
建设银行公布2018年三季度归属股东的税后净利润同比增长7%至人民币670亿元。具

体而言，三季度拨备前营业利润同比强劲增长10%，得益于收入稳健增长（同比

+8%）且成本控制得力（同比+1%）。

主要经营趋势 
(1) 三季度净息差从二季度2.07%的低位季环比提高13个基点至2.21%，与一季度时的

2.22%基本持平，因为资产收益率上升足以抵消资金成本上升的影响。

(2) 资产质量依然稳健，不良率走低（季环比下降1个基点至1.47%）。虽然不良贷款

生成率小幅上升（从二季度的0.57%升至0.76%），但建行仍在构建风险缓冲，不良

贷款拨备覆盖率达到了195% （为2015年二季度以来最高水平），拨贷比则升至十年

高点2.86%。

(3) 2018年三季度贷款同比增长7.9%（2018年二季度同比增速为7.6%），特别是个贷

同比增长14.5%，我们认为个贷业务帮助该行实现了资产重定价并保持良好的资产质

量。

(4) 三季度非利息收入环比走低，因为：1) 理财产品、部分清算/代理销售相关产品的

手续费收入减少；2) 交易收益减少，从2018年二季度的55亿元降至7.48亿元。

(5) 资本金状况改善，核心一级资本充足率和整体资本充足率季环比分别上升了26个

/59个基点。 

影响
我们维持对于建设银行H/A股的买入评级（H股位于亚太强力买入名单）。我们基于

2019年预期股价/拨备前营业利润计算的12个月目标价格为9.20港元/人民币9.0元。

主要风险：1) 政策收紧和经济放缓，2) 资产质量弱于预期，导致信贷成本高于预期。
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建设银行 (0939.HK): 2018年三季度业绩分析：净息差改善
推动拨备前营业利润增长10%
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北京高华证券有限责任公司及其关联机构与其研究报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。
因此，投资者应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一
因素。 有关分析师的申明和其他重要信息，见信息披露附录，或请与您的投资代表联系。 
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高华证券感谢高盛分析师陆天，CFA、李雯和赵成希在本报告中的贡献。

图表 1: 2018年三季度业绩概览

RMB mn 3Q 2Q 3Q QoQ(%) YoY(%) 9M 9M YoY 9M18 as of 
2017 2018 2018 3Q18 3Q18 2017 2018 9M18 FY18E (%) 

Income statement
Net interest income 115,470 116,804 126,239 8 9 333,324 365,725 10 69
Non-interest income 29,719 39,306 30,097 (23) 1 114,998 113,340 (1) 77

Net fee income 25,569 31,073 27,524 (11) 8 93,649 96,528 3 79
Total operating revenue 145,189 156,110 156,336 0 8 448,322 479,065 7 70
Operating expense 40,471 38,448 40,948 7 1           111,018 115,629 4 61
Preprovision operating profit 104,718 117,662 115,388 (2) 10         337,304 363,436 8 74
Loan Provision charges 25,600 28,238 32,667 16 28         85,329 95,831 12 73
Pretax profits 78,442 89,226 82,414 (8) 5           250,535 263,834 5 74
Tax 15,178 17,538 15,023 (14) (1)          48,262 48,978 1 59
Net profits 62,903 71,511 67,081 (6) 7           201,242 214,108 6 80

Balance sheet
Total assets 22,053,943 22,805,182 23,354,078 2 6           22,053,943 23,354,078 6 98
Gross loans 12,757,117 13,452,388 13,765,782 2 8           12,757,117 13,765,782 8 96
Non-performing loans 190,949 198,754 201,821 2 6           190,949 201,821 6 99
Loan loss reserves 311,073 383,906 394,045 3 27         311,073 394,045 27 100
Customer deposits 16,502,595 16,965,489 17,228,192 2 4 16,502,595 17,228,192 4 97
Equity 1,688,967 1,784,941 1,859,213 4 10 1,688,967 1,859,213 10 93
Earning Assets 21,682,839 22,567,781 23,144,969 3 7 21,682,839 23,144,969 7 98

Capital adequacy
Camel ratios %

Core Tier 1 CAR 12.84 13.08 13.34 0.26 0.50 12.84 13.34 0.50
Total CAR 14.67 15.64 16.23 0.59 1.56 14.67 16.23 1.56
Equity/assets 7.66 7.83 7.96 0.1 0.3 7.7 8.0 0.3
Equity/loans 13.24 13.27 13.51 0.2 0.3 13.2 13.5 0.3

Asset quality
NPL ratio 1.50            1.48            1.47            (0.01)     (0.03)     1.50               1.47               (0.03)   
Net NPL formation rate 0.61            0.57            0.76            0.19 0.15 0.61 0.76 0.15
LLR/NPLs (163) (193) (195) (2) (32) (163) (195) (32)
LLR/Total Loans 2.44 2.85 2.86 0.01 0.42 2.44 2.86 0.42
Credit cost (provision charges/loans) 0.80 0.84 0.95 0.11 0.15 1.34 1.39 0.05

