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投资要点 

事件： 

建设银行公布半年报，前三季度实现营业收入 2962 亿元，同比增长 26.3%，其中利息净收入 2231 亿元，

同比增长 22.4%，归属母公司净利润 1390 亿元，同比增长 25.8%，每股收益 056 元。期末公司总资产 117723
亿元，比年初增长 8.9%，生息资产 115171 比年初增长 8.6%，总负债 110160 亿元，比年初增长 9.0%，付息负

债 109933 亿元，比年初增长 8.7%，净资产 7790 亿元，比年初增长 11.2%，每股净资产 3.09 元。（详见数据列

表第一部分：年报概述） 

 

点评： 

 建设银行的业绩基本符合我们的预期，公司前三季度的成本收入比下降为 26.3%，同比下降 1.7%，反映

了公司对费用的有效管理。公司的核心资本充足率环较年初下降了 10bp，但较二季度环比上升了 17bp，
拨贷比在 2.56，进一步说明了目前的银行业已经向资本效益为导向的新型商业银行转变的积极趋势。公

司业绩增长的驱动因素主要是生息资产规模上升 10.9%，净息差提升 18 个 bp 所致。 

 我们小幅调整对公司公司 2011 年和 2012 年 EPS 的判断，调整后的 EPS 分别为 0.71 元和 0.84，预计 2011
年底每股净资产为 3.09 元（不考虑分红、增发等因素），对应的 2011 年和 2012 年的 PE 分别为 6.8 和 5.7
倍，对应 2011 年底的 PB 为 1.55 倍。建设银行的经营管理水平长期处于大型银行中的最高水平，其国际

化发展也在顺利地推进之中。 

 

 

资产运用 

 公司前三季度的贷款余额 63416 亿元，比年初增加 11.9%，占生息资产比重为 53.7%，环比二季度有所提

升，增速快于大型商业银行平均水平。在建行的贷款结构中，公司贷款余额 43585 亿元，零售贷款余额

16,109 亿元。 
 存放同业资产 2123 亿元，占比 1.9%，与二季度相比大幅收缩 54.9%，主要是理财账户清理规范所致。现

金和准备金 21570 亿元，占生息资产 18.7%，比年初提高了 1.3 个百分点；公司债券投资 29808 亿元，占

生息资产 25.9%，债券占比明显高于同业水平。前三季度生息资产生息率 4.03%，主要是年内 6 次上调基

准利率的影响，同比增加了 49 个 bp，反映公司积极的资产收益态势。 
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 资金来源中，存款达到 97356 亿元，占付息负债比 91.1%。截至三季度末，存款余额较年初增加了 6602
亿元，但较二季度末下降了 1565 亿元，反映了公司负债拓展中面临的压力。 

 同业负债 9146 亿元，占付息负债 8.6%，比年初有所上升，反映公司存款业务流失下对同业存款有所发展。

前三季度付息负债付息率 1.56%，比去年同期上升了 29 个 bp。2011 年前三季度实现净息差 2.56%，比 2010
年同期上升了 23 个 bp，明显好于行业平均水平。 

 公司期末贷存比为 65.14%，符合银监会的监管要求，较二季度有明显上升。期末资本充足率和核心资本

充足率分别为 10.57%和 12.58%。（详见数据列表第二部分：资产运用） 

 

 

资产质量 

 公司全年的不良贷款余额实现了“双降”。公司期末不良贷款余额为 646.4 亿元，比年初下降 0.7 亿元，

目前的信用成本计提是否已经达到均衡状态仍然需要观察。公司不良率为 1.02%，比年初的 1.14%下降

了 0.12 个百分点。我们认为目前银行业接近 1%的不良水平已经基本达到了下降的底线，未来的不良率

将会盘旋在 1%左右，继续大幅下降的潜力不大。公司前三季度计提了 189.7 亿元的坏账准备，年化信用

成本达到 0.47%，期末拨备覆盖率提升到了 251%，比年初上升了 25 个百分点。 

 

 

营收管理 

 从收入方面来看，净利息收入同比增长 20.1%，而手续费净收入则是实现了 40.4%的增长。其中，2011 年

利息收入 3484 亿元，同比上升 26.1%，；利息支出 1253 亿元，同比增长 33.4%，净利息收入 2230 亿元，

同比增长 22.4%，其中规模因素贡献了 10.9%，利率因素贡献了 10.4%。 
 从成本支出方面来看，2011 年前三季度的管理费用支出 779 亿元，成本收入比 26.3%，比 2010 年同期下

