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投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 营收增速快于利润增速，净利润+4.7%，PPOP+6.6%，手续费收入增长较

快。利润增长的主要驱动因素来自日均生息资产+7.2%、手续费收入

+11.6%、其他非息收入+16.3%。收入端：（1）利息收入增长主要依赖规模

驱动，息差同比-5bps 对利息收入增长形成拖累；（2）手续费收入中，银

行卡（+14%）、电子银行（+38%）、托管（+11%）、理财（+16%）等均实

现了两位数以上的增长，理财业务收入同比+16%，表现靓丽好于同业；

（3）其他非息收入增长主要得益于投资收益、公允价值正向变动。成本

方面，（1）业务管理费平稳增长，成本收入比微幅上升；（2）信用成本与

上年基本持平；（3）所得税率较去年同期略有上升。 

⚫ 资产规模 Q4 提速，同业高增，贷款增速较快，存款增速低于贷款。贷款

方面，19 年贷款资源投向对公、零售较为均衡，对公增量主要投向交通运

输仓储、租赁和商业、批发零售、房地产、建筑业等行业；零售按揭

（+11.6%）、信用卡（+13.8%）增速较快，消费贷（-9.8%）规模收缩。同

业资产 Q4 大幅提速，拉动资产规模快速增长。负债端，存款增速平稳，

增速慢于贷款，年末存款占比有所下降，个人存款增速（yoy +12%）快于

对公存款（yoy +3.2%），下半年个人活期存款增长显著好于上半年。 

⚫ 定价方面，全年净息差 2.26%，较 18 年全年/19 年上半年分别下行 5bps 和

1bps，NIM 下降主要由于付息率上升幅度快于生息率所致。 

⚫ 不良率下降至 1.42%，拨备增厚，逾期指标大幅改善，资产质量保持稳健。

不良率较上年末-4bps，拨备覆盖率、拨贷比分别提升至 228%、3.23%，贷

款信用成本同比小幅下降至 1.04%，综合信用成本持平。我们测算的 TTM

不良生成率、核销率保持平稳，逾期<90D 贷款、贷款逾期率较中报明显

改善，不良对 90 天以上逾期的覆盖率回升至 2017 年以来最好水平。 

⚫ 盈利预测与评级：我们小幅调整公司 2020 年和 2021 年 EPS 至 1.10 元和

1.15 元，预计 2020 年底每股净资产为 9.19 元，以 2020.3.27 收盘价计算，

对应的 2020 年底的 PB 为 0.70 倍。公司大对公业务在大型银行中具备一

定的专业领先性，近几年综合化经营成效显著。公司战略布局领先，执行

迅速，管理效率在大行中处于领先地位。目前的估值水平具有良好的安全

边际，作为大型银行的配置性价值较高。维持对公司的审慎增持评级。 

风险提示：信贷供需弱化，不良超预期暴露 
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报告正文 

事件 

建设银行公布 2019 年年报，全年实现营业收入 7056 亿元，同比增长 7.1%，

其中利息净收入 5107 亿元，同比增长 5.0%，手续费净收入 1373 亿元，同比增长

11.6%，其他非息收入 577 亿元，同比增长 16.3%，归属母公司股东净利润 2667

亿元，同比增长 4.7%，基本每股收益 1.05 元。期末公司总资产 25.4 万亿，比年

初增长 9.5%，净资产 2.24 万亿元，每股净资产 8.39 元。 

点评 

⚫ 营收增速快于利润增速，业绩平稳增长 4.7%，PPOP+6.6%，手续费收入增

长较快。全年来看，利润增长的主要驱动因素来自日均生息资产+7.2%、手续

费收入+11.6%以及其他非息收入+16.3%。收入端：（1）利息收入增长主要依

赖规模驱动，息差同比收窄 5bps 对利息收入增长形成拖累；（2）手续费收入

中，银行卡（+14%）、电子银行（+38%）、托管（+11%）、理财（+16%）等

均实现了两位数以上的增长，值得一提的是理财业务收入同比增长 16%，表

现靓丽好于同业；（3）其他非息收入增长主要得益于投资收益、公允价值正

向变动。成本方面，（1）业务管理费平稳增长，成本收入比微幅上升；（2）

信用成本与上年基本持平；（3）所得税率较去年同期略有上升。 

⚫ 资产规模 Q4 提速，同业高增，贷款增速较快，存款增速低于贷款。贷款方

面，19 年贷款资源投放较为均衡，零售与对公（含票据）基本持平，对公增

