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建行：净息差环比回升,中间业务大幅增长
——2010年中报点评
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本报告导读：
上半年建行净利润同比增长26.8%符合我们预期，中间业务收入增长强劲，净息差环比回升。 
投资要点：
[Table_Summary]
业绩概述：
· 净利润增长符合我们预期。建行10年上半年实现归属于母公司股东的净利润707.41亿元，同比增长26.8%，基本每股收益0.30元（我们预测0.292元），摊薄每股净资产2.48元。
· 上半年净利润同比增长的主要驱动因素是：1）平均生息资产同比增长19.36%，其中贷款同比增长18.2%；2）非利息净收入同比增长24.86%；3）费用收入比同比下降1.16个百分点至27.79%；4）拨备计提同比下降23.26%。主要阻滞因素包括：1）净息差同比收窄5个bp至2.41%；2）实际所得税率同比略升0.28个pc至23.23%。
亮点：
· 上半年实现以量补价。在净息差同比收窄5个bp的不利情况下，净利息收入仍同比增长14.96%。
· 中间业务收入增长强劲。上半年手续费及佣金净收入同比大幅增长43.63%。
· 二季度净息差环比上升7个bp，单季度净息差回升至2.43%。
· 不良贷款较年初双降。不良额较年初减69.88亿元，不良率较年初降0.25个pc。
不足：
· 存款增长偏慢。上半年建行存款较年初增幅低于国有行平均2.9个pc，进而拖累资产规模的增长。
· 其他非息收入同比大幅下降62.47%。其中投资收益同比下降72.67%，公允价值变动损益同比减少49.80%。
· 拨备覆盖率环比下降4.5个百分点至204.72%。
估值与建议：维持盈利预测和谨慎增持评级
维持建行盈利预测，即预测建行2010、2011年分别实现净利润1315、1573亿元，同比分别增长23.15%、19.62%；摊薄每股净收益分别为0.56、0.67元；每股净资产分别为2.74、3.16元。
按目前价格计算，建行2010年动态PB、PE分别为1.75、8.5倍；2011年动态PB、PE分别为1.52、7.1倍，维持谨慎增持评级，年内目标价6.2元，该目标价对应的2011年PB、PE分别为1.96、9.21倍。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008
2009
2010E
2011E
2012E
营业收入

400,581
396,292
494,578
586,432
683,144
(+/-)%

28.08
(1.07)
24.80
18.57
16.49
拨备前利润
170,570
164,185
206,123
245,308
288,124
(+/-)%

32.83
(3.74)
25.54
19.01
17.45
净利润

92,599
106,756
131,469
157,262
185,895
(+/-)%

34.10
15.29
23.15
19.62
18.21
每股净收益（元）

0.40
0.46
0.56
0.67
0.80
每股净资产（元）

1.99
2.36
2.74
3.16
3.65
[Table_Profit]

利润率和估值指标

2008
2009
2010E
2011E
2012E
经营利润率(%)

30.71
35.87
35.46
35.62
36.03
净资产收益率
19.87
19.22
20.44
21.18
21.65
投入资本回报率

18.71
17.15
18.60
19.50
20.13
EV/EBITDA

6.13
6.29
5.02
4.23
3.62
市盈率
12.11
10.51
8.53
7.13
6.03
市净率
2.42
2.03
1.75
1.52
1.31
股息率(%)

1.74
4.21
5.18
6.20
7.33

	[Table_Invest]

评级：

谨慎增持
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谨慎增持
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[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

4.66-6.63
总市值（百万元）

1,121,708
总股本/流通A股（百万股）

233,689/9,000
流通B股/H股（百万股）
0/224,689
流通股比例

100%
日均成交量（百万股）

53
日均成交值（百万元）

258
[Table_Balance]
资产负债表摘要
2009A
贷款总额（百万元）
4,819,773
股东权益（百万元）
555,475
贷存比（％）
59.91
资产扩张倍数
17.32
[Table_Eps]

EPS（元）

2009A
2010E
Q1

0.112
0.150
Q2

0.126
0.152
Q3

0.130
0.133
Q4

0.088
0.127
全年

0.457
0.563
[Table_PicQuote]
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

0%
0%
-14%
相对指数

-5%
-3%
-3%
[Table_Report]