降 1.7 个百分点。公司净利润为 1392 亿元，同比增长 25.8%，拨备计提较为稳健。我们认为建设银行的经

营管理水平在大型银行中堪称翘楚，其国际化经营也初步呈现出良好的态势，我们看好其在在大型银行中

的配置型需求。 
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数据列表 

一、年报概述 

表一、资产负债表概述（单位：百万元） 

日期 20100331 20100630 20100930 20101231 20110331 20110630 20110930 

总资产 10,124,382 10,235,981 10,579,050 10,810,317 11,312,516  11,754,766 11,772,330 
生息资产 9,951,052 10,054,457 10,400,478 10,400,479 11,087,373  11,504,824 11,517,120 
总生息资产生息率 3.61% 3.68% 3.77% 103.77% 3.96% 4.11% 4.34%
总负债 9,528,683 9,655,783 9,954,556 10,109,412 10,563,439  11,016,090 10,993,306 
付息负债 9,378,026 9,472,375 9,808,143 9,808,144 10,292,762  10,695,310 10,684,188 
总付息负债付息率 1.33% 1.33% 1.33% 101.33% 1.42% 1.60% 1.78%
总权益 595,699 580,198 624,494 624,494 749,077  738,676 779,024 

 

表二、利润表概述（单位：百万元） 

日期 2010 1Q 2010 2Q 2010 3Q 2010 4Q 2011 1Q 2011 2Q 2011Q3 

营业总收入 75,276 78,031 81,491 81,491 96,257  99,776 99,767 
净利息收入 57,180 60,619 64,382 64,382 71,630  74,076 77,304 
手续费净收入 16,865 16,777 15,039 15,039 23,154  24,517 21,121 
其他收入 1,231 635 2,070 2,070 1,473  1,183 1,342 

营业总支出 29,626 31,580 30,499 30,499 35,268  40,886 40,341 
营业税金 4,265 4,561 4,539 4,539 5,504  6,026 6,221 
业务及管理费 20,393 22,163 23,151 23,151 24,970  25,729 27,215 
资产减值损失 4,968 4,856 2,809 2,809 4,794  9,131 6,905 

营业利润 45,650 46,451 50,992 50,992 60,989  58,890 59,426 
营业外收支合计 110 145 700 700 261  787 201 

利润总额 45,673 46,521 51,640 51,640 61,250  59,539 59,627 
所得税 10,484 10,931 11,778 11,778 14,017  13,819 13,373 
净利润 35,189 35,590 39,862 39,862 47,233  45,720 46,254 
归属母公司净利润 35,164 35,577 39,758 39,758 47,185  45,640 46,187 

 

二、资产运用 

表三、生息资产和付息负债构成（单位：百万元） 

 20100331 20100630 20100930 20101231 20110331 20110630 20110930 

生息资产 9,951,052  10,054,457 10,400,478 10,400,478 11,087,373  11,504,824  11,517,120 
贷款 4,932,780  5,215,973 5,368,023 5,368,023 5,762,394  5,985,218  6,180,906 

  占比 49.57% 51.88% 51.61% 151.61% 51.97% 52.02% 53.67%
现金和准备金 1,520,679  1,598,806 1,652,506 1,652,507 2,002,347  2,216,841  2,157,090 
占比 15.28% 15.90% 15.89% 115.89% 18.06% 19.27% 18.73%
存放同业 659,544  350,498 513,363 513,364 615,401  470,787  212,276 
占比 6.63% 3.49% 4.94% 104.94% 5.55% 4.09% 1.84%
债券投资 2,838,049  2,889,180 2,866,586 2,866,587 2,718,911  2,844,933  2,980,849 
占比 28.52% 28.74% 27.56% 127.56% 24.52% 24.73% 25.88%

付息负债 9,378,026  9,472,375 9,808,143 9,808,143 10,292,762  10,695,310  10,684,188 
同业存放 816,362  765,617 722,448 722,448 810,297  776,170  914,649 
占比 8.71% 8.08% 7.37% 107.37% 7.87% 7.26% 8.56%
存款 8,447,439  8,591,701 8,969,226 8,969,227 9,459,058  9,892,108  9,735,580 
占比 90.08% 90.70% 91.45% 191.45% 91.90% 92.49% 91.12%
应付债券 114,225  115,057 116,469 116,470 23,407  27,032  33,959 
占比 1.22% 1.21% 1.19% 1.19% 0.23% 0.25% 0.32%
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贷存比  62.26% 62.47%  62.07% 65.14%
资本充足率  11.44% 12.68%  12.51% 12.58%
核心资本充足率  9.17% 10.40%  10.42% 10.57%

 

 

