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Key Data 
52Wk H/L(HK$) 7.61/3.42 
Issued shares (mn) 4,125 
  H-Shares (mn) 908 
  A-Shares (mn) 1,234 
  Domestic (mn) 3,217 
Market cap   
  H-shares (HK$ mn) 3,795 
  A-Shares (HK$ mn) 100 
  Domestic (HK$ mn) 100 
3-mth avg daily turnover (HK$ mn) 22.3 
Major shareholder(s) (%):  
  SINOMACH 77.99 
Source(s): Company, Bloomberg, ABCI Securities 

 
 
 
 
FY12 Revenue breakdown (%)  
Int’l engineering contracting 62.19 
Trading 33.64 
Others 23.17 
Source(s): Company, ABCI Securities 

 
 
 
 
 
Share performance (%) 
  Absolute Relative* 
1-mth  (13.28) (14.64)   
3-mth  (29.03) (27.80)   
6-mth  (44.04) (38.50)   
*Relative to HSI  
Source(s): Bloomberg, ABCI Securities 

 
 
 
 
 
1-Year stock performance   

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Source(s): Bloomberg, ABCI Securities 
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业绩和估值 

    

财年截至31/12 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

收入（百万元人民币） 399,403  462,533  523,896  588,385  651,059  

同比变化(%) 22.6  15.8  13.3  12.3  10.7  

净利润（百万元） 169,258  193,179  212,065  234,761  249,119  

同比变化(%) 25.5  14.1  9.8  10.7  6.1  

每股盈利（元） 0.68  0.77  0.85  0.94  1.00  

同比变化(%) 25.5 14.1 9.8 10.7 6.1 

每股净资产（元） 3.24  3.77  4.32  4.93  5.58  

同比变化(%) 16.4 16.1 14.7 14.1 13.2 

市盈率（倍） - 6.04 5.50 4.97 4.68 

市账率（倍） - 1.24 1.08 0.95 0.84 

资产回报率（%） 22.4  22.0  21.0  20.3  19.0  

股本回报率（%） 1.47  1.47  1.43  1.42  1.37  

每股股息(元) 0.24  0.27  0.30  0.33  0.35  

股息收益率（%） -  5.75 6.37 7.05 7.48 

来源:彭博, 农银国际证券预测     

 建行公布 2 季度净利润同比增长 9.8%，分别比市场和我们的预测值高出 3.6%

和 5.4%。 

 不良贷款率稳定，加上管理层及其监管机构都认为目前的拨备覆盖率水平太高，

这两大因素令建行在 2 季度调低拨备覆盖率。 

 业务组合的改善和流动性的强劲令我们相信建行的净息差在下半年将保持稳

定。 

 该股目前 2013年预测市账率为 1.08倍，和 2008 年的估值接近。鉴于其龙头地

位的防守性和处于谷底的估值，该股仍然是我们的首选股份，目标价为 8.19港

元。现价距离我们目标价有 40.5%的上升空间，维持“买入”评级。 

 
 
 
 

  
 
 

 

 

 

 

 

上半年业绩符合预期。建行公布了强劲的上半年业绩。其中，2 季度净利润为 601.34

亿元(人民币，下同)，同比增长为 9.8%，但和 1 季度相比持平。2 季度的利润比市场和

我们的预测值分别高出 3.6%和 5.4%，造成建行 2 季度业绩高出我们预期的主要因素在

于低拨备，其期内的贷款拨备较 1 季度下跌了 12.1%。 

 

造就低拨备的两大理由。我们认为下述两大理由造就集团 2季度的低拨备。首先，2 季

度的不良贷款率为 0.99%，与 1 季度相同。上半年，建行已经处理了 200 亿的不良贷款，

其中注销 50 亿。而且，管理层预期下半年资产质量将保持在稳定状态。此外，对于目

前行业的拨备覆盖率水平，建行管理层及监管者都认为处于较高水平。综上两个因素，

建行将拨备覆盖率从 2012 年底的 271.29%下调至今年 6 月底的 265.2%。 

 