量主要投向交通运输仓储、租赁和商业、批发零售、房地产、建筑业等行业；

零售贷款中按揭（+11.6%）、信用卡（+13.8%）增速较快，消费贷规模收缩（-

9.8%）。同业资产 4 季度末大幅提速，是拉动资产规模 Q4 快速增长的主因。

负债端，存款增速平稳，增速慢于贷款，年末存款占比有所下降，个人存款

增速（yoy +12%）快于对公存款（yoy +3.2%），下半年个人活期存款增长显

著好于上半年。 

⚫ 定价方面，全年净息差 2.26%，较 18 年全年/19 年上半年分别下行 5bps 和

1bps，NIM 下降主要由于付息率上升幅度快于生息率所致。存款成本上行（同

比+18bps）仍然是负债成本压力的最主要来源，但下半年上升幅度较上半年

放缓。贷款定价同比上行 15bps，但其他类资产生息率同比均有所下降，整体

带动生息率上行 6bps。 

⚫ 名义不良率小幅下降至 1.42%，拨备继续增厚，逾期贷款指标大幅改善，资

产质量保持稳健。期末不良率较上年末-4bps，分行业来看不良降幅较大的主

要是对公中的批发零售、建筑业、制造业、房地产、采矿业，不良率有所上

升的是交通运输仓储邮政、租赁和商业服务；零售贷款中信用卡不良率小幅

上升。公司期末拨备覆盖率继续提升至 228%，拨贷比提升至 3.23%，贷款信

用成本较去年的 1.07%小幅下降至 1.04%，综合信用成本持平。我们测算的



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 3 - 

公司点评报告 

TTM 不良生成率（0.66%）、核销率（0.14%）保持平稳，逾期<90D 贷款、贷

款逾期率（0.83%）较中报明显改善，不良对 90 天以上逾期的覆盖率（170%）

回升至 2017 年以来的最好水平。总体来看，公司目前拨备覆盖率和拨备比均

有一定的缓冲安全垫，不良新发生保持平稳，逾期贷款指标改善，资产质量

保持稳健。 

⚫ 资本方面，期末资本充足率和核心一级资本充足率分别为 17.52%和 13.88%，

随着中国大中型银行永续债的陆续发行，未来公司仍有其他一级资本补充的

业务机会，整体资本压力不大。 

⚫ 盈利预测与评级：我们小幅调整公司 2020 年和 2021 年 EPS 至 1.10 元和 1.15

元，预计 2020 年底每股净资产为 9.19 元，以 2020.3.27 收盘价计算，对应的

2020 年底的 PB 为 0.70 倍。公司大对公业务在大型银行中具备一定的专业领

先性，近几年综合化经营成效显著。公司战略布局领先，执行迅速，管理效

率在大行中处于领先地位。目前的估值水平具有良好的安全边际，作为大型

银行的配置性价值较高。维持对公司的审慎增持评级。 

⚫ 风险提示：信贷供需弱化，不良超预期暴露 
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数据列表 

一、概述 

表一、资产负债表概述（单位：百万元） 

日期 2018/09/30 2018/12/31 2019/03/31 2019/06/30 2019/09/30 2019/12/31 

总资产 23,354,078  23,222,693  24,190,914  24,383,151  24,517,730  25,436,261  

生息资产 22,831,526  22,816,697  23,744,176  23,911,325  24,022,269  24,932,913  

总生息资产生息率 3.64% 3.66% 3.76% 3.73% 3.75% 3.70% 

贷款 13,371,737  13,365,430  13,783,611  14,087,296  14,412,293  14,540,667  

占比 58.6% 58.6% 58.1% 58.9% 60.0% 58.3% 

现金和准备金 2,650,415  2,632,863  2,397,744  2,466,167  2,378,819  2,621,010  

占比 11.6% 11.5% 10.1% 10.3% 9.9% 10.5% 

存放同业 1,155,937  1,038,521  1,522,530  1,263,726  939,174  1,508,616  

占比 5.1% 4.6% 6.4% 5.3% 3.9% 6.1% 

债券投资 5,653,437  5,779,883  6,040,291  6,094,136  6,291,983  6,262,620  

