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建设银行 2022 年业绩点评：Q4 归母净利

润增速继续强劲，资产质量保持平稳 
[Table_Summary] 

投资要点：建设银行 Q4 归母净利润增速继续保持强劲，拨备覆盖率

等贷款质量指标稳中向优。我们维持“优于大市”评级。 

 Q4 归母利润增速继续强劲，非息收入拖累营收。建设银行 2022 年营收同比下降

0.2%，归母净利润同比增长 7.1%。其中营收下滑的主要原因是全年非息收入同

比下降了 18%，同时建设银行 Q4 的归母净利润增速继续保持强劲，单季度增速

为 8.8%。22 年 Q4，建设银行的息差为 2.02%，环比下降了 3bp，但下降幅度

已经趋缓。 

 资产质量继续保持平稳。建设银行 22 年 Q4 不良率较 22Q3 环比下降 2bp 至

1.38%，拨备覆盖率为 241.53%和 2022Q3 的 243.95%相比变化不大。建设银行

22 年 Q4 关注类贷款占比为 2.52%，和 2022Q2 相比下降了 11ps，逾期贷款占

贷款总额的比重为 1.03%，较 22Q2 相比上升 6bps，我们认为这更多来自于 Q4

疫情政策的变化。 

 绿色金融迅猛发展。 2022 年末，绿色贷款余额 2.75 万亿元，较 2021 年底增加

7869.76 亿元，增量创历史新高。持有人民币绿色债券余额较 2021 年增长逾

110%，外币绿色债券余额增长逾 10%。全年建设银行参与承销 87 笔境内外绿色

及可持续发展债券，承销规模 1560.67 亿元，较 2021 年增长 25.79% ；发行多

笔绿色债券，发行金额折合人民币超 170 亿元。 

 投资建议。我们预测 2023-2025 年 EPS 为 1.35、1.42、1.40 元，归母净利润增

速为 5.58%、5.21%、4.67%。我们根据 DDM 模型（见表 2）得到合理价值为

7.97 元；根据可比估值法给予公司 2023E PB 估值为 0.65 倍（可比公司为 0.49

倍），对应合理价值为 7.69 元。因此给予合理价值区间为 7.69-7.97 元（对应 2023

年 PE 为 5.70-5.90 倍，同业公司对应 PE 为 4.30 倍），维持“优于大市”评级。 

 风险提示：企业偿债能力下降，资产质量大幅恶化；金融监管政策出现重大变化。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  
2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 824246 822473 864500 926939 997673 

YOY（%） 9.05% -0.22% 5.11% 7.22% 7.63% 

净利润（百万元） 302513 323861 341932 359737 376533 

YOY（%） 11.61% 7.06% 5.58% 5.21% 4.67% 

平均净资产收益率（%） 12.54% 12.27% 11.89% 11.52% 11.13% 

平均总资产收益率（%） 1.02% 0.98% 0.94% 0.92% 0.89% 

全面摊薄 EPS（元） 1.19 1.28 1.35 1.42 1.49 

BVPS（元） 9.95 10.87 11.83 12.84 13.89 

资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润，并且 EPS、BVPS 计算时已考虑优先股、永续债利息。 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

BVPS（元） PB（倍） PE（倍） ROE（%） 

 2021 2022E 2023E  2021 2022E 2023E 2023E  2021 

601288 农业银行 10744 5.87 6.47 7.06 0.52 0.47 0.44 3.90 11.57 

601398 工商银行 17036 8.15 8.91 9.71 0.59 0.54 0.49 4.38 12.15 

601988 中国银行 9656 6.47 7.05 7.67 0.51 0.47 0.43 3.97 11.28 

601328 交通银行 3825 10.64 11.51 12.44 0.48 0.45 0.41 3.93 10.76 

601658 邮储银行 5238 6.42 7.65 8.47 0.88 0.74 0.67 5.31 11.86 

 均值  7.51 8.32 9.07 0.60 0.53 0.49 4.30 11.52 

注：收盘价为 04 月 11 日价格，可比公司 EPS、BVPS 为 wind 一致预期。 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 
 

表 2 DDM 模型下的敏感性测算 

每股价值（元） 永续净利润增速(行) 

风险折现率(列) 1.6% 1.8% 2.0% 2.2% 2.4% 

8.75% 7.28  7.39  7.51  7.64  7.77  

8.55% 7.48  7.60  7.73  7.87  8.01  

8.35% 7.70  7.83  7.97  8.12  8.27  

8.15% 7.93  8.07  8.22  8.38  8.55  

7.95% 8.17  8.33  8.49  8.66  8.85  
 

资料来源：海通证券研究所测算 

注：我们假设公司未来三年的 EPS 为 1.35、1.42、1.49 元，第四年至第十年的净利润增速为 4%、分红比例为

30%；永续阶段净利润增速为 2%、分红比例为 30%，风险折现率为 8.35%。 
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财务报表分析和预测 

