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建设银行 (939 HK / 601939 CH )  公司报告 

审慎态度维持高防守性 
评级（H）：买入 

评级（A）：买入 

 2019 年盈利增长稳定，预期 20E 净息差同比下降 10 个基点 

 净手续费收入增长势头将由银行卡和电子银行相关收入带动 

 2020 年 3 月末逾期贷款率明显下降，预期建行资产质量风险有限 

 维持对建行 H 及 A 股买入评级。我们的戈登增长模型 H 及 A 股目标价相当于 20E 市净率

的 0.89 倍 / 1.00 倍  

目标价 (H): HK$ 8.94 

目标价 (A): RMB 9.21  

 

 
分析员：欧宇恒 

电话: (852) 2147 8802 

johannesau@abci.com.hk  

考虑净息差压力，轻微调整盈利预测。2019 年建行营业收入和净利润分别同比增长 6.98％
和 4.74％。净息差 2019 年同比收窄 5 个基点至 2.26％，意味 2019 年 4 季度净息差环比下
降约 15 个基点至 2.15％。尽管如此，建行在 2019 年平均贷款收益率同比高出 15 个基点
至 4.49％，相信部分原因是建行增加了对普惠金融贷款的支持。我们预期建行净息差的压
力可籍由 1）提高贷款定价能力，2）调整贷款结构，以及 3）增加零售和结构性存款比重
部份抵消，因此我们预测其净息差将在 20E / 21E 同比收窄 10 个基点/ 9 个基点。而建行的
净利息收入和净利润复合年增长率在 2019A-21E 将保持在 7.7％和 4.8％的水平。 
 

强劲的手续费净收入驱动因素。与此同时，建行的净手续费收入在 2019 年同比增长 11.6％，
情况与其他大型银行相似。这主要受其银行卡手续费和电子银行手续费收入分别同比增长
13.9％和 38.1％所带动。我们估计，这两个收入来源将继续成为建行净手续费收入的核心
部份，并在 21E 分别占建行净手续费收入的 34.6％和 20.4％。这将保持建行净手续费收入
在 2019A-21E 的复合增长率在 8.3％。 
 

资产质量风险有限。随着积极处理不良贷款，建行的不良贷款率在 2019 年同比下降 4 个基
点，或在 2019 年 4 季度环比下降 1 个基点至 1.42％。截至 2019 年 12 月末，建行的拨备
率和拨备覆盖率分别维持在 3.23％和 226.93％，在五大银行中仅次于农行（1288 HK / 
601288 CH），位居第二。建行表示，由于新冠肺炎而导致的逾期贷款率增加在 2020 年 3

月末出现明显下降，并预计 20E 的不良贷款率不会大幅上升。我们调整假设，预期建行的
不良贷款率将在 20E / 21E 年将同比上升 6 个基点/ 7 个基点，并在 21E 年末达到 1.55％的
水平。由于建行一直以来审慎的风险态度，我们将其 20E / 21E 的拨备率提高了 8 个基点/ 7
个基点，并预测其拨备率和拨备覆盖率在 21E 年末为 3.38％和 218.06％。 

 
审慎风险态度，维持买入评级。我们深信在经济下行周期中，建行的审慎风险态度将令其表
现优于同业，因此维持对建行H / A股的买入评级。建行的H / A股目前市净率为 0.62倍/0.70
倍。我们的戈登增长模型 H / A 股目标价则相当于 20E 市净率的 0.89x / 1.00x。 
 

财务数据与估值 

截至12月31日 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 

营业收入 (人民币百万元) 594,031  633,772  678,001  738,192  780,701  

同比 (%) 6.1  6.7  7.0  8.9  5.8  

净利润 (人民币百万元) 242,264  254,655  266,733  281,744  292,779  

同比 (%) 4.7  5.1  4.7  5.6  3.9  

每股收益 (人民币)  0.96  1.00  1.05  1.11  1.16  

同比 (%)  4.7   3.9   4.8   5.7   4.0  

每股净值 (人民币) 6.86  7.65  8.39  9.17  9.99  

同比 (%)  9.2   11.5   9.6   9.4   8.9  

市盈率 (x) - H 股  5.92   5.69   5.43   5.14   4.94  

市净率 (x) - H 股  0.83   0.75   0.68   0.62   0.57  

市盈率 (x) - A 股  6.63   6.38   6.09   5.76   5.54  

市净率 (x) - A 股  0.93   0.84   0.76   0.70   0.64  

净资产收益率 (%) 14.44  13.56  12.72  12.17  11.64  

总资产收益率 (%) 1.12  1.12  1.10  1.06  1.02  

每股股息(人民币) 0.30  0.32  0.34  0.34  0.35  

股息收益率 (%) - H股  5.17   5.64   5.88   5.92   6.16  

股息收益率 (%) - A股  4.61   5.03   5.25   5.28   5.49  
净利润=归属于公司股东的净利润；港元/人民币= 1.0898 
来源：彭博、农银国际证券预测 

