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建设银行(601939)中报点评 谨慎推荐 

        维持评级 

金融/银行 发布时间：2010 年 8 月 23 日  

投资要点： 

 2010 年上半年，公司实现净利润 707.79 亿元，同比上升了

26.75%，实现每股收益 0.30 元，实现每股净资产 2.48 元。实现

加权平均净资产收益率 24%(年化)。同比增加 2.46 个百分点。 

 净息差同比继续下降，环比有所扩大。主要原因是生息资产收益

率水平下降过大，超过了付息负债成本的下降幅度，其中贷款的

平均收益率同比下降了 66 个基本点。 

 中间业务收入稳步增长，投资收益大幅减少，实际税率轻微上升，

成本收入比恢复同比下降趋势。 

 资产质量保持优良，继续实现了不良贷款的双降，上半年的信贷

成本为 0.30%，比去年同期下降 10 个基本点。 

 拨备覆盖率为 204.72%，依旧维持大银行的最高水平。 

 公布再融资预案，以“A+H”同时配股的形式进行再融资，补充

核心资本，配股的比例为不超过每 10 股配 0.7 股；配股融资总

金额最高不超过人民币 750 亿元。 

 配股后资本充足率和核心资本充足率有望达到 13%和 10%以上，

保证 2010 年和 2011 年的发展需要。 

 维持前期盈利预测和谨慎推荐评级。 
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市场数据 2010-8-20

收盘价： 4.80 元

52 周最高价： 6.63 元

52 周最低价： 4.66 元

平均持仓成本： 5.55 元 

基本数据 2010Q2 

总股本（万股）： 23,368,908

流通 A股（万股）： 16,784,230

每股收益（元）： 0.30

每股净资产（元）： 2.48

每股经营现金流（元）： 0.85

市净率： 1.94
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2010 年上半年末,公司总资产规模达到 102359.81 亿元，比年初增长 6.37%；存款规

模 85917.01 亿元，比年初增长 7.38%；贷款净额 52159.73 亿元，比年初增长 11.14%；2010

年上半年新增贷款 5230.26 亿元，其中 2010 年第一季度和第二季度分别新增 2398.33 亿元

和 2831.93 亿元贷款；2010 年上半年实现营业收入 1533.07 亿元，同比增长 17.15%，实

现净利润 707.79 亿元，同比上升了 26.75%，实现每股收益 0.30 元，实现每股净资产 2.48

元。实现加权平均净资产收益率 24%(年化)。同比增加 2.46 个百分点。 

 

 
一、公司业绩变化的主要原因 

1.1  生息资产规模的扩大和净息差的环比上升使得净利息收入稳健增长：2010年 1-6

月，建设银行实现利息净收入 1177.99 亿元，同比上升 14.96%，净利息收入恢复稳健增

长的原因主要有两点： 
1.1a 贷款稳健增长和存贷款结构变化 

2009 年全年建设银行新增贷款达到 10258 亿元,第四季度新增 1297 亿元贷款,第四季

度新增贷款有所增加,从贷款结构上看，上半年其中投向基础设施领域的贷款增加了 2884

亿元达到 14769 亿元，第三季度末增加到 15149.15 亿元，第三季度新增加了 380 亿元；

第四季度仅增加 282 亿元；占总贷款的比重达到 31.95%。2010 年第一季度和第二季度，

建设银行又分别新增了 2398 亿元和 2832 亿元的贷款，贷款增速有所恢复。大量增加的生

息类信贷资产持续产生利息收入，是建设银行利息净收入同比恢复增长趋势的主要原因。 

从贷款的具体结构来看，与年初相比，和其他已经公布中报的银行类似，票据融资继

续冲回，中期的票据融资余额为 1946.44 亿元，比年初冲回了 337.17 亿元，票据融资的占

比也由年初的 4.47%下降到 3.64%，下半年还具有一定的冲回空间，中长期贷款本期增加

了 2090 亿元，占新增贷款的比重为 40%，中长期贷款的比重较年初水平略有下降，存款

结构中，活期存款占比为 54.72%，较年初的 54.94%基本持平略有下降。 

1.1b 净息差同比下降，不过下降趋势明显趋缓，而且比第一季度息差环比恢复上升

趋势 

2008 年全年建设银行整体净息差为 3.24%，2008 年一季度末为 3.26%，而 2009 年一

季度则迅速降低到 2.58 个百分点，与 2008 年一季同比下降了 68 个基本点。2009 年全年

的净息差依旧为 2.41%；第四季度单季度净息差有企稳的势头，但是没有明显回升，全年

净息差下降了 83 个基本点。贷款的重新定价、按揭贷款的 7 折和存款的定期化以及可能

的贷款部分票据化使得建行的净息差严重下降，是最终银行净利息收入同比下降的最主要

原因。 

2010 年第一季度，建设银行的整体净息差为 2.39%，比去年同期下降 19 个基点，但

是我们计算 2009 年第四季度，建设银行的净息差为 2.4%，因此今年第一季度没有实现环

比上升，但是环比下降趋势已经很小，基本持平，2010 年上半年，建设银行的整体净息

差为 2.41%，比去年同期的 2.46%相比同比继续下降了 5 个基本点，但是季度环比增长态

势已经比较明显，较第一季度末的水平环比上升 2 个基本点，从净息差同比继续下降的原
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因看，与其他银行类似，付息负债的成本由于重定价的原因出现了比较明显的下降，但是