相关报告

《建行：2010年1季度业绩交流会议纪要》
2010.05.03
《建行：净利增长略超预期，拨备少提是主因》
2010.05.03
《建行：净利润增长低于预期，量未补价是主因》
2010.03.29
《建行09年3季报业绩交流会纪要》
2009.11.02
《建行：净息差见底，拨备压力减轻》
2009.10.25
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评级：

谨慎增持
上次评级：

谨慎增持
目标价格：

6.20
上次预测：

7.30
当前价格：

4.80
[Table_Website]

公司网址
www.ccb.com
[Table_Company]

公司简介
公司是中国第二大银行，为客户提供全面的商业银行产品与服务。总部设在北京，截至10年6月末，建行集团总资产、存款余额和贷款余额已分别达到10.2万亿元、8.60万亿元和5.35万亿元。
[Table_PicTrend]
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52周价格范围

4.66-6.63
市值（百万）

1,121,708

	[Table_Forcast]
财务预测(单位：百万元)
利润表
2008
2009
2010E
2011E
2012E
2013E
主营业务收入
400,581
396,292
494,578
586,432
683,144
789,235
主营业务成本
(215,352)
(217,258)
(269,924)
(319,150)
(369,423)
(424,473)
营业费用
(82,162)
(87,900)
(107,820)
(126,530)
(145,806)
(166,415)
营业税金及附加
(15,793)
(15,972)
(19,933)
(23,635)
(27,533)
(31,809)
拨备前利润
170,570
164,185
206,123
245,308
288,124
335,190
资产准备支出
(50,829)
(25,460)
(35,284)
(40,952)
(46,561)
(53,226)
主营利润
120,875
139,848
172,241
206,018
243,499
284,201
营业外收支净额
1,134.0
1,123.0
1,401.5
1,661.8
1,935.9
2,236.5
税前利润
119,741
138,725
170,839
204,356
241,563
281,964
所得税
(27,099)
(31,889)
(39,271)
(46,976)
(55,529)
(64,816)
少数股东应享利润
(43)
(80)
(99)
(118)
(139)
(163)
净利润
92,599
106,756
131,469
157,262
185,895
216,986
资产负债表
现金及存拆放款项
1,511,090
2,180,863
2,810,937
3,288,179
3,813,828
4,404,592
贷款总额
3,793,943
4,819,773
5,735,530
6,710,570
7,784,261
8,990,822
贷款呆账准备
(110,368)
(126,826)
(138,817)
(151,940)
(165,952)
(181,426)
投资
2,216,047
2,588,255
3,105,401
3,601,166
4,153,341
4,777,325
固定资产
63,957
74,693
89,617
103,924
119,859
137,866
无形及其他资产
80,783
86,597
103,899
120,487
138,961
159,838
资产合计
7,555,452
9,623,355
11,706,566
13,672,386
15,844,298
18,289,016
同业存拆放款项
502,459
828,804
1,012,931
1,185,129
1,374,750
1,587,836
存款总额
6,375,915
8,001,323
9,778,893
11,441,305
13,271,914
15,329,060
市场融资
42,793
82,751
82,751
82,751
82,751
82,751
应付款项及其他负债
166,723
151,457
185,105
216,572
251,224
290,164
总负债
7,087,890
9,064,335
11,059,679
12,925,757
14,980,638
17,289,811
少数股东权益
1,596
3,545
3,602
4,215
4,889
5,647
股东权益
465,966
555,475
643,284
742,414
858,771
993,558
现金流量表
EBIT
123,037
142,166
175,392
208,909
246,116
286,517
NOPLAT
95,192
109,486
135,074
160,886
189,540
220,655
资产准备支出
50,829
25,460
35,284
40,952
46,561
53,226
折旧与摊销
9,252
10,766
12,589
15,104
17,516
20,202
来源
912,268
1,976,445
1,995,344
1,866,078
2,054,881
2,309,173
运用
-1,876,259
-6,120,993
-2,083,211
-1,965,820
-2,171,912
-2,444,718
现金分红
-45,383
-47,205
-58,133
-69,538
-82,199
-95,947
自由现金流
-859,821
-4,024,296
59,797
76,249
90,025
105,311
现金流净增加额
2,073
6,083
8,071
7,738
8,618
9,739
骆驼评级指标体系(%)
资本充足性C：
资本充足率
12.16
11.70
10.82
10.15
9.56
9.04
核心资本充足率
10.17
9.22
8.40
7.98
7.60
7.25
权益资产比
6.17
5.77
5.50
5.43
5.42
5.43
股利支付率
21.12
44.22
44.22
44.22
44.22
44.22
资产质量A:
不良率
2.21
1.50
1.16
1.01
0.90
0.80
覆盖率1（拨备/不良贷款）
131.58
175.77
209.21
223.28
236.96
250.81
贷款核销率
0.19
0.16
0.34
0.34
0.34
0.34
信贷成本
1.03
0.56
0.59
0.58
0.56
0.55
盈利能力E:
净资产收益率(ROE)
19.87
19.22
20.44
21.18
21.65
21.84
总资产收益率(ROA)
1.23
1.11
1.12
1.15
1.17
1.19
费用收入比
30.73
32.93
32.43
32.13
31.73
31.33
净利润率
23.12
26.94
26.58
26.82
27.21
27.49
EBITDA利润率(EBITDA/sales)
45.71
45.02
45.14
45.18
45.41
45.61
投入资本回报率(ROIC)
18.71
17.15
18.60
19.50
20.13
20.50
流动性L:
资产负债率
93.81
94.19
94.47
94.54
94.55
94.54
贷存比(平均）
60.31
59.91
59.37
58.65
58.65
58.65
贷款/总资产
50.21
50.08
48.99
49.08
49.13
49.16
平均生息资产/平均总资产
98.97
99.08
99.07
98.99
98.94
98.89
估值比率
PE(X)
12.11
10.51
8.53
7.13
6.03
5.17
PEG(X)
0.36
0.69
0.37
0.36
0.33
0.31
PB(X)
2.42
2.03
1.75
1.52
1.31
1.14
EV/EBITDA(X)
6.13
6.29
5.02
4.23
3.62
3.12
股息率(%)
1.74
4.21
5.18
6.20
7.33
8.55
资产扩张倍数(X)
16.21
17.32
18.20
18.42
18.45
18.41
收入增长率(%)
28.08
(1.07)
24.80
18.57
16.49
15.53
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表 1: 业绩主要驱动或阻滞因素（绿色底纹标注表示正面驱动因素，黄色底纹标注表示负面阻滞因素）
	业绩影响因素
	09H1
	10H1
	同比
	
