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谨慎推荐 

        维持评级 

金融/银行 发布时间：2011年 10月 29日 

投资要点： 

 2011 年前三季度，建设银行实现营业收入 2961.50 亿元，

同比增长 26.13%，实现净利润 1390.12 亿元，同比上升了

25.80%，实现每股收益 0.56 元，实现每股净资产 3.12 元。

实现加权平均净资产收益率 24.82%(年化)。同比减少 1.88

个百分点。 

 净息差同比维持上升趋势，环比在第三季度扭转了第二季度

下降的趋势，恢复了环比的上升。 

 资产质量与年初比保持双降，但是从环比的角度，不良贷款

余额比中期的水平环比增加了 12.25 亿元，是唯一一家不良

贷款余额出现环比增加的大行，从信贷成本的角度看，第三

季度建设银行基本没有增加拨备计提，出现了明显的拨备释

放，季度末的拨贷比 2.54%。 

 维持前期盈利预测和谨慎推荐评级。 

 

 

 

业绩预测： 

 主营收入   
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红利收益
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2010E 3234.89 21.07 1350 26.39 0.56 22.61 8.56
2011E 4028.20 24.52 1754.06 29.90 0.71 23.33 6.75
2012E 4753.28 18 2140.95 22.05 0.86 24.57 5.57
2013E 5418.74 14 2504.91 17 1.01 24.58 4.74 
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市场数据 2011-10-28

收盘价： 4.80元

52 周最高价： 5.35元

52 周最低价： 4.32元

平均持仓成本： 4.70元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 25,001,098

流通 A股（万股）： 959,366

每股收益（元）： 0.56

每股净资产（元）： 3.12

每股经营现金流（元）： （0.29）

市净率： 1.54
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事件： 

建设银行公布 11 年三季度季报，11 年前三季度净利润快速增长；11 年前三季度末,

公司总资产规模达到 117723.30亿元，比年初增长 8.90%；存款规模 97355.80亿元，比年

初增长 7.27%；贷款总额 63416.37亿元，比年初增长 11.86%；2010年全年新增贷款 8330.79

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；10

年第三季度又新增了 1520.5亿元的贷款；2010年第四季度又新增了 1580亿元的贷款，下

半年贷款增速明显放缓，2011年前三季度建设银行新增贷款 6725.09亿元的贷款，其中第

一季度和第二季度建设银行分别新增了 2409.70亿元和 1312.89亿元的贷款，第二季度贷

款增速明显放慢，但是第三季度建设银行新增了 3002.5亿元的贷款，贷款增速明显加快，

2011 年前三季度建设银行实现营业收入 2961.50 亿元，同比增长 26.13%，实现净利润

1390.12亿元，同比上升了 25.80%，实现每股收益 0.56元，实现每股净资产 3.12元。实

现加权平均净资产收益率 24.82%(年化)。同比减少 1.88个百分点。 

 

评论： 

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：2011年 1-9

月，建设银行实现利息净收入 2230.10 亿元，同比上升 22.41%，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 