净息差保持稳定，但行业流动性仍然紧张。2 季度建行的净息差为 2.71%，和 1 季度水

平相当。上半年，尽管贷款收益率在 2012年两次降息后同比下跌了 53个基点至 5.84%，

但存款成本下跌弥补了息差缩窄带来的负面影响。期内，建行的存款成本同比下跌 12

个基点，显示其广泛的分支网点给其带来了吸收存款的优势。鉴于其流动资金的强劲，

6 月份银行业的流动性危机对其影响甚微，而且管理层有信心 3 季度将继续不受到影响。

管理层预期，在 3 季度行业内整体的流动性将继续保持紧张状态。 

 

业务组合改善，下半年前景更加广阔。我们注意到建行已采取积极措施调整其业务策略。

除了控制 2 季度的佣金和手续费收入增速以避免监管压力外，为了获得更好的贷款定价

和分散资产质量风险，建行更依重个人贷款(上半年个人贷款占总增长比 37.2% ，而去

年同期为 24.9% )和海外业务(上半年海外业务贷款占总增长比 31.2% ，而去年同期为

17% )来驱动新增贷款的增长。该股目前的 2013 年预测市账率为 1.08 倍，和 2008 年

的估值接近。鉴于其龙头地位的防守性和处于谷底的估值，该股继续是我们的首选股份。

设目标价为 8.19 港元，现价距离我们目标价有 40.5%的上升空间，维持“买入”评级。 

 

风险因素: 1)资产质量的大幅恶化; 2) 利率自由化引发的存款竞争; 3) 来自非银行金融机

构的竞争上升。 

 

 

 

 

 

 

 

建设银行 (939 HK) 
积极应战铸就成功;维持“买入”评级 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

主要数据 

52周高/低价(港元) 6.75/4.93 19.02/11.96 

发行股数 (百万) 250,011 21,577 

  H-股(百万) 240,417 3,910 

  A-股(百万) 9,594 17,667 

市值    

  H-股(百万港元) 1,401,633 56,389 

  A-股(百万港元) 52,268 248,799 

3个月日均成交额(百万港元) 1,616.47 256.17 

主要股东 (%):   

  汇金 57.03 18.01 

来源: 公司, 彭博, 农银国际证券 

 
 
 

2013年上半年税前收入组成 (%) 

批发银行 48.20 68.86 

零售银行 25.53 34.73 

金融市场业务 24.89 (3.12) 

其他 1.38 (0.47) 

来源: 公司, 农银国际证券 

 
 
 

股价表现(%) 

  绝对 相对* 

1个月 0.2  0.7  

3个月 (8.4) (4.9) 

6个月 (7.9) (4.1) 

*相对于恒指 

来源:彭博, 农银国际证券 

 

 

 

 

1年股价表现(港元)    

 

 
 

来源:彭博 

 
 
 
 
 
 

 
Source(s): Bloomberg, ABCI Securities 
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2013 年 8月 27日 

市场焦点 

评级: 买入 

目标价: 8.19港元 
 
H-股股价 (港元)  5.83 

预测股价上升空间  40,48% 

预测股息率 6.37% 

预测总投资回报 46.85% 
  

最近评级&目标价 买入; 8.19 港元 

日期 2013年 8月 27日 
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邮件: johannesau@abci.com.hk 
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图表 1: 建设银行季度利润表 

(人民币百万) 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13E 2Q13A 实际对

比预测 

同比 

(%) 

环比 

(%)  

净息差 2.65  2.77  2.80  2.78  2.71  2.69  2.71  0.02  (0.06) 0.00  

净利息收入 82,101  87,591  91,332  92,178  92,311  97,104  95,349  (1.81) 8.86  3.29  

非利息收入 27,739  30,381  23,294  27,917  33,614  34,082  31,033  (8.95) 2.15  (7.68) 

总收入 109,840  117,972  114,626  120,095  125,925  131,186  126,382  (3.66) 7.13  0.36  

运营成本 (36,356) (38,214) (39,258) (57,253) (40,028) (47,348) (41,039) (13.33) 7.39  2.53  

拨备前运营利润 73,484  79,758  75,368  62,842  85,897  83,837  85,343  1.80  7.00  (0.64) 

贷款减值损失 (6,686) (8,052) (8,382) (16,921) (8,543) (10,694) (7,511) (29.77) (6.72) (12.08) 

税前溢利 66,809  71,703  66,994  45,933  77,360  73,153  77,832  6.40  8.55  0.61  

税费 (15,200) (16,818) (14,969) (10,850) (17,647) (15,996) (17,578) 9.89  4.52  (0.39) 