	10Q1
	10Q2
	环比
	2010年上半年指标变化说明

	平均生息资产
	8,163,117 
	9,743,567 
	19.36%
	
	9,693,037 
	9,993,223 
	3.10%
	贷款增长略快于国有行平均

	净息差（NIM）
	2.46%
	2.41%
	(5)bp
	
	2.36%
	2.43%
	7bp 
	

	净利息收入
	102,468 
	117,799 
	14.96%
	
	57,180 
	60,619 
	6.01%
	上半年银行以量补价

	非利息净收入
	28,308 
	35,346 
	24.86%
	
	18,009 
	17,337 
	-3.73%
	中间业务增长强劲，非息收入同比下降

	费用收入比
	28.95%
	27.79%
	(1.16)pc
	
	27.12%
	28.43%
	1.31pc 
	

	损失准备计提
	12,819 
	9,824 
	-23.36%
	
	4,968 
	4,856 
	-2.25%
	个别评估进行转回

	实际所得税率
	22.94%
	23.23%
	0.28pc 
	
	22.95%
	23.50%
	0.54pc 
	

	净利润
	55,806 
	70,741 
	26.76%
	
	35,164 
	35,577 
	1.17%
	净利润增长符合预期


表 2：主要财务数据及同比环比增速比较
	单位：百万元
	半年末
	同比增速
	季度末
	环比增速

	资产负债表
	09H1
	10H1
	09H1
	10H1
	09Q4
	10Q1
	10Q2
	10Q1
	10Q2

	总资产
	9,110,171 
	10,235,981 
	29.1%
	12.4%
	9,623,355 
	10,124,382 
	10,235,981 
	5.2%
	1.1%

	贷款余额
	4,525,357 
	5,349,382 
	27.9%
	18.2%
	4,819,773 
	5,076,148 
	5,349,382 
	5.3%
	5.4%

	债券余额
	2,314,062 
	2,878,476 
	3.6%
	24.4%
	2,578,799 
	2,829,690 
	2,878,476 
	9.7%
	1.7%

	生息资产余额
	8,941,981 
	10,043,753 
	29.8%
	12.3%
	9,443,380 
	9,942,693 
	10,043,753 
	5.3%
	1.0%