 
 
 

 

  

价格（H/A 股） HK$ 6.22/  

RMB 6.40 

预期股价回报 (H/A 股) 43.7%/43.9% 

预期股息收益率(H/A 股) 5.92%/5.28% 

预期总回报 (H/A 股) 49.62%/ 

49.18% 

上次评级及目标价 (H/A 股) 

 

BUY, HK$9.60/ 

BUY, RMB9.21 

上次报告日期 12/3/2020 

来源：彭博、农银国际证券预测 

  

主要数据  

52 周高/低 (HK$) (H 股) 7.21/5.55 

52 周高/低 (RMB) (A 股) 7.85/6.13 

已发行股份总数 (百万股) 250,011.0 

H 股(百万股)  240,417.3 

A 股(百万股) 9,593.7 

市值 (百万港元) 1,550,782.8 

  H 股 (百万港元)  1,483,374.9 

  A 股(百万港元)  67,407.9 

3 个月 H 股平均每日成交金额

(百万港元)  

2,812.37 

3 个月 A 股平均每日成交金额

(人民币百万元)  

638.30 

主要股东 (%):  

  汇金 59.31 

  

来源：彭博、农银国际证券 
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风险因素：1)在强监管和政策主导的环境下发生政策方向出现急剧变化; 2)来自非银行
及外资金融机构的竞争加剧; 3)特定区域的资产质量快速严重恶化; 4)贷款需求急剧下
降; 5)对新业务和个别快速增长业务的政策风险提高; 6)新冠肺炎疫情持续爆发。 
 

图表 1：2019 年实际业绩与农银国际预测 

（人民币百万元） 2019E 2019A 变化差别(%) 
净利息收入  538,446   510,680   (5.16) 

净手续费收入  128,209   137,284   7.08  

营业收入  693,726   678,001   (2.27) 

营业费用  (184,830)  (185,509)  0.37  

减值损失  (173,431)  (163,521)  (5.71) 

除税前溢利  333,091   326,597   (1.95) 

所得税  (59,956)  (57,375)  (4.30) 

股东应占净利润  272,018   266,733   (1.94) 

     

主要指标（％）   差别(百分点)  

净息差  2.30   2.24   (0.06) 

净利差  2.14   2.11   (0.03) 

成本收入比  27.01   27.75   0.74  

平均总资产收益率  1.14   1.10   (0.04) 

平均净资产收益率  13.13   12.72   (0.41) 

派息比率  30.00   30.45   0.45  

核心一级资本充足率  13.91   13.88   (0.03) 

资本充足率  17.31   17.52   0.21  

不良贷款率  1.50   1.42   (0.08) 

拨备率  3.20   3.23   0.03  

拨备覆盖率  213.33   226.93   13.60  
来源：公司、农银国际证券预测 

图表 2：2020E 和 2021E 预测的变化 

（人民币百万元） 
2020E 

(旧) 
2020E 

(新) 
变化 
(%) 

  （人民币百万元） 
2021E 

(旧) 
2021E 

(新) 
变化 (%) 

净利息收入 
 574,500   560,369   (2.46) 

  净利息收入 
 614,250   592,812   (3.49) 

净手续费收入 
 133,873   149,637   11.78  

  净手续费收入 
 138,446   161,006   16.30  

营业收入 
 737,950   738,192   0.03  

  营业收入 
 784,587   780,701   (0.50) 

营业费用 
(196,876) (205,230)  4.24  

  营业费用 
(209,313) (225,852)  7.90  

减值损失 
(183,843) (183,030)  (0.44) 

  减值损失 
(193,173) (190,328)  (1.47) 

除税前溢利 
 354,773   347,385   (2.08) 

  除税前溢利 
 379,564   361,790   (4.68) 

所得税费用 
 (63,859)  (62,529)  (2.08) 

  所得税费用 
 (68,322)  (65,122)  (4.68) 

股东应占净利润 
 289,630   281,744   (2.72) 

  股东应占净利润 
 309,766   292,779   (5.48) 

主要指标（％）     
 变化 

(百分点)  
  主要指标（％）     

 变化 

(百分点)  

净息差 
 2.33   2.14   (0.19) 

  净息差 
 2.35   2.05   (0.30) 

净利差 
 2.16   1.90   (0.26) 

  净利差 
 2.19   1.78   (0.41) 

成本收入比 
 27.04   28.19   1.15  

  成本收入比 
 27.04   29.32   2.28  

平均总资产收益率 
 1.14   1.06   (0.08) 