建银行生息资产的收益率同比依旧是下降的，而且下降的幅度还要大于付息负债成本下降

的幅度，这就导致了净息差同比继续下降，比如从存贷利差的情况看，贷款的平均收益率

同比下降了 66 个基本点，而且存款的平均付息率同比下降了 36 个基本点，导致存贷利差

同比依旧下降 30 个基本点，这是银行净息差同比依旧下降的主要原因。  

 

1.2 非利息业务收入稳健增长: 与其他银行同业一样，由于受到 2010 年上半年国内

外经济环境转暖的影响，建设银行今年上半年的手续费收入继续保持了稳健增长的态势；

2010 年上半年，建设银行实现手续费净收入 336.42 亿元，同比增长 43.63%，各个产品条

线都出现了比较好的增长，手续费净收入占比达到 21.94%，比去年同期的 17.90%相比增

长了 4.04 个百分点，除了手续费净收入之外的其他业务收入实现了 12.31 亿元，而去年同

期则实现了 18.66 亿元，同比减少了 31.06 亿元，主要原因是因为投资收益和汇兑收益幅

度减少；整体实现非息业务收入 355.08 亿元，非息业务收入占比达到 23.16%。 

 

1.3 实际税率轻微上升：2010 年上半年建设银行的实际税率为 23.22%，比去年同期

的 22.94%相比轻微上升了 0.28 个百分点。 

 

1.4 成本收入比恢复下降趋势：由于营业收入增速的恢复，建设银行的成本收入比也

恢复了同比下降的趋势；2009 年一季度建设银行的成本收入比为 28.33%。2009 年全年为

39.04%；比去年同期的 36.77%上升了 2.27 个百分点。2010 年第一季度建设银行的成本收

入比为 27.09%，同比下降了 1.24 个百分点。2010 年上半年建设银行的成本收入比为

27.76%，比去年同期下降 1.17 个百分点。 

 
二、建设银行资产质量情况 
从数据上看，建设银行的资产质量出现了持续的优化，实现了不良贷款余额和不良贷

款率的双降，截止 2010 年 6 月 30 日，按照中国银监会的五级分类标准；建设银行的不良

贷款率从年初的 1.50%下降到 1.22%，下降了 28 个基本点，不良贷款余额为 651.68 亿元，

比年初的 722亿元下降了 69.88亿元，期末的贷款准备覆盖率为 204.72%，比年初的 175.8%

上升了 28.95 个百分点。达到大银行最高的水平。 

由于资产质量的优良以及去年第一季度计提拨备力度较大，今年第一季度，建设银行

计提拨备的力度有所放缓，2009 年第一季度，建行累计计提了 68.76 亿元减值准备，2010

年第一季度建设银行累计计提了 51.67 亿元的减值准备，2009 年第一季度的信贷成本为

0.16%，2010 年第一季度的信贷成本 0.1%，信贷成本同期下降 6 个基本点。今年上半年，

建设银行累计计提了 154.24 亿元的贷款减值准备，第二季度又计提了 102.57 亿元，计提

的节奏和力度都比较平稳，第二季度有较大的迹象，同时本期还核销了 35.06 亿元的坏账，

从信贷成本的角度看，建设银行 2010 年上半年的信贷成本为 0.30%，而去年同期为 0.40%，

信贷成本同比下降了 10 个基本点，是银行净利润上涨的主要驱动力。 
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三、重要期后事项 

建设银行于今年一季度季报同时公布了再融资预案，宣布以“A+H”同时配股的形式进

行再融资，补充核心资本，配股的比例为不超过每 10 股配 0.7 股；配股融资总金额最高

不超过人民币 750 亿元。 

截至 2010 年第一季度末，建设银行的资本充足率和核心资本充足率分别为 11.44%和

9.17%，相比年初的水平又分别下降了 0.26 和 0.14 个百分点，2010 年中期，建设银行的

资本充足率和核心资本充足率分别为 11.68%和 9.27%，相比于一季度末的水平有所提高；

满足了银监会对于大银行 11.5%的监管要求。不过考虑到未来的发展，再融资依旧非常迫

切，我们初步按照 2009 年年底静态计算，融资完成后，建设银行的资本充足率和核心资

本充足率将分别上升到 13.15%和 10.09%，能够满足银行 2010 年和 2011 年的发展需要，

从长期的角度看，银行还可能需要通过附属资本的补充还满足长期发展，此外净利润的留

存和资产负债结构的调整也非常必要。 

 
四、盈利预测和投资建议 

4.1 盈利预测 

我们暂时维持前期的盈利预测，预测建设银行 2010 年的每股收益为 0.55 元，2010
年实现每股净资产 2.6 元。按照 8 月 20 日收盘价 4.82 元计算，目前的动态 PE 和 PB 分别

为 8.76 和 1.85 倍 

4.2 投资建议 

我们前期认为作为四大国有商业银行之一的建设银行，经营优势除了规模大、市场占

有率高，客户基础雄厚等，还包括中国银行和工商银行所没有的特色优势：包括在基本建

设领域和个人住房贷款业务方面优势突出、管理能力、资产质量、盈利能力、增长速度明

显优于其他国有商业银行以及初步搭建综合经营平台实现银行业务转型，目前维持长期推

荐投资评级。而且目前 2010 年的动态估值水平偏低，但是考虑到房地产政策和地方融资

平台还存在着一定的不确定性，目前继续维持谨慎推荐评级。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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