占比 24.8% 25.3% 25.4% 25.5% 26.2% 25.1% 

总负债 21,415,229  21,231,099  22,121,891  22,311,113  22,364,764  23,201,134  

付息负债 20,815,609  20,797,176  21,588,321  21,709,238  21,842,986  22,616,589  

总付息负债付息率 1.57% 1.60% 1.74% 1.73% 1.74% 1.72% 

同业存放 2,324,688  2,432,854  2,343,727  2,376,291  2,112,503  2,858,342  

占比 11.2% 11.7% 10.9% 10.9% 9.7% 12.6% 

存款 17,228,192  17,108,678  18,053,818  18,214,072  18,463,826  18,366,293  

占比 82.8% 82.3% 83.6% 83.9% 84.5% 81.2% 

应付债券 1,262,729  1,255,644  1,190,776  1,118,875  1,266,657  1,391,954  

占比 6.1% 6.0% 5.5% 5.2% 5.8% 6.2% 

总权益 1,938,849  1,991,594  2,069,023  2,072,038  2,152,966  2,235,127  

总母公司权益 1,922,123  1,976,463  2,053,093  2,055,756  2,136,034  2,216,257  

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表二、利润表概述（单位：百万元） 

日期 2018/09/30 2018/12/31 2019/03/31 2019/06/30 2019/09/30 2019/12/31 

营业总收入 500,047  658,891  187,066  361,471  539,635  705,629  

净利息收入 365,725  486,278  125,075  250,436  379,522  510,680  

手续费净收入 96,528  123,035  43,029  76,695  108,968  137,284  

其他收入 37,794  49,578  18,962  34,340  51,145  57,665  

营业总支出 237,184  350,377  91,296  170,419  261,502  378,675  

营业税金 4,503  6,132  1,508  3,031  4,501  6,777  

业务及管理费 110,461  167,208  37,699  75,105  118,085  179,531  

资产减值损失 99,771  151,109  43,518  74,638  110,196  163,000  

营业利润 262,863  308,514  95,770  191,052  278,133  326,954  

营业外收支合计 971  -354  71  128  -9  -357  

利润总额 263,834  308,160  95,841  191,180  278,124  326,597  

所得税 48,978  52,534  17,916  35,472  50,742  57,375  

净利润 214,856  255,626  77,925  155,708  227,382  269,222  

归属母公司净利润 214,108  254,655  76,916  154,190  225,344  266,733  

EPS 0.86 1.00 0.31 0.62 0.90 1.05 

BVPS 7.37 7.59 7.89 7.90 8.23 8.39 
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ROAE 12.06% 14.04% 3.98% 7.81% 11.35% 13.18% 

ROAA 0.94% 1.13% 0.33% 0.65% 0.95% 1.11% 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表三、资产质量与拨备水平 