	总负债
	8,603,637 
	9,655,783 
	30.3%
	12.2%
	9,064,335 
	9,528,683 
	9,655,783 
	5.1%
	1.3%

	存款余额
	7,610,022 
	8,591,701 
	31.6%
	12.9%
	8,001,323 
	8,447,439 
	8,591,701 
	5.6%
	1.7%

	
	
	
	

	利润表
	上半年
	同比增速
	单季度
	环比增速

	
	09H1
	10H1
	09H1
	10H1
	09Q4
	10Q1
	10Q2
	10Q1
	10Q2

	利息收入
	168,435 
	179,650 
	-2.2%
	6.7%
	86,069 
	87,588 
	92,062 
	1.8%
	5.1%

	利息支出
	65,967 
	61,851 
	7.9%
	-6.2%
	29,764 
	30,408 
	31,443 
	2.2%
	3.4%

	净利息收入
	102,468 
	117,799 
	-7.8%
	15.0%
	56,305 
	57,180 
	60,619 
	1.6%
	6.0%

	非利息净收入
	28,308 
	35,346 
	17.8%
	24.9%
	13,448 
	18,009 
	17,337 
	33.9%
	-3.7%

	营业净收入
	130,776 
	153,145 
	-3.2%
	17.1%
	69,753 
	75,189 
	77,956 
	7.8%
	3.7%

	营业费用
	37,859 
	42,556 
	-0.3%
	12.4%
	30,011 
	20,393 
	22,163 
	-32.0%
	8.7%

	拨备前利润
	85,288 
	102,018 
	-4.8%
	19.6%
	36,292 
	50,641 
	51,377 
	39.5%
	1.5%

	拨备计提
	12,819 
	9,824 
	-7.8%
	-23.4%
	9,171 
	4,968 
	4,856 
	-45.8%
	-2.3%

	实际所得税率
	22.94%
	23.23%
	0.52pc
	0.28pc
	23.77%
	22.95%
	23.50%
	(0.82)pc
	0.54pc

	净利润
	55,806 
	70,741 
	-4.9%
	26.8%
	20,637 
	35,164 
	35,577 
	70.4%
	1.2%

	财务指标
	上半年
	同比变化（pc）
	季度末
	环比变化（pc）

	
	09H1
	10H1
	09H1
	10H1
	09Q4
	10Q1
	10Q2
	10Q1
	10Q2

	资本充足率
	11.97%
	11.68%
	(0.08)
	(0.29)
	11.70%
	11.44%
	11.68%
	(0.26)
	0.24 

	核心资本充足率
	9.30%
	9.27%
	(0.78)
	(0.03)
	9.31%
	9.17%
	9.27%
	(0.14)
	0.10 

	不良贷款率
	1.71%
	1.22%
	(0.50)
	(0.49)
	1.50%
	1.35%
	1.22%
	(0.15)
	(0.13)

	拨备覆盖率
	150.51%
	204.72%
	33.28 
	54.21 
	175.77%
	209.21%
	204.72%
	33.44 
	(4.50)

	信贷成本
	0.49%
	0.40%
	(0.18)
	(0.10)
	n.a.
	n.a.
	n.a.
	n.a.
	n.a.

	费用收入比
	28.95%
	27.79%
	0.85 
	(1.16)
	43.02%
	27.12%
	28.43%
	(15.90)
	1.31 

	净息差（NIM）
	2.46%
	2.41%
	(0.83)
	(0.05)
	2.42%
	2.36%
	2.43%
	(0.06)
	0.07 

	净利差（NIS)
	2.34%
	2.32%
	(0.82)
	(0.02)
	2.34%
	2.28%
	2.35%
	(0.06)
	0.07 

	ROA (摊薄)
	0.82%
	0.69%
	(0.29)
	(0.13)
	0.86%
	1.39%
	1.39%
	0.53 
	0.00 

	ROE (摊薄)
	14.74%
	12.27%
	(2.44)
	(2.47)
	14.77%
	23.61%
	24.53%
	8.85 
	0.92 

	贷存比（人民币）
	59.47%
	62.26%
	(1.72)
	2.80 
	60.24%
	60.09%
	62.26%
	(0.15)
	2.17 


注：信贷成本、NIM、NIS、ROA和ROE均为年化值，半年度净息差为公布数，单季度净息差以期初期末平均余额计算。

1. 上半年净利润同比增长26.8%符合我们预期 

10年上半年建行净利润增长符合我们预期。建行10年上半年实现归属于母公司股东的净利润707.41亿元，同比增长26.8%，基本每股收益0.30元（我们预测0.292元），摊薄每股净资产2.48元。
建行10年上半年净利润同比增长的主要驱动因素是：

