% 14.1% 13.0%  资产负债表（百万

元） 

 2009A   1H2010   2010E   2011E  

贷款收益率 5.37% 4.99% 4.96% 4.88%    现金及存放同

业 

110,392 89,347 92,443 112,307 

债券收益率 3.11% 2.78% 2.82% 2.74%    央行准备金 1,458,648 1,598,806 1,663,466 1,894,081 

盈利资产平均生息

率 

3.85% 3.65% 3.65% 3.62%    拆放金融企业 621,279 282,854 767,658 732,951 

存款成本率 1.51% 1.28% 1.26% 1.27%    贷款 4,819,773 5,349,382 5,695,973 6,474,440 

付息负债平均付息

率 

1.55% 1.34% 1.33% 1.35%    贷款拨备 -126,826 -133,409 -143,222 -158,362 

净息差(NIM) 2.41% 2.39% 2.40% 2.35%    债券投资 2,578,799 2,878,476 2,724,734 3,151,649 

净利差(SPREAD) 2.30% 2.30% 2.32% 2.27%    固定资产 74,693 73,264 72,475 77,461 

非利息收入比重 20.6% 23.1% 21.6% 23.0%    递延税款净额 10,790 10,766 14,182 22,678 

费用收入比(含营业

税) 

38.9% 33.6% 36.4% 36.1%    其他资产 75,807 86,495 90,004 99,780 

拨备支出/平均贷款 0.57% 0.39% 0.46% 0.39%   盈利资产 9,588,891 10,198,86
5 

10,944,27
4 

12,365,42
7 

有效所得税率 23.0% 23.2% 22.8% 23.1%  总资产 9,623,355 10,235,98
1 

10,977,71
3 

12,406,98
5 

        金融企业存放 829,478 787,301 942,014 1,045,021 

收入盈利增长  2009A   1H2010   2010E   2011E     存款 8,001,323 8,591,701 9,137,511 10,352,80
0 

净利息收入增长 -5.8% 15.0% 15.3% 11.3%    应付款项 134,890 182,064 161,046 183,306 

手续费收入增长 25.0% 43.6% 39.0% 25.9%    发行债券 98,644 94,717 91,856 91,868 

营业净收入增长 -0.2% 17.1% 16.8% 13.2%   付息负债 8,929,445 9,473,719 10,171,38
1 

11,489,68
9 

拨备前利润增长 -3.7% 19.6% 21.3% 13.9%  总负债 9,064,335 9,655,783 10,332,42
7 

11,672,99
4 

净利润增长 15.3% 26.8% 26.3% 15.5%    实收资本 233,689 233,689 233,689 233,689 

        公积金 138,868 136,183 143,385 158,943 

资产盈利能力  2009A   1H2010   2010E   2011E     一般准备 46,806 61,269 60,881 72,497 

RoAE 20.8% 24.5% 22.5% 22.8%    未分配利润 136,112 145,185 203,302 264,500 

RoAA 1.2% 1.4% 1.3% 1.3%    少数股东权益 3,545 3,872 4,028 4,361 

RoAA(拨备前) 1.9% 2.0% 1.9% 1.9%  所有者权益 559,020 580,198 645,286 733,991 

RoRWA 2.3% 2.7% 2.5% 2.5%       

      贷款结构  2009A   1H2010   2010E   2011E  

资产质量  2009A   1H2010   2010E   2011E   企业贷款 72.7% 73.0% 71.2% 70.2% 

不良资产率 1.50% 1.22% 1.12% 1.09%  票据贴现 4.7% 3.6% 4.0% 4.0% 

拨备覆盖率 176% 205% 224% 224%  个人贷款 22.6% 23.3% 24.8% 25.8% 

拨备余额/全部贷款 2.63% 2.49% 2.51% 2.45%       

      存款结构  2009A   1H2010   2010E   2011E  

资本  2009A   1H2010   2010E   2011E   储蓄存款 45.1% 45.6% 45.0% 45.5% 

资本充足率 11.7% 11.7% 11.3% 10.9%  企业存款 54.9% 54.4% 55.0% 54.5% 

核心资本充足率 9.2% 9.3% 8.8% 8.6%  活期存款 55.2% 54.9% 54.0% 53.0% 

财务杠杆(倍) 17.2 17.6 17.0 16.9  定期存款 44.8% 45.1% 46.0% 47.0% 

风险加权资产比重 54% 53% 53% 53%       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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 叶琳菲   021-60875178 

           13817758288 

           yelf@guosen.com.cn 

甘  墨  0755-82133456 

15013851021 

ganmo@ guosen.com.cn 
 孔华强   021-60875170  

           13681669123 

           konghq@guosen.com.cn 

段莉娟  0755-82130509 

          18675575010 

          duanlj@guosen.com.cn 
  黎  敏  0755-82130681  

13902482885 

          limin1@guosen.com.cn 
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          xuran1@guosen.com.cn 
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