
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 规模是利润增长主要驱动因素 

 净息差弹性略显不足，主要是贷款收益率没有显著提升 

 手续费增速良好，资产质量稳定， 
 

事件： 

公司发布 2010 年年报，建行 2010 年实现净利润 1350.31 亿元，较上年

增长 26.39%。平均资产回报率为 1.32%，加权平均净资产收益率为

22.61%，分别较上年提高 0.08 个百分点和 1.74 个百分点。净息差为

2.49%，反弹 10 个 BP。董事会建议派发现金股息每股 0.2122 元。四季

度实现净利润 243.9 亿元，环比下降 38.8%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

百万元，元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 267184 323153 376172 444632 533449 

净利润 106836 135031 156479 185540 225689 

摊薄 EPS 0.46 0.54 0.63 0.74 0.90 

BVPS 2.38 2.79 3.17 3.61 4.15 

PE(X) 11.03 9.34 8.06 6.80 5.59 

PB(X) 2.12 1.81 1.59 1.39 1.21 
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点评： 

 客户贷款和垫款总额56691.28亿元，比上年底增长17.62%。贷款主要投向基础设施贷款、中小企业贷款、涉

农贷款以及个人住房贷款，其中中小企业贷款15852.2亿元，增幅28.6%，高于公司类贷款增幅9.93个百分

点。资产108103.17亿元，比年初增长12.33%。负债总额101094.12亿元，较上年增加10450.77亿元，增幅

为11.53%。客户存款90753.69亿元，较上年增加10740.46亿元，增幅为13.42%。 

 手续费及佣金净收入保持良好增长态势。较上年增加180.73亿元，增幅37.61%，其中理财产品业务收入

56.11 亿元，增幅高达170.02%；手续费及佣金净收入占比营业收入比率较上年提高2.45个百分点至

20.44%。 

 资产质量稳定，不良“双降”。截止2010年12月31日，不良贷款余额647.12亿元，较上年减少74.44亿元；不

良贷款率1.14%，较上年下降0.36个百分点；关注类贷款占比3.51%，较上年下降0.66个百分点。全年信贷

成本0.50%，拨备覆盖率221.14%。 

 全年净息差反弹8个BP，四季度净息差年化环比反弹12个BP。分细项看，贷款和投资收益率同比依然下降，

而同业收益率上升，除卖出回购外，各项负债业务成本率均有下降。而通过期初期末余额计算的NIM基本

持平。 

 全年成本收入比下降1.43个百分点至31.47%，拉动净利润增长3.33个百分点。 

 投资建议：我们预计建行2011年实现净利润1565亿元，增长15.9%，EPS0.63元，2012年净利润增长

18.6%，达到1855亿元，EPS0.74元。目前股价对应2011年的PE和PB分别为8.06X和1.59X，中性评级。 

 

 

表 1：建行利润增长驱动因素分解 

  2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2010 

生息资产规模 9.62  3.34  2.40  4.37  -5.50  1.90  2.25  17.84  

NIM -8.21  -0.81  2.81  -2.72  -0.49  3.41  4.06  -0.40  

手续费净收入 -0.51  1.27  -0.07  8.64  -6.66  -2.46  3.08  7.96  

其他收支 -1.03  -2.05  0.33  -0.02  -0.28  2.06  -0.28  -0.65  

费用收入比 -2.32  -1.05  -22.92  44.09  -4.42  0.00  -21.12  3.33  

营业税率 -0.01  0.34  0.42  0.11  -0.40  0.49  -0.12  0.70  

拨备支出 15.22  0.92  -14.57  15.50  3.28  4.40  -26.82  -2.76  

营业外收支 0.52  -0.29  0.90  -1.57  0.16  1.19  -0.39  0.24  

所得税率 -0.76  0.88  -1.12  1.80  0.48  1.00  0.53  0.13  

净利润增长率 12.52  2.56  -31.82  70.21  -13.83  12.00  -38.81  26.39  

资料来源：公司数据，宏源证券 
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表 2：盈利预测（百万元） 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 利润表 2009 2010 2011E 2012E 

现金及存放央行 1458648  1848029  1660235  1491942  净利息收入 211885  251500  281704  323135  

存放同业和其它 101163  78318  70359  63227  手续费及佣金净收入 48059  66132  89709  117266  

拆出资金 22217  63962  57462  51637  其他净收入 6990  5521  4758  4231  

证券投资 2578799  2904997  3682474  4497504  营业收入合计 266934  323153  376172  444632  

买入返售金融资产 589606  181075  162674  146185  营业税金及附加 15972  18364  21377  25267  

衍生金融资产 9456  11224  12571  14079  业务及管理费 87900  101793  118494  140059  

发放贷款及垫款 4692947  5526026  6241491  7049164  资产减值损失 25460  29292  34775  40081  

固定资产 74693  83434  68725  68420  营业支出合计 129332  149449  174646  205408  

递延所得税资产 10790  17825  19964  22360  营业利润 137602  173704  201526  239225  

无形资产 18392  18232  15564  14470  营业外收支净额 1123  1452  1451  1450  

其他资产合计 66644  77195  116036  141474  拨备前利润 163062  202996  236301  279306  

资产合计 9623355  10810317  12107555  13560462  利润总额 138725  175156  202977  240675  

同业和其它金融机构存放 774785  683537  717260  725531  减：所得税 31889  40125  46498  55134  

拆入资金 38120  66272  69542  60461  净利润 106836  135031  156479  185540  

卖出回购金融资产款 0  4922  55605  172099  归属于母公司的净利润 106756  134844  156262  185284  

吸收存款 8001323  9075369  10255167  11588339  少数股东损益 80  187  217  257  

应付债券 98644  93315  36009  36009  基本每股收益 0.46  0.54  0.63  0.74  

其他负债合计 151463  185997  177482  69933  稀释每股收益 0.46  0.54  0.63  0.74  

负债合计 9064335  10109412  11311064  12652372  财务指标 2009 2010 2011E 2012E 

股本 233689  250011  250011  250011  成长性         

资本公积金 90266  135136  137001  138956  营收增长率 -0.1% 20.9% 16.4% 18.2% 

盈余公积金 37421  50681  66307  84836  EBIT 增长率 15.8% 25.6% 15.7% 18.4% 

未分配利润 136112  195950  280534  371393  净利润增长率 15.3% 26.3% 15.9% 18.6% 

一般风险准备 46806  61347  61347  61347  盈利性 

    

少数股东权益 3545  4113  4330  4587  ROA 1.1% 1.2% 1.3% 1.4% 

股东权益合计 555475  696792  792161  903503  ROE 19.1% 19.2% 19.6% 20.4% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E EBIT 率 52.9% 54.9% 54.6% 54.7% 

净利润 106756  134844  156262  185284  净息差 2.41% 2.49% 2.63% 2.67% 

EBIT 141367  177533  205354  243052  成本收入比 32.9% 31.5% 31.5% 31.5% 

NOPLAT 108871  136864  158311  187373  估值倍数 

    

资产准备 25460  29292  34775  40081  PE 11.03  9.34  8.06  6.80  

折旧与摊销 13216  6878  8642  9583  P/S 4.41  3.90  3.35  2.83  

来源 1976445  1045077  1201652  1341308  P/B 2.12  1.81  1.59  1.39  

运用 2067903  1186962  1297238  1452907  股息收益率 1.66% 3.75% 4.21% 5.79% 

自由现金流 30629  1857  71368  85357  EV/EBITDA 8.27  7.35  6.07  5.14  

资料来源：公司数据，宏源证券 
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