Earnings
NIM 2.15            2.07            2.21            0.13 0.06 2.07               2.15               0.07
Non-int income/oper revenue 20.47 25.18 19.25 (5.9) (1.2) 25.7 23.7 (2.0)
Cost-income ratio 27.9 24.6 26.2 1.6 (1.7) 24.8 24.1 (0.6)
Preprov operating ROAA 1.92 2.06 2.00 (0.06) 0.08 2.08 2.13 0.04
ROA 1.15 1.25 1.16 (0.1) 0.0 1.24 1.25 0.0
ROE 15.19 16.07 14.73 (1.3) (0.5) 16.47 16.01 (0.5)

Liquidity
Loan/deposits 77.30 79.29 79.90 0.6 2.6 77.3 79.9 2.6

Effective tax rates (%) 19.35 19.66 18.23 (1.4) (1.1) 19.3 18.6 (0.7)
Averages

Average assets 21,873,005 22,826,961 23,079,630 1.1 5.5 21,601,229.8 22,783,095.8 5.5
Average equity 1,656,955 1,779,461 1,822,077 2.4 10.0 1,628,713.3 1,783,581.3 10

资料来源：公司数据、高盛全球投资研究、高华证券研究
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资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价截至2018年10月23日收盘)

买入 CL 预测

市值:�HK$1.6tr�/�$197.7bn

3个⽉⽇均成交量:

HK$2.0bn�/�$254.3mn

中国

中国⾦融

并购概率:�3

AEJ强⼒买⼊/卖出名单

12/1712/17 12/18 E12/18 E 12/19 E12/19 E 12/20E12/20E

净利润�(Rmb�mn) 242,264.0 266,016.0 286,104.4 309,027.3

每股盈利�(Rmb) 0.97 1.05 1.13 1.22

每股盈利增长�(%) 4.7 8.3 7.7 8.1

市盈率�(X) 5.8 5.2 4.9 4.5

市净率�(X) 0.9 0.8 0.7 0.6

总资产回报率�(%) 1.1 1.2 1.2 1.2

净资产回报率�(%) 15.3 15.3 14.8 14.4

股价/拨备前营业利润�(X) 3.2 3.0 2.7 2.5

股息收益率�(%) 5.2 5.7 6.2 6.7

6/186/18 9 /18 E9 /18 E 12/18 E12/18 E 3 /19 E3 /19 E

每股盈利�(Rmb) 0.29 0.23 0.23 0.32

0939.HK0939.HK 12个⽉⽬标价格:�HK$9.20HK$9.20 股价:�HK$6.20HK$6.20 上涨空间:�48.4%48.4%

601939.SS601939.SS 12个⽉⽬标价格:�Rmb9.00Rmb9.00 股价:�Rmb6.96Rmb6.96 上涨空间:�29.3%29.3%
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信息披露附录

申明

我们，杨硕, Ph.D、 唐伟城, CFA，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了我们对上述公司或其证券的个人看法。此外，我们的薪金的任何部分
不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。

投资摘要
投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增
长、回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。 

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下： 

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。 回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如CROCI、平均运用资本
回报率和净资产回报率。 估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。 波动性根据
12个月的历史波动性计算并经股息调整。 

并购评分
在我们的全球覆盖范围中，我们使用并购框架来分析股票，综合考虑定性和定量因素（各行业和地区可能会有所不同）以计入某些公司被收购的可能性。
然后我们按照从1到3对公司进行并购评分，其中1分代表公司成为并购标的的概率较高(30%-50%)，2分代表概率为中等(15%-30%)，3分代表概率较低
(0%-15%)。对于评分为1或2的公司，我们按照研究部统一标准将并购因素体现在我们的目标价格当中。并购评分为3被认为意义不大，因此不予体现在
我们的目标价格当中，分析师在研究报告中可以予以讨论或不予讨论。

Quantum
Quantum是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比
较。 

GS SUSTAIN
GS SUSTAIN是一项侧重于通过发现优质行业领先企业而实现长期超额收益的全球投资策略。GS SUSTAIN 50关注名单列出了我们认为凭借出色的资本
回报、具有可持续性的竞争优势和对ESG（环境、社会和企业治理）风险的有效管理而有望在长期内相对于全球同业表现出色的行业领军企业。候选企
业主要基于对企业在这三方面表现的综合量化分析筛选而出。

相关的股票研究范围
杨硕, Ph.D：中国金融。唐伟城, CFA：A股券商、中国券商。

A股券商：China Galaxy Securities Co. (A)、China Merchants Securities Co. (A)、CITIC Securities Co.(A)、Everbright Securities Co. (A)、GF
Securities Co. (A)、Guotai Junan Securities Co. (A)、Haitong Securities Co. (A)、Huatai Securities Co. (A)、Orient Securities Co. (A)。