1） 平均生息资产同比增长19.36%，其中贷款同比增长18.2%；
2） 非利息净收入同比增长24.86%；

3） 费用收入比同比下降1.16个百分点至27.79%；
4） 拨备计提同比下降23.26%。

主要阻滞因素包括：

1）净息差同比收窄5个bp至2.41%；
2）实际所得税率同比略升0.28个pc至23.23%。

图 1  建行集团盈利增长情况
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数据来源：国泰君安证券研究
2. 上半年存款增长偏慢拖累总资产规模扩张
上半年虽然建行的贷款增速略高于五大国有行平均水平，但由于存款增长偏慢，较年初增幅低于国有行平均2.9个百分点，进而拖累总资产规模的扩张。上半年建行总资产较年初仅增长6.4%，低于国有行平均2.3个百分点。由于贷款增长快于存款，贷存比也较年初上升了2.8个百分点至62.26%。
我们认为，上半年建行存款增长偏慢主要受股份制银行揽存竞争挤压有关。而建行本身贷存比远低于监管标准，因此揽存的动力相对要弱一些。

图 2  建行集团资产规模增长情况
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数据来源：国泰君安证券研究
表 3：2010年上半年各家上市银行总资产、存款、贷款较年初增幅及同比增速
	
	较年初增幅
	同比增速

	
	总资产
	存款余额
	贷款余额
	总资产
	存款余额
	贷款余额

	银行业金融机构
	10.7
	13.6
	11.6
	18.3
	12.7
	18.2

	国有银行
	8.7
	10.3
	10.5
	13.2
	14.8
	16.2

	建行
	6.4
	7.4
	11.0
	12.4
	12.9
	18.2

	交行
	12.1
	14.0
	12.6
	12.6
	14.3
	19.7

	股份制银行
	14.7
	
	
	24.6
	
	

	华夏
	11.4
	15.5
	13.7
	17.6
	19.2
	14.7

	招行
	10.4
	9.0
	12.3
	15.7
	13.7
	15.6

	民生
	14.3
	17.0
	8.1
	15.7
	22.7
	5.6

	中信
	9.3
	21.4
	11.9
	38.4
	38.9
	20.6

	城商行
	16.4
	
	
	33.4
	
	

	南京
	31.2
	24.0
	13.8
	51.2
	34.4
	27.2


资料来源：银监会、中国人民银行、公司报表、国泰君安证券研究。
注：1、国有银行包括工、农、中、建、交；2、国有行、股份制银行和城商行的存、贷款较年初增速使用的是人民币存、贷款数据。
3. 二季度净息差环比上升7个bp
以日均余额计算，上半年建行的净息差与09年全年持平，均为2.41%。以期初期末平均余额计算，建行第二季度的净息差环比上升了7个bp至2.43%。
第二季度建行净息差环比上升的驱动因素包括：

1）信贷资产占比环比上升了2.32个百分点；

2）付息率较低的客户存款占比略有上升，付息率较高的同业负债占比有所下降；

3）银行议价能力的增强。 
表 4：建行集团09Q2-10Q2净息差（NIM）变化情况
	累计净息差
	单季度净息差

	2009Y
	10H1
	09Q2
	09Q3
	09Q4
	10Q1
	10Q2

	2.41%
	2.41%
	2.37%
	2.34%
	2.42%
	2.36%
	2.43%


数据来源：公司报表，国泰君安证券研究；注：年度、半年度的净息差为公布数，单季度净息差以期初期末平均余额计算。

表 5：建行集团（集团）生息资产和负债结构的变化
	
	09Q2
	09Q3
	09Q4
	10Q1
	10Q2

	生息资产结构
	
	
	
	

	贷款净额/生息资产
	49.31%
	49.72%
	49.70%
	49.61%
	51.93%

	同业资产/生息资产
	24.81%
	23.33%
	23.00%
	21.93%
	19.41%

	债券资产/生息资产
	25.88%
	26.95%
	27.31%
	28.46%
	28.66%

	
	
	
	
	