日期 2018/09/30 2018/12/31 2019/03/31 2019/06/30 2019/09/30 2019/12/31 

正常类贷款占比  95.7%  95.8%  95.7% 

关注类贷款占比  2.8%  2.8%  2.9% 

不良率 1.47% 1.46% 1.46% 1.43% 1.43% 1.42% 

不良净生成率(TTM) 0.58% 0.57% 0.64% 0.64% 0.66% 0.66% 

逾期贷款/总贷款  1.3%  1.4%  1.2% 

逾期>90 天/不良贷款  60.1%  67.2%  58.5% 

资产减值费用/资产 0.59% 0.67% 0.73% 0.63% 0.62% 0.67% 

拨备覆盖率 195.16% 208.37% 214.23% 218.03% 218.28% 227.69% 

拨贷比 2.86% 3.04% 3.13% 3.13% 3.11% 3.23% 

组合拨备/贷款 1.40% 1.58% 1.67% 1.69% 1.69% 1.81% 

年化信用成本 1.00% 1.13% 1.25% 1.06% 1.03% 1.13% 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

二、盈利预测 

表四、资产负债表（单位：百万元/%） 

年份 2018 2019 2020（E） 2021（E） 2022（E） 

总资产 23,222,693  25,436,261  27,052,217  28,837,829  30,770,787  

生息资产 22,816,697  24,932,913  26,510,954  28,318,748  30,216,913  

贷款 13,365,430  14,540,667  15,656,882  17,028,145  18,174,535  

占比 58.6% 58.3% 59.1% 60.1% 60.1% 

现金和准备金 2,632,863  2,621,010  2,730,935  2,940,575  2,982,755  

占比 11.5% 10.5% 10.3% 10.4% 9.9% 

存放同业 1,038,521  1,508,616  1,344,276  1,012,370  1,117,106  

占比 4.6% 6.1% 5.1% 3.6% 3.7% 

债券投资 5,779,883  6,262,620  6,778,861  7,337,657  7,942,516  

占比 25.3% 25.1% 25.6% 25.9% 26.3% 

总负债 21,231,099  23,201,134  24,616,095  26,187,907  27,893,969  

付息负债 20,797,176  22,616,589  24,041,793  25,576,934  27,243,193  

同业存放 2,432,854  2,858,342  2,745,712  2,637,520  2,533,591  

占比 11.7% 12.6% 11.4% 10.3% 9.3% 

存款 17,108,678  18,366,293  19,789,385  21,308,518  22,944,267  

占比 82.3% 81.2% 82.3% 83.3% 84.2% 

应付债券 1,255,644  1,391,954  1,506,696  1,630,896  1,765,334  

占比 6.0% 6.2% 6.3% 6.4% 6.5% 

总权益 1,991,594  2,235,127  2,436,121  2,649,922  2,876,818  

总母公司权益 1,976,463  2,216,257  2,417,251  2,631,052  2,857,948  

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表五、利润表（单位：百万元/%） 

年份 2018 2019 2020（E） 2021（E） 2022（E） 

营业总收入 658,891  705,629  756,088  796,135  836,687  

净利息收入 486,278  510,680  546,618  571,597  595,785  

手续费净收入 123,035  137,284  150,915  164,497  179,302  

其他收入 49,578  57,665  58,555  60,041  61,601  

营业总支出 350,377  378,675  414,422  438,929  463,588  

营业税金 6,132  6,777  7,561  7,961  8,367  

业务及管理费 167,208  179,531  192,098  205,545  219,933  

资产减值损失 151,109  163,000  185,396  196,055  205,921  

营业利润 308,514  326,954  341,666  357,206  373,099  

营业外收支合计 -354  -357  -89  -88  -88  

利润总额 308,160  326,597  341,577  357,118  373,012  

所得税 52,534  57,375  60,118  62,853  65,650  

净利润 255,626  269,222  281,460  294,266  307,362  

归属母公司净利润 254,655  266,733  278,927  291,617  304,595  

EPS 1.00  1.05  1.10  1.15  1.20  

BVPS 7.59  8.39  9.19  10.05  10.95  

ROAE 14.04% 13.18% 12.51% 11.96% 11.45% 

ROAA 1.13% 1.11% 1.07% 1.05% 1.03% 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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分析师声明 
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