少数股东权益 (97) (114) (117) (95) (133) (102) (120) 17.19  5.26  (9.77) 

净利润 51,512  54,771  51,908  34,988  59,580  57,054  60,134  5.40  9.79  0.93  
来源:公司, 农银国际证券预测 

 
图表 2: 建设银行市帐率走势图 (12/2005- 8/2013) 

 
来源:公司, 彭博，农银国际证券预测 
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综合利润表(2011A-2015E)     

财年截至31/12(人民币百万元) 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

净利息收入 304,572  353,202  403,010  452,812  500,253  

非利息收入 94,831  109,331  120,886  135,573  150,806  

其中：手续费和佣金收入 86,994  93,507  104,330  118,250  132,679  

运营收入  399,403  462,533  523,896  588,385  651,059  

运营成本 (142,437) (168,877) (200,864) (238,363) (282,558) 

摊销 (2,100) (2,204) (2,336) (2,476) (2,625) 

拨备前运营利润 254,866  291,452  320,695  347,545  365,876  

贷款减值损失 (35,783) (40,041) (44,738) (42,086) (41,741) 

运营利润 219,083  251,411  275,957  305,459  324,135  

非运营收入 24  28  29  31  32  

税前利润 219,107  251,439  275,986  305,490  324,167  

应交税费 (49,668) (57,837) (63,477) (70,263) (74,558) 

少数股东权益 (181) (423) (444) (466) (490) 

净利润 169,258  193,179  212,065  234,761  249,119  

      

增长率 (%)      

净利息收入 21.1  16.0  14.1  12.4  10.5  

非利息收入 27.7  15.3  10.6  12.1  11.2  

其中：手续费和佣金收入 31.5  7.5  11.6  13.3  12.2  

运营收入  22.6  15.8  13.3  12.3  10.7  

运营成本 19.3  18.6  18.9  18.7  18.5  

摊销 6.5  5.0  6.0  6.0  6.0  

拨备前运营利润 24.7  14.4  10.0  8.4  5.3  

贷款减值损失 22.2  11.9  11.7  (5.9) (0.8) 

运营利润 25.1  14.8  9.8  10.7  6.1  

非运营收入 (29.4) 16.7  5.0  5.0  5.0  

税前利润 25.1  14.8  9.8  10.7  6.1  

应交税费 23.8  16.4  9.8  10.7  6.1  

少数股东权益 (3.2) 133.7  5.0  5.0  5.0  

净利润 25.5  14.1  9.8  10.7  6.1  

      

每股数据 (人民币元)      

每股盈利 0.68  0.77  0.85  0.94  1.00  

每股净资产 3.24  3.77  4.32  4.93  5.58  

每股派息 0.24  0.27  0.30  0.33  0.35  

      

主要比率 (%)      

净利息收益率 2.70  2.75  2.75  2.77  2.78  

净利差 2.57  2.58  2.57  2.59  2.60  

成本收入比 36.2  37.0  38.8  40.9  43.8  

平均资产回报率 1.47  1.47  1.43  1.42  1.37  

平均股本回报率 22.4  22.0  21.0  20.3  19.0  

实际税率 22.7  23.0  23.0  23.0  23.0  

派息比率 34.9  35.0  35.0  35.0  35.0  

来源: 公司, 农银国际证券估测     
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综合资产负债表(2011A-2015E)      

财年截至31/12(人民币百万元) 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

现金及等价物 2,579,854  2,774,754  2,978,421  3,195,310  3,427,880  

存放或拆放同业及其他金融机构款项 385,792  715,551  908,146  1,124,396  1,321,333  

投资 2,718,654  2,839,076  3,058,476  3,302,856  3,566,803  

垫款净额 6,325,194  7,309,879  8,281,827  9,273,822  10,218,882  

总生息资产 12,009,494  13,639,260  15,226,869  16,896,384  18,534,898  

物业及设备 94,222  113,946  125,341  137,875  151,662  

其他非生息资产 178,118  219,622  260,841  310,034  368,768  

总资产 12,281,834  13,972,828  15,613,051  17,344,292  19,055,328  

      