 10 年第一季度、第二季度、第三季度和第四季度，建设银行又分别新增了 2398 亿

元、2832亿元、1521亿元和 1580亿元的贷款，11年一季度、第二季度和第三酒店建设

银行又新增了 2409.70亿元、1312.89和 3002.5亿元的贷款，虽然 11年前三季度整体贷款

增量相比 10年前三酒店有所下降，但是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。 

从贷款结构的变化看，2010年年末，建设银行票据贴现的余额为 1428.35亿元，比年

初的 2283.61亿元减少了 855.26亿元，票据贴现的占比从年初的 4.74%下降到 2.52%，2011

年第一季度末，建设银行的票据贴现的余额为 990.88 亿元，比年初的水平继续压缩，票

据贴现的占比也进一步下降到 1.68%，2011年中期，建设银行的票据贴现的余额为 944.67

亿元，比第一季度末的水平进一步压缩，票据贴现的占比为 1.54%，2011 年三季度末，

建设银行票据贴现的余额为 944.59 亿元，比中期的水平基本持平，票据贴现的占比为

1.49%；10年末个人贷款的占比从年初的 22.58%增加到 24.15%，其中个人住房贷款的占

比从年初的 17.69%上升到 19.25%，公司贷款中的中长期贷款占比保持平稳，从年初的

50.53%轻微下降到年末的 49.68%，2011年第一季度末，建设银行的个人贷款的占比从年

初的 24.15%继续上升，上升到 24.74%，11 年中期末个人贷款的占比从年初的 24.15%增

加到 25.13%， 11年第三季度末个人贷款的占比为 25.40%，继续稳步上升，2010年年末，

建设银行的活期存款占比为 56.02%，比年初的 54.94%上升了 1.08个百分比，在上市银行

同业中属于活期存款占比较高的银行，因此在加息过程中期净息差扩大的弹性也比较大。

2011 年第一季度末，建设银行的活期存款占比为 54.23%，比 2010 年年末的水平有所下
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降；2011 年中期，建设银行的活期存款的占比为 54.5%，比年初的水平有所下降，不过

比一季度末的水平有轻微的上升。2011 年第三季度末，建设银行的活期存款占比为

51.39%，出现了较为明显的下降。 

1.1b 净息差同比维持上升趋势；但是第二季度环比出现了下降。第三季度环比恢复

了上升趋势 

10年全年，建设银行的整体净息差为 2.49%，比 09年全年的 2.41%提高了 8个基本

点，与第三季度末的净息差环比也有 4个基本点的上升，净息差同比环比上升的主要原因

一是生息资产结构的优化，二是受到市场利率的上升影响，票据和买入返售的收益率明显

提高，三是贷款定价能力提高，四是受到存款重定价和活期存款占比提高，存款的成本逐

渐下降。不过从存贷利差的角度看，2010年全年建设银行的存贷利差为 3.79%，比 09年

全年的 3.86%下降了 7个基本点。 

11年第一季度，建设银行的整体净息差为 2.69%，同比提高了 30个基本点，环比提

高了 20个基本点，与招商银行类似，建设银行的资产负债结构也使得其在加息的周期中

净息差恢复的弹性较大。这是建设银行净利润维持快速增长的重要原因。 

11年中期，建设银行的整体净息差为 2.66%，同比上升 25个基本点，主要原因是由

于生息资产收益率提高了 40个基本点，而付息负债成本仅仅提高了 17个基本点，第二季

度单季度净息差环比有 7个基本点的下降，主要原因应该与部分银行同业类似，与付息负

债的成本在第二季度快速提高有一定关系。 

11年前三季度，建设银行的净息差为 2.68%，同比提高 23个基本点，第三季度单季

度的净息差为 2.67%，环比有 5个基本点的上升，扭转了第二季度环比下降的局面。 

1.2 非利息业务收入稳健增长: 与其他银行同业一样，由于受到国内外经济环境转暖

的影响，建设银行 11年中期的手续费收入继续保持了稳健增长的态势；11年前三季度，

建设银行实现手续费净收入 687.92亿元，同比增长 41.31%，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 23.23%，比去年同期的 20.73%相比增长了 2.5个百分

点，除了手续费净收入之外的其他业务收入实现了 43.48亿元，而去年同期则实现了 39.36

亿元，同比增加了 10.46%，主要原因是因为投资收益和汇兑收益的增长；整体实现非息

业务收入 731.4亿元，非息业务收入占比达到 24.7%。 

1.3 实际税率轻微下降：11 年前三季度建设银行的实际税率为 22.84%，比去年同期

的 23.08%相比轻微下降 0.24个百分点。基本与去年同期持平。 

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； 09年全年为 39.04%；比去年同期的 36.77%上升了 2.27个百分

点。10 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。10 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。10年前三季度

