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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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多元化金融行业 

 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

业绩和估值 
    

财年截至12月31日 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

收入（百万元人民币） 462,533 511,140 556,740 610,358 665,551 

同比变化(%) 15.8  10.5   8.9   9.6   9.0  

净利润（百万元） 193,179 214,657 229,934 248,691 271,025 

同比变化(%) 14.1  11.1   7.1   8.2   9.0  

每股盈利（元） 0.77 0.86 0.92 0.99 1.08 

同比变化(%) 14.1  11.7   7.0   7.6   9.1  

每股净资产（元） 3.77 4.26 4.97 5.50 6.20 

同比变化(%) 16.1  13.0   16.7   10.7   12.7  

市盈率（倍）  8.20   7.34   6.86   6.38   5.84  

市账率（倍）  1.67   1.48   1.27   1.15   1.02  

股本回报率（%）  22.0   21.4   19.9   19.2   18.5  

资产回报率（%） 1.47 1.46 1.43 1.42 1.43 

每股股息(元)  0.27   0.30   0.29   0.35   0.38  

股息收益率（%）  4.28   4.75   4.59   5.54   6.02  
来源: 彭博、公司、农银国际证券预测 

 
   

 多元化业务助建行走向成功 
 

 新养老金子公司成立揭示建行业务部门重组将以子公司经营为大方向，以增加

灵活性 
 

 为把握“一带一路”的机遇，海外扩张重点将回归亚洲 
 

 尽管我们对建行的风险管理有信心，预期大拨备将持续至未来几个季度 

 目前价格反映 FY15E 市账率的 1.15 倍，考虑其业务多元化及低估值，重伸买

入评级 

 

 

 
多元化业务构成竞争优势。在“新常态”经济增速放缓的背景下，中国银行业必然面

对更多的挑战和竞争。因此，为了维持建行的市场领先地位，战略性重组的方向成为

未来业绩表现的关键。我们相信建行贵为拥有最多金融牌照的银行之一（包括资产管

理、金融租赁，信托，保险，期货），将在行业中领先同侪。 

 

新建养老金子公司将在六月启动。国内业务方面，管理层预计其新建的养老金子公司

（与社保基金共同持股），通过与建行现有的养老金业务部合并在 2015 年 6 月开始

运作。我们认为，这反映建行战略的方向，逐步重组其下业务部门成为独立成子公司，

以其法律地位加强未来业务发展的灵活性。 

 

海外扩张成股价正面的催化剂。我们认为，建行为了更好把握“一带一路”计划带来

的机遇，在完成其巴西 BIC 银行的并购后，将把海外扩张的重点回归亚洲及中亚地

区，。同时我们注意到建行一直积极建立其离岸资金池业务，以支持其正加速的海外

扩张步伐。我们相信，有关建行海外扩张的消息将持续对其股价产生积极性的催化作

用，增加其向上动力。  

 

大额拨备引致利润增长放缓。虽然建行的 1Q15 净利润仅同比微升 1.83％，增长放缓

主要由于保险成本（1Q15 同比增加人民币 138.7 亿）及资产拨备大幅增加（1Q15

同比增加人民币 84.5 亿）。符合行业数据趋势，建行的不良贷款率 1Q15 环比上升

11bps 至 1.3％。我们预计未来几个季度银行不良贷款处理和资产拨备力度将持续增

加。尽管如此，我们对建行的风险管理系统充满信心。 

 

重申买入评级;目标价待定。建行现价反映其 FY15E 市账率的 1.15 倍，低于历史平

均市账率一个标准差值。现时股价已经升穿我们早前所订下的目标价。然而，考虑建

行多元化业务构的竞争优势及其低估值，我们重申其买入评级，目标价待定。 

 

风险因素： 1) 资产质量急剧恶化;  2) 利率市场化引发的存款竞争;  3) 来自非银

行金融机构的竞争加剧。 

 
 

 

 

 

 

 

建设银行(939 HK) 
新常态下业务模式更趋多元化 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

主要数据 
52 周高/低价(港元) 7.98/5.34 6.65/4.89 

发行股数 (百万) 250,011 250,011 

  H-股(百万) 240,417 240,417 

  A-股(百万) 9,594 9,594 

市值    

  H-股(百万港元) 1,872,851 1,305,466 

  A-股(百万港元) 87,492 47,886 

3 个月日均成交额(百万港元) 2,911.37 1,437.19 

主要股东 (%):   

 汇金 57.26 57.26 

来源: 彭博、公司、农银国际证券 
 
 
 

2014 年税前收入组成(%)  

批发银行 50.8 52.2 

零售银行 26.9 23.1 

金融市场服务 21.6 24.7 

其他 0.7 0.0 

来源: 公司、农银国际证券 

 
 
 
 

股价表现(%) 

  绝对 相对* 

1 个月  5.8   8.1  

3 个月  26.8   11.3  

6 个月  28.9   12.1  

*相对于恒生指数 

来源: 彭博、公司、农银国际证券 
 
 
 

1 年股价表现 (港元)  

 
 

来源: 彭博、农银国际证券 

 

Source(s): Bloomberg, ABCI Securities 
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2015 年 6 月 9 日 

市场焦点 

评级: 买入 

目标价: 待定 
H-股股价 (港元)  7.89 
预测股价上升空间  na 
15 年预测股息率 5.54% 
预测总投资回报 na 
  

最近评级与目标价 买入；港元 7.74 

日期 2015 年 3 月 5 日 

 

分析员 : 欧宇恒 

电话: (852) 2147 8802 

电邮: johannesau@abci.com.hk 
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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/或与其联属公司，曾在过去 12 个月内，与本报告提及
的公司有投资银行业务关系。 

 

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 2010-2014 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
同的假设和标准，造成的与其它分析机构的意见相反或不一致。分析员（们）负
责报告的准备，为市场信息采集、整合或诠释，或会与交易、销售和其它机构人
员接触。农银国际证券有限公司不负责文中信息的更新。农银国际证券有限公司
对某一或某些公司内部部门的信息进行控制，阻止内部流动或者进入其它部门及
附属机构。.负责此研究报告的分析员的薪酬完全由研究部或高层管理者（不包
括投资银行）决定。分析员薪酬不取决于投行的收入，但或会与农银国际证券有
限公司的整体收入（包括投行和销售部）有关。报告中所述证券未必适合在其它
司法管辖区销售或某些投资人。文中所述的投资价格和价值、收益可能会有波动，
历史表现不是未来表现的必然指示。外币汇率可能对所述证券的价格、价值或收
益产生负面影响。如需投资建议、交易执行或其它咨询，请您联系当地销售代表。
农银国际证券有限公司或任何其附属机构、总监、员工和代理，都不为阁下因依
赖该等信息所遭受的任何损失而承担责任。进一步的信息可应要求而提供。 

版权所有 2015 年农银国际证券有限公司 

该材料的任何部分未经农银国际证券有限公司的书面许可不得复印、影印、复制
或以任何其他形式分发 
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