	客户存款/付息负债
	90.26%
	89.82%
	89.93%
	90.25%
	90.90%

	同业负债/付息负债
	8.59%
	9.09%
	9.14%
	8.72%
	8.10%

	发行债券/付息负债
	1.15%
	1.09%
	0.93%
	1.03%
	1.00%


数据来源：公司报表，国泰君安证券研究。

4. 手续费及佣金净收入同比增长43.63%,其他非息收入大幅下降
上半年建行实现非利息净收入为353.46亿元，同比增长24.86%，非息收入占比为23.08%。其中，手续费及佣金净收入同比大幅增长43.63%，其他非息收入则同比大幅下降62.47%。

中间业务收入增长强劲，手续费及佣金收入同比大幅增长42.16%，其中代理业务手续费、托管及其他受托业务佣金和结算和清算手续费是中间业务收入的主要增长点。

其他非息收入同比大幅减少，主要受投资损益和公允价值变动损益同比大幅下降所拖累。
	图 3  非利息净收入占比
	
	图 4  非利息净收入构成
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数据来源：公司报表、国泰君安证券。                       数据报表：公司年报、国泰君安证券。

表 6：手续费收入结构
	单位：百万元
	1H09
	1H10

	
	收入
	占比
	收入
	占比
	同比增速

	 顾问和咨询费 
	6,262
	25.67%
	7,192
	20.74%
	14.85%

	 代理业务手续费 
	4,359
	17.87%
	6,257
	18.05%
	43.54%

	 银行卡手续费 
	4,280
	17.55%
	5,524
	15.93%
	29.07%

	 托管及其他受托业务佣金 
	3,257
	13.35%
	5,205
	15.01%
	59.81%

	 结算与清算手续费 
	2,931
	12.02%
	4,924
	14.20%
	68.00%

	 担保手续费 
	823
	3.37%
	985
	2.84%
	19.68%

	 信用承诺手续费 
	650
	2.66%
	850
	2.45%
	30.77%

	 其他 
	1,829
	7.50%
	3,737
	10.78%
	104.32%

	手续费收入合计
	24,391
	100%
	34,674
	100%
	42.16%


数据来源：公司报表、国泰君安证券。
5. 不良贷款较年初双降，拨备覆盖率环比下降
上半年末建行集团的资产质量继续改善，不良贷款较年初实现双降。其中不良贷款余额为651.68亿元，较年初减少69.88亿元；不良率为1.22%，较年初下降0.25个百分点。

二季度由于个别评估转回的因素，贷款拨备余额环比减少了99.59亿元。从而使得6月末的拨备覆盖率较3月末下降了4.5个百分点至204.72%。
	图 5  不良贷款余额及比例变化
	
	图 6  拨备余额及覆盖率变化
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数据来源：公司报表、国泰君安证券。                       数据报表：公司年报、国泰君安证券。

6. 维持盈利预测和谨慎增持评级
根据公司2010年中报最新情况，我们维持建行盈利预测，即预测建行2010、2011年分别实现净利润1315、1573亿元，同比分别增长23.15%、19.62%；摊薄每股净收益分别为0.56、0.67元；每股净资产分别为2.74、3.16元。
按目前价格计算，建行2010年动态PB、PE分别为1.75、8.5倍；2011年动态PB、PE分别为1.52、7.1倍，维持谨慎增持评级，年内目标价6.2元，该目标价对应的2011年PB、PE分别为1.96、9.21倍。
上市银行估值水平、目标价及评级
	　
	　
	EPS
	　
	　
	　
	BVPS
	　
	　
	　
	PE
	　
	　
	　
	PB
	　
	　
	　

	名称
	2009
	2010
	2011
	　
	2009
	2010
	2011
	　
	2009
	2010
	2011
	　
	2009
	2010
	2011
	评级
	目标价

	招行
	0.954 
	1.186 
	1.451 
	　
	4.853 
	6.217 
	7.374 
	　
	14.77 
	11.88 
	9.71 
	　
	2.90 
	2.27 
	1.91 
	增持
	18.5 

	浦发
	1.497 
	1.225 
	1.516 
	　
	7.696 
	8.59 
	9.96 
	　
	12.32 
	11.58 
	9.36 
	　
	2.40 
	1.65 
	1.43 
	增持
	21.0 

	民生
	0.544 
	0.651 
	0.805 
	　
	3.993 
	3.993 
	4.738 
	　
	12.27 
	8.54 
	6.91 
	　
	1.67 
	1.39 
	1.17 
	增持
	8.0 