[Table_ForecastInfo]  2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元）: 2022 2023E 2024E 2025E 

估值指标（倍）:      营业收入     

PE 4.75  4.50  4.27  4.08   利息收入 1169900  1260451  1364036  1474976  

PB 0.56  0.51  0.47  0.44   利息支出 -526836  -582745  -631922  -680859  

P/B（扣除商誉） 0.56  0.51  0.47  0.44   净利息收入 643064  677706  732115  794117  

每股指标（元）:          手续费净收入 116085  123470  131500  140232  

EPS 1.28  1.35  1.42  1.49   营业收入 822473  864500  926939  997673  

BVPS 10.87  11.83  12.84  13.89   业务及管理费 -213219  -228228  -245639  -264383  

BVPS（扣除商誉） 10.87  11.83  12.84  13.89   拨备前利润 537035  563524  607882  659153  

每股拨备前利润 2.15  2.25  2.43  2.64   拨备 -155018  -138620  -160852  -191252  

驱动性因素：          税前利润 382017  424904  447030  467901  

生息资产增长 14.87% 7.33% 7.76% 7.75%  税后利润 323166  341198  358965  375725  

贷款增长 12.72% 10.00% 9.00% 9.00%  归属母公司净利 323861  341932  359737  376533  

存款增长 11.81% 8.00% 8.00% 8.00%        
贷款收益率 4.19% 4.16% 4.16% 4.16%            

生息资产收益率 3.65% 3.59% 3.61% 3.63%  资产负债表（百万元）：         

存款付息率 1.67% 1.75% 1.76% 1.76%  贷款总额 21150167  23265184  25359050  27641365  

计息负债付息率 1.81% 1.83% 1.84% 1.84%   贷款减值准备 -704088  -796743  -903813  -1035528  

净息差 2.00% 1.93% 1.94% 1.95%  贷款净额 20495117  22468441  24455238  26605836  

风险成本 0.69% 0.62% 0.66% 0.72%  债券投资 8540149  8853047  9303415  9774972  

净手续费增速 -4.45% 6.36% 6.50% 6.64%  存放央行 3159296  3237292  3496275  3775977  

成本收入比 25.92% 26.40% 26.50% 26.50%  同业资产 1655903  1771816  1895843  2028552  

所得税税率 15.41% 19.70% 19.70% 19.70%  其他资产 751452  969811  1045092  1126097  

          生息资产 33850465  36330597  39150771  42185339  

盈利及杜邦分析：          资产总额 34601917  37300407  40195864  43311436  

ROAA 0.98% 0.94% 0.92% 0.89%            

ROAE 12.27% 11.89% 11.52% 11.13%  存款 25020807  27022472  29184269  31519011  

净利息收入 1.98% 1.89% 1.89% 1.90%  同业负债 3953454  4151127  4358683  4576617  

非净利息收入 0.55% 0.52% 0.50% 0.49%  发行债券 1646870  1811557  1992713  2191984  

营业收入 2.54% 2.40% 2.39% 2.39%  计息负债 30621131  32985155  35535665  38287612  

营业支出 0.68% 0.66% 0.66% 0.66%  负债总额 31723157  34181508  36824523  39676282  

拨备前利润 1.66% 1.57% 1.57% 1.58%            

拨备 0.48% 0.39% 0.42% 0.46%  股本 250011  250011  250011  250011  

税前利润 1.18% 1.18% 1.15% 1.12%  资本公积 135653  135653  135653  135653  

税收 0.18% 0.23% 0.23% 0.22%  盈余公积 337527  371647  407543  445116  

          一般风险准备 444786  444786  444786  444786  

业绩年增长率：          未分配利润 1527995  1734014  1950559  2176801  

净利息收入 6.22% 5.39% 8.03% 8.47%  股东权益 2878760  3118899  3371340  3635154  

营业收入 -0.22% 5.11% 7.22% 7.63%  负债和股东权益总额  34601917  37300407  40195864  43311436  

拨备前利润 -1.84% 4.93% 7.87% 8.43%            

归属母公司利润 7.06% 5.58% 5.21% 4.67%            

          资本状况：         

资产质量：          资本充足率 18.42% 17.95% 17.76% 17.98% 

不良率 1.38% 1.42% 1.41% 1.41%  核心资本充足率 14.40% 14.28% 14.35% 14.82% 

拨备覆盖率 241.53% 241.40% 252.85% 265.31%  杠杆率 
            

12.02  
            

11.96  
            

11.92  
            

11.91  

拨贷比 3.34% 3.42% 3.56% 3.75%  RORWA 1.64% 1.58% 1.54% 1.50% 

不良净生成率 0.31% 0.42% 0.37% 0.38%  风险加权系数 57.13% 58.00% 58.00% 58.00% 

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 11 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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