中国券商：China Galaxy Securities Co. (H)、China International Capital Corp.、China Merchants Securities Co. (H)、CITIC Securities Co. (H)、CSC
Financial Co.、Everbright Securities Co. (H)、GF Securities Co.(H)、Guotai Junan Securities Co. (H)、Haitong Securities Co. (H)、Huatai Securities
Co. (H)、Orient Securities Co. (H)。

中国金融：Agricultural Bank of China (A)、Agricultural Bank of China (H)、Bank of China (A)、Bank of China (H)、Bank of Communications (A)、
Bank of Communications (H)、Bank of Nanjing、Bank of Ningbo、Cango Inc.、China CITIC Bank (A)、China CITIC Bank (H)、China Construction
Bank (A)、China Construction Bank (H)、China Everbright Bank (A)、China Everbright Bank (H)、China Merchants Bank (A)、China Merchants Bank
(H)、Chongqing Rural Commercial Bank、Hua Xia Bank、ICBC (A)、ICBC (H)、Industrial Bank、LexinFintech Holdings、Ping An Bank Co.、Postal
Savings Bank of China Co.、Shanghai Pudong Development Bank、VCredit Holdings。

信息披露
与公司有关的法定披露
以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及
的公司之间的关系。

没有对下述公司的具体信息披露： China Construction Bank (A) (Rmb6.96)、China Construction Bank (H) (HK$6.20)

公司评级、研究行业及评级和相关定义
买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的总体潜在
回报决定。任何未获得买入或卖出评级且拥有活跃评级（即不属于暂停评级、暂无评级、暂停研究或没有研究的股票）的股票均被视为中性评级。每个地
区投资评估委员会根据25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导原则来管理该地区的投资名单；但是，在某一特定分析师所覆盖
行业中买入和卖出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。此外，每个地区投资评估委员会管理着地区强力买入或卖出名单，该名单
以总体潜在回报规模和/或实现回报的可能性为主要依据确立各自研究范围内的投资建议。将股票加入或移出此类强力买入或卖出名单并不意味着分析师
对这些股票的投资评级发生了改变。

总体潜在回报：代表当前股价低于或高于一定时间范围内预测目标价格的幅度，包括所有已付或预期股息。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目
标价格。总体潜在回报、目标价格及相关时间范围在每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。

研究行业及评级：每个行业研究的所有股票名单可登陆http://www.gs.com/research/hedge.html通过主要分析师、股票和行业进行查询。分析师给出下列
评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及／或估值对研究对象的投资前景的看法。 具吸引力(A)：未来12个月内投资前景优于研究范围的历史基本
面及／或估值。 中性(N)：未来12个月内投资前景相对研究范围的历史基本面及／或估值持平。 谨慎(C)：未来12个月内投资前景劣于研究范围的历史基
本面及／或估值。 

暂无评级(NR)：在高盛于涉及该公司的一项合并交易或战略性交易中担任咨询顾问时并在某些其他情况下，投资评级和目标价格已经根据高盛的政策予
以除去。 暂停评级(RS)：由于缺乏足够的基础去确定投资评级或价格目标，或在发表报告方面存在法律、监管或政策的限制，我们已经暂停对这种股票
给予投资评级和价格目标。此前对这种股票作出的投资评级和价格目标(如有的话)将不再有效，因此投资者不应依赖该等资料。 暂停研究(CS)：我们已经
暂停对该公司的研究。 没有研究(NC)：我们没有对该公司进行研究。 不存在或不适用(NA)：此资料不存在或不适用。 无意义(NM)：此资料无意义，因
此不包括在报告内。 
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一般披露
本报告在中国由高华证券分发。高华证券具备证券投资咨询业务资格。

本研究报告仅供我们的客户使用。除了与高盛相关的披露，本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整
性，客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。报告中的信息、观点、估算和预测均截至报告的发表日，且可能在不事先通知的情况下进行调整。我们会
适时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适当的时候不定期地出
版。

高盛高华为高华证券的关联机构，从事投资银行业务。高华证券、高盛高华及它们的关联机构与本报告中涉及的大部分公司保持着投资银行业务和其它业
务关系。

我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及自营交易部提供与本研究报告中的观点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们
的资产管理部门、自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见不一致的投资决策。

本报告中署名的分析师可能已经与包括高华证券销售人员和交易员在内的我们的客户讨论，或在本报告中讨论交易策略，其中提及可能会对本报告讨论的
证券市场价格产生短期影响的推动因素或事件，该影响在方向上可能与分析师发布的股票目标价格相反。任何此类交易策略都区别于且不影响分析师对于
该股的基本评级，此类评级反映了某只股票相对于报告中描述的研究范围内股票的回报潜力。

高华证券及其关联机构、高级职员、董事和雇员，不包括股票分析师和信贷分析师，将不时地根据适用的法律和法规对本研究报告所涉及的证券或衍生工
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