建设银行的成本收入比为 27.98%，比去年同期的 29.33%下降了 1.35 个百分点。10 年全

年建设银行的成本收入比为 31.47%，比去年同期的 32.90%下降了 1.43 个百分点。11 年

第一季度末建设银行的成本收入比为 25.92%，同比下降了 1.17个百分点。11年中期建设

银行的成本收入比为 25.86%，同比下降 1.90%。11年前三季度建设银行的成本收入比为

26.31%，同比下降了 1.67个百分点。 
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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 2011年 9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 1.14%下降到 1.02%，下降了 12个基本点，不良贷款余额为 646.42亿元，

比年初的 647.12亿元下降了 0.70亿元，但是比中期的水平环比上升了 12.25亿元，是在

四大行中唯一一家出现不良贷款余额环比明显上升的银行，期末的贷款准备覆盖率为

248.65%，比年初的 221.14%上升了 27.51 个百分点。建行的贷款准备覆盖率依旧能够保

持在大行中的领先水平。 

由于资产质量的优良以及 09 年计提拨备力度较大， 2010 年全年，建设银行计提了

256.41 亿元的贷款减值准备，第四季度单季度继续出现减值准备冲回的迹象，10 年全年

的信贷成本为 0.49%；09年全年的信贷成本为 0.50%，整体信贷成本有了一定的下降，是

支持建行净利润增长的主要原因。 

2011年第一季度，建行累计计提了 47.94亿元的资产减值准备，粗略计算第一季度的

信贷成本为 0.08%，比去年同期有了明显下降，出现了较为明显的拨备释放支持利润增长

的情况。 

2011年中期，建行累计计提了 205.90亿元的资产减值准备，计算半年的信贷成本为

0.35%，年化的信贷成本为 0.70%，信贷成本同比有所提高，建行在第二季度出现了明显

的拨备力度加大的情况。 

2011年前三季度，建行累计计提了 208.30亿元的资产减值准备，第三季度单季度仅

仅计提了 2.4 亿元的资产减值准备，计提拨备力度明显下降，计算年化的信贷成本为

0.47%，环比的信贷成本又明显下降，与去年同期比也有一定的降低。 

此外，如果从拨贷比的情况看，10 年第三季度末，建设银行的拨贷比为 2.43%，全

年末建设银行的拨贷比为 2.52%；整体已经达到了大银行需要在 2012年达到的 2.5%的法

定要求，11 年第一季度末，建设银行的拨贷比为 2.49%。未来增加信贷成本或者变化拨

备政策的不确定性不大。11 年中期，建行的拨贷比已经达到 2.53%，满足了监管的新要

求。11年前三季度末，建行的拨贷比为 2.54%。 

 

三、有关资本充足率 

建截至 10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，10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；

10年第三季度末，建设银行的资本充足率和核心资本充足率分别为 11.64%和 9.33%。满

足了银监会对于大银行 11.5%的监管要求。在补充资本的情况下，10 年年末，建设银行

的资本充足率和核心资本充足率分别为 12.68%和 10.40%。如果监管要求不发生进一步的

变化，基本上可以满足建设银行未来二到三年的发展。11 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 12.45%和 10.33%。11年中期，建设银行的资本充足率

和核心资本充足率分别为 12.51%和 10.42%，比第一季度末的水平有所提高，11年前三季
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度末，建设银行的资本充足率和核心资本充足率分别为 12.58%和 10.57%；比中期的水平

有所提高，主要是资产规模有所缩减，即使考虑到新的资本监管方法的调整，在 12年之

前基本不存在股权融资的可能。 

 

四、盈利预测和投资建议 

4.1 盈利预测 

我们维持前期的盈利预测，预测建设银行 11年实现净利润 1754亿元，净利润增速为

29.90%，实现每股收益为 0.71 元， 实现每股净资产 3.2 元。预测 2010 年实现净利润为

2141亿元，净利润增速为 22.05%；实现每股收益为 0.86元，实现每股净资产为 3.8元，

按照 10月 28日收盘价 4.79元计算，目前的动态 PE和 PB分别为 6.75和 1.5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 11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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