  平均总资产收益率 
 1.15   1.02   (0.13) 

平均净资产收益率 
 12.76   12.17   (0.59) 

  平均净资产收益率 
 12.48   11.64   (0.84) 

派息比率 
 30.00   30.00   -    

  派息比率 
 30.00   30.00   -    

核心一级资本充足率 
 14.20   13.75   (0.45) 

  核心一级资本充足率 
 14.48   13.84   (0.64) 

资本充足率 
 17.71   17.41   (0.30) 

  资本充足率 
 18.13   17.52   (0.61) 

不良贷款率 
 1.54   1.48   (0.06) 

  不良贷款率 
 1.60   1.55   (0.05) 

拨备率 
 3.29   3.31   0.02  

  拨备率 
 3.35   3.38   0.03  

拨备覆盖率 
 213.64   223.65   10.01  

  拨备覆盖率 
 209.38   218.06   8.68  

来源：公司、农银国际证券预测 
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图表 3：戈登增长模型目标价假设变化 

 H 股 A 股  

 旧 新 旧 新 原因 

目标价 (HKD/RMB) 9.60 8.94 10.46 9.21 以 2021 年中每股净值计算 

可持续净资产收益率(%) 12.84 11.71 12.84 11.71 反映净息差压力及手续费收入增长增速等因素 

股本成本(%) 13.41 12.89 11.83 12.00  

目标 20E 市净率 (x) 0.93 0.89 1.16 1.00  

      

无风险利率 (%) 3.30 2.65 3.30 2.65 参考中国十年期政府债券 

Beta 1.28 1.15 1.08 1.05 参考彭博数据 

股权风险溢价 (%) 7.90 8.90 7.90 8.90 
新冠肺炎疫情及中国经济增长放缓导致较高的

风险因素 

长期增长 (%) 5.40 4.70 5.40 4.70  

来源：公司、农银国际证券预测 
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财务报表 

 

建设银行 (939 HK / 601939 CH) 
综合损益表(2017A-2021E) 

截至 12 月 31 日（人民币百万元） 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 

净利息收入 452,456  486,278  510,680  560,369  592,812  

非利息收入 141,575  147,494  167,321  177,823  187,889  

其中：费用和佣金 117,798  123,035  137,284  149,637  161,006  

营业收入 594,031  633,772  678,001  738,192  780,701  

营业费用 (164,737) (172,337) (185,509) (205,230) (225,852) 

摊销 (2,306) (2,427) (2,623) (2,833) (3,059) 

拨备前营业利润 426,988  459,008  489,869  530,129  551,789  

贷款减值损失 (127,362) (150,988) (163,521) (183,030) (190,328) 

营业利润 299,626  308,020  326,348  347,098  361,461  

营业外收入 161  140  249  286  329  

除税前溢利 299,787  308,160  326,597  347,385  361,790  

所得税 (56,172) (52,534) (57,375) (62,529) (65,122) 

少数股东利益 (1,351) (971) (2,489) (3,111) (3,889) 

股东应占净利润 242,264  254,655  266,733  281,744  292,779  

优先股股息 1,045  3,936  3,962  3,962  3,962  

归属于普通股股东的净利润 241,219  250,719  262,771  277,782  288,817  

      

增长（％）      

净利息收入 8.3  7.5  5.0  9.7  5.8  

非利息收入 (0.3) 4.2  13.4  6.3  5.7  

其中：费用和佣金 (0.6) 4.4  11.6  9.0  7.6  

营业收入 6.1  6.7  7.0  8.9  5.8  

营业费用 (2.7) 4.6  7.6  10.6  10.0  

摊销 4.2  5.2  8.1  8.0  8.0  

拨备前营业利润 10.0  7.5  6.7  8.2  4.1  

贷款减值损失 36.6  18.6  8.3  11.9  4.0  

营业利润 1.5  2.8  6.0  6.4  4.1  

营业外收入 133.3  (13.0) 77.9  15.0  15.0  

除税前溢利 1.6  2.8  6.0  6.4  4.1  

所得税 (10.6) (6.5) 9.2  9.0  4.1  

少数股东利益 45.4  (28.1) 156.3  25.0  25.0  

股东应占净利润 4.7  5.1  4.7  5.6  3.9  

优先股股息 (2.1) 276.7  0.7  0.0  0.0  

归属于普通股股东的净利润 4.7  3.9  4.8  5.7  4.0  

      

每股（人民币）      

每股收益  0.58   0.59   0.59   0.61   0.64  

每股净值  4.15   4.54   5.00   5.44   5.90  

每股股息  0.18   0.17   0.18   0.19   0.20  

      