客户存款 9,987,450  11,343,079  12,785,728  14,293,814  15,747,668  

同业及其他金融机构存放款项 1,044,954  1,097,743  1,163,608  1,233,424  1,307,429  

次级债务 119,861  159,834  183,809  207,704  230,552  

总计息负债 11,211,177  12,706,173  14,265,041  15,895,856  17,478,745  

当期所得税负债 47,189  53,271  59,664  65,630  72,193  

递延所得税负债 358  332  448  583  757  

其他负债 206,449  263,443  199,114  139,328  98,642  

总负债 11,465,173  13,023,219  14,524,267  16,101,396  17,650,338  

      

股本 250,011  250,011  250,011  250,011  250,011  

一般准备 561,130  691,721  829,715  982,468  1,144,562  

少数股东权益 5,520  7,877  9,059  10,417  10,417  

股东权益合计 816,661  949,609  1,088,784  1,242,896  1,404,990  

      

增长率 (%)      

现金及等价物 27.1  7.6  7.3  7.3  7.3  

存放或拆放同业及其他金融机构款项 171.1  85.5  26.9  23.8  17.5  

投资 (5.9) 4.4  7.7  8.0  8.0  

垫款净额 14.5  15.6  13.3  12.0  10.2  

总生息资产 13.5  13.6  11.6  11.0  9.7  

总资产 13.6  13.8  11.7  11.1  9.9  

      

客户存款 10.1  13.6  12.7  11.8  10.2  

同业及其他金融机构存放款项 39.4  5.1  6.0  6.0  6.0  

次级债务 50.0  33.3  15.0  13.0  11.0  

总计息负债 13.0  13.3  12.3  11.4  10.0  

总负债 13.4  13.6  11.5  10.9  9.6  

      

股东权益合计 16.5  16.3  14.7  14.2  13.0  

      

主要比率 (%)      

贷存比 65.0  66.2  66.6  66.8  66.8  

核心资本充足率 11.0  11.3  11.2  11.5  11.8  

总资本充足率 13.7  14.3  14.2  14.5  14.8  

不良贷款率 1.09  0.99  1.18  1.27  1.32  

不良贷款增长 9.6  5.2  34.9  20.7  14.7  

净坏账支出比率 0.5  0.5  0.5  0.4  0.4  

贷款拨备率 2.6  2.7  2.8  2.9  2.9  

拨备覆盖率 241.4  271.3  237.1  224.0  219.1  

来源: 公司, 农银国际证券估测     
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权益披露 
 

分析员，欧宇恒，作为本研究报告全部或部分撰写人，谨此证明有关就研究报

告中提及的所有公司及/或该公司所发行的证券所做出的观点，均属分析员之个

人意见。分析员亦在此证明，就研究报告内所做出的推荐或个人观点，分析员

并无直接或间接地收取任何补偿。此外，分析员及分析员之关联人士并没有持

有研究报告内所推介股份的任何权益，并且没有担任研究报告内曾提及的上市

法团的高级工作人员。 

 
农银国际证券有限公司及/或与其有联系的公司可能会向本报告提及的任何公司
寻求投资银行服务并收取财务费用。 

 

评级的定义 
评级  定义  

买入 股票投资回报 ≥ 市场回报 
持有 市场回报– 6% ≤股票投资回报<市场回报 
卖出 股票投资回报<市场回报– 6% 

股票投资回报是未来 12 个月预期的股价百分比变化加上股息收益率 
市场回报是 2007-2011 年市场平均回报率 
 
 

股价风险的定义 
评级  定义  

很高 2.6 ≤180 天波动率/180 天基准指数波动率 
高 1.5 ≤ 180 天波动率/180 天基准指数波动率< 2.6 
中等 1.0 ≤180 天波动率/180 天基准指数波动率< 1.5 
低 180 天波动率/180 天基准指数波动率< 1.0 
我们用股票价格波动率相对基准指数波动率来衡量股票价格风险；基准指数指恒
生指数 
波动率是由每日价格和历史日价格变化对数的标准偏差计算所得。180 天的价格
波动率等于最近的 180 个交易日收盘价的相对价格变化的年化标准差。 

 

免责声明 

该报告只为客户使用，并只在适用法律允许的情况下分发。本研究报告并不牵涉
具体使用者的投资目标，财务状况和特殊要求。该等信息不得被视为购买或出售
所述证券的要约或要约邀请。我等并不保证该等信息的全部或部分可靠，准确，
完整。该报告不应代替投资人自己的投资判断。文中分析建立于大量的假设基础
上，我等并不承诺通知阁下该报告中的任何信息或观点的变动，以及由于使用不
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