	华夏
	0.753 
	0.872 
	1.081 
	　
	6.058 
	8.123 
	9.017 
	　
	15.89 
	13.73 
	11.08 
	　
	1.98 
	1.47 
	1.33 
	谨慎增持
	14.5 

	深发展
	1.620 
	1.868 
	2.339 
	　
	6.592 
	9.564 
	11.72 
	　
	10.81 
	9.37 
	7.49 
	　
	2.66 
	1.83 
	1.49 
	增持
	27.0 

	兴业
	2.656 
	2.835 
	3.507 
	　
	11.92 
	15.28 
	18.23 
	　
	10.13 
	9.49 
	7.67 
	　
	2.26 
	1.76 
	1.48 
	增持
	36.0 

	中信
	0.367 
	0.519 
	0.639 
	　
	2.634 
	3.063 
	3.681 
	　
	15.81 
	11.18 
	9.07 
	　
	2.20 
	1.89 
	1.58 
	谨慎增持
	7.0 

	光大
	0.229 
	0.260 
	0.344 
	　
	1.439 
	1.947 
	2.225 
	　
	16.10 
	14.14 
	10.70 
	　
	2.56 
	1.89 
	1.65 
	中性
	4.2 

	平均
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	14.68 
	11.72 
	9.29 
	　
	2.33 
	1.83 
	1.56 
	　
	　

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	交行
	0.614 
	0.675 
	0.822 
	　
	3.344 
	3.992 
	4.592 
	　
	10.25 
	9.31 
	7.65 
	　
	1.88 
	1.58 
	1.37 
	增持
	8.5 

	中行
	0.318 
	0.395 
	0.460 
	　
	2.029 
	2.261 
	2.525 
	　
	10.96 
	8.84 
	7.58 
	　
	1.72 
	1.54 
	1.38 
	谨慎增持
	5.0 

	工行
	0.385 
	0.476 
	0.568 
	　
	2.018 
	2.338 
	2.697 
	　
	10.81 
	8.74 
	7.32 
	　
	2.06 
	1.78 
	1.54 
	增持
	6.0 

	建行
	0.457 
	0.563 
	0.673 
	　
	2.362 
	2.737 
	3.159 
	　
	10.51 
	8.53 
	7.13 
	　
	2.03 
	1.75 
	1.52 
	谨慎增持
	6.2 

	农行
	0.250 
	0.265 
	0.363 
	　
	1.319 
	1.749 
	1.980 
	　
	10.72 
	10.12 
	7.38 
	　
	2.03 
	1.53 
	1.35 
	　
	3.3 

	平均
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	10.73 
	9.12 
	7.37 
	　
	1.97 
	1.65 
	1.45 
	　
	　

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	南京
	0.840 
	0.925 
	1.144 
	　
	6.554 
	5.801 
	6.802 
	　
	17.82 
	12.46 
	10.07 
	　
	2.28 
	1.99 
	1.69 
	增持
	15.0 

	宁波
	0.583 
	0.736 
	0.896 
	　
	3.897 
	5.555 
	6.185 
	　
	21.39 
	16.95 
	13.92 
	　
	3.20 
	2.24 
	2.02 
	谨慎增持
	19.0 

	北京
	0.905 
	1.146 
	1.395 
	　
	6.031 
	7.000 
	8.167 
	　
	14.73 
	11.63 
	9.56 
	　
	2.21 
	1.90 
	1.63 
	谨慎增持
	21.0 

	平均
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	16.85 
	13.03 
	10.68 
	　
	2.46 
	2.00 
	1.73 
	　
	　


数据来源：国泰君安证券。注：光大银行暂用3元作价；其他PE、PB对应于2010-8-18的收盘价。
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	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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上半年建行集团归属于母公司股东的净利润同比增长26.8%符合我们预期，银行较好实现以量补价，促使净利息收入同比增长15%。





上半年建行集团存款增长偏慢，一方面拖累总资产规模扩张，同时也使得贷存比上升了2.8个百分点。





上半年建行集团净息差与09年全年基本持平，二季度净息差则环比上升了7个bp。





二季度建行中间业务收入增长强劲，其他非息收入同比大幅下降。





上半年建行不良较年初双降，拨备覆盖率环比下降4.5个百分点至204.72%。
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