主要财务指标（％）      

净息差  2.28   2.33   2.17   2.01   1.91  

净利差  2.15   2.20   2.03   1.86   1.74  

成本收入比  32.96   32.79   32.63   33.26   34.05  

平均总资产收益率  0.95   0.93   0.90   0.86   0.83  

平均净资产收益率  14.57   13.66   12.43   11.70   11.44  

平均税率  19.35   19.49   20.13   20.00   20.00  

派息率  30.74   30.71   30.68   30.00   30.00  

注 1：由于小数位调整，个别项目相加未必等于总数 

注 2：由于对个别公司财务数据作出一致性调整，因此数字可能与财务报告不乎 

来源：公司、农银国际证券预测 
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建设银行(939 HK / 601939 CH) 
综合资产负债表(2017A-2021E) 

截至 12 月 31 日（人民币百万元） 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 

现金及等价物 2,988,256  2,632,863  2,621,010  2,752,061  2,889,664  

银行同业资产 708,598  1,038,521  1,508,616  1,787,762  2,116,324  

投资证券 5,181,648  5,714,909  6,213,241  6,710,300  7,247,124  

贷款和垫款净额 12,559,639  13,365,430  14,540,667  15,750,492  16,937,555  

计息资产总额 21,438,141  22,751,723  24,883,534  27,000,615  29,190,666  

物业及设备 169,679  169,574  170,740  172,447  174,172  

其他资产 516,563  301,396  381,987  482,231  604,053  

总资产 22,124,383  23,222,693  25,436,261  27,655,293  29,968,891  

      
客户存款 16,363,754  17,108,678  18,366,293  19,680,991  21,074,878  

银行同业负债 1,720,634  1,847,697  2,194,251  2,567,274  2,978,037  

次级债务 596,526  775,785  1,076,575  1,345,719  1,614,863  

计息负债总额 19,796,497  20,779,416  22,697,465  24,664,933  26,749,437  

所得税项 54,106  77,883  86,635  93,566  100,115  

递延所得税负债 389  485  457  420  383  

其他负债 477,564  373,315  416,577  461,195  475,578  

总负债 20,328,556  21,231,099  23,201,134  25,220,115  27,325,513  

      
股本 329,647  329,647  369,638  369,638  369,638  

储备金 1,450,113  1,646,816  1,846,619  2,043,840  2,248,785  

少数股东权益 16,067  15,131  18,870  21,701  24,956  

股东权益 1,795,827  1,991,594  2,235,127  2,435,178  2,643,379  

      
增长（％）      

现金及等价物 4.9  (11.9) (0.5) 5.0  5.0  

银行同业资产 (17.5) 46.6  45.3  18.5  18.4  

投资证券 2.2  10.3  8.7  8.0  8.0  

贷款和垫款净额 9.3  6.4  8.8  8.3  7.5  

计息资产总额 5.8  6.1  9.4  8.5  8.1  

物业及设备 (0.2) (0.1) 0.7  1.0  1.0  

其他资产 (2.3) (41.7) 26.7  26.2  25.3  

总资产 5.5  5.0  9.5  8.7  8.4  

      
客户存款 6.2  4.6  7.4  7.2  7.1  

银行同业负债 (11.1) 7.4  18.8  17.0  16.0  

次级债务 32.1  30.1  38.8  25.0  20.0  

计息负债总额 4.7  5.0  9.2  8.7  8.5  

所得税项 20.5  43.9  11.2  8.0  7.0  

递延所得税负债 (31.8) 24.7  (5.8) (8.0) (9.0) 

其他负债 13.2  (21.8) 11.6  10.7  3.1  

总负债 4.9  4.4  9.3  8.7  8.3  

      

股本 22.2  0.0  12.1  0.0  0.0  

储备金 11.0  13.6  12.1  10.7  10.0  

少数股东权益 22.1  (5.8) 24.7  15.0  15.0  

股东权益 13.0  10.9  12.2  9.0  8.5  

      

主要财务指标（％）      

核心一级资本充足率  13.09   13.83   13.88   13.75   13.84  

资本充足率  15.50   17.19   17.52   17.41   17.52  

不良贷款率  1.49   1.46   1.42   1.48   1.55  

拨备率  2.55   3.04   3.23   3.31   3.38  

拨备覆盖率  178.79   208.37   226.93   223.65   218.06  

注 1：由于小数位调整，个别项目相加未必等于总数 

注 2：由于对个别公司财务数据作出一致性调整，因此数字可能与财务报告不乎 

来源：公司、农银国际证券预测 

  

 

  



建设银行 (939 HK / 601939 CH) 

中国银行业 

2020 年 4 月 7 日 

6 
 

 

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
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持有 市场回报(-10%) ≤股票投资回报<市场回报(+10%) 
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