表四、存款结构和构成（单位：百万元） 

日期 20090630 20091231 20100630 20101231 20110630 

客户存款 7,610,022 8,001,323 8,591,701 9,075,369 9,892,108 

同比增长 31.63% 25.49% 12.90% 13.42% 15.14%

公司存款 4,122,074 4,303,509 4,600,951 4,948,152 5,467,165 

占比 54.17% 53.78% 53.55% 0.00% 55.27%

活期 2,626,831 2,960,155 3,137,269 3,368,425 3,507,765 

占比 63.73% 68.78% 68.19% 68.07% 64.16%

定期 1,495,243 1,343,354 1,463,682 1,579,727 1,959,400 

占比 36.27% 31.22% 31.81% 31.93% 35.84%

个人存款 3,487,948 3,584,727 3,888,190 4,022,813 4,424,943 

占比 45.83% 44.80% 45.26% 44.33% 44.73%

活期 1,304,692 1,435,348 1,565,093 1,714,952 1,883,655 

占比 37.41% 40.04% 40.25% 42.63% 42.57%

定期 2,183,256 2,149,379 2,323,097 2,307,861 2,541,288 

占比 62.59% 59.96% 59.75% 57.37% 57.43%

注：企业定期存款包含了保证金 

 

三、资产质量（单位：百万元） 

表五、坏账及拨备（单位：百万元） 

日期 20090630 20091231 20100630 20101231 20110630 

贷款总额 4,525,357 4,819,773 5,349,382 5,669,128 6,140,387 
正常类贷款 4,246,477 4,545,843 5,074,623 5,405,694 5,862,439 
占比 93.84% 94.32% 94.86% 95.35% 95.47% 

关注类贷款 210,672 200,774 209,591 198,722 214,531 
占比 4.66% 4.17% 3.92% 3.51% 3.49% 

次级类贷款 27,280 21,812 18,560 28,718 30,734 
占比 0.60% 0.45% 0.35% 0.51% 0.50% 

可疑类贷款 41,580 42,669 36,975 28,923 24,692 
占比 0.92% 0.89% 0.69% 0.51% 0.40% 

损失类贷款 8,348 7,675 9,633 7,071 7,991 
占比 0.18% 0.16% 0.18% 0.12% 0.13% 

坏账总额 77,208 72,156 65,168 64,712 63,417 
坏账率 1.71% 1.50% 1.22% 1.14% 1.03% 

拨备总额 116,205 126,826 133,409 143,102 155,169 
拨备覆盖率 150.51% 175.77% 204.72% 221.14% 244.68% 
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四、盈利预测（单位：百万元） 

表六  资产负债表 

年份 2010 2011E 2012E 

总资产 10,810,317 11,801,679 12,942,195 
生息资产 10,613,631 11,593,005 12,713,355 
生息资产生息率 3.77% 4.09% 4.21% 
贷款 5,526,026 6,230,353 6,923,617 
占比 52.07% 53.74% 54.46% 
现金和准备金 1,848,029 2,254,176 2,427,787 
占比 17.41% 19.44% 19.10% 
存放同业 323,355 217,052 232,482 
占比 3.05% 1.87% 1.83% 
债券投资 2,916,221 2,891,424 3,129,469 
占比 27.48% 24.94% 24.62% 

总负债 10,109,412 11,023,860 12,085,265 
付息负债 9,854,745 10,860,946 11,930,172 
付息负债付息率 1.34% 1.65% 1.69% 
同业存放 754,731 896,356 932,752 
占比 7.66% 8.13% 7.72% 
存款 9,075,369 9,930,292 10,960,662 
占比 92.09% 91.43% 91.87% 
应付债券 24,645 34,299 36,758 
占比 0.25% 0.32% 0.31% 

总权益 700,905 777,888 856,947 
总母公司权益 696,792 772,387 851,319 

 

表七  利润表 

年份 2010 2011E 2012E 

营业总收入 323,367 381,593 435,624 
净利息收入 251,500 283,321 319,427 
手续费净收入 66,132 93,915 113,400 
其他收入 5,735 4,357 2,798 

营业总支出 149,449 153,765 162,008 
营业税金 18,364 23,036 26,791 
业务及管理费 101,793 108,789 116,101 
资产减值损失 29,292 21,940 19,116 

营业利润 173,918 227,828 273,616 
营业外收支合计 1,452 1,249 0 

利润总额 175,156 229,077 273,616 
所得税 40,125 52,304 62,384 

净利润 135,031 176,773 211,231 
归属母公司净利润 134,844 176,555 211,105 

    
     EPS 0.539 0.706 0.844 
     BVPS 2.79 3.09 3.41 
     ROAE 21.54% 24.03% 26.00% 
     ROAA 1.32% 1.56% 1.71% 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090 
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信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 

 
 


