
 

敬请阅读末页的重要说明 

证券研究报告 | 公司点评报告 

2023 年 04 月 30 日 

 

 
 强烈推荐（维持） 

业绩稳定，资产质量平稳 
 

总量研究/银行 

目标估值：6.83 元 

当前股价：6.31 元 

 

事件：4 月 28 日，建设银行披露了 1Q23 业绩：营业收入 2070.76 亿元，

YoY+0.96%；归母净利润 887.43 亿元，YoY +0.26%；年化加权平均 ROE 为

12.86%。截至 2023 年 3 月末，资产规模 36.94 万亿元，不良贷款率 1.38%，拨

备覆盖率 241.68%。 

评论： 

1、 业绩稳速基本稳定，ROE 下降 

业绩增速基本稳定。1Q23 营收增速为 0.96%，较 2022 年增加了 1.18 个百分点，

其中手续费及佣金净收入 430.17 亿元，同比增长 2.62%。归母净利润增速为

0.26%，较 2022 年下降了 6.8 个百分点。业绩增速基本稳定。 

ROE 下降。1Q23 年化加权平均 ROE 为 12.86%，ROE 同比下降 1.13 个百分点。 

2、息差下降，三大战略稳步推进 

息差下降。1Q23 净息差为 1.83%，净利差为 1.64%，环比均下降 8 个基点，息

差下降主要受到 LPR 下调以及市场利率整体走低影响。 

持续推进普惠金融、住房租赁、金融科技“三大战略”。22 年末公司类住房租赁

贷款余额 2,421.92 亿元，较 21 年末增长 81.47%；普惠金融贷款余额 2.35 万亿

元，较 21 年末增长 25.49%；金融科技投入 232.90 亿元，占营业收入的 2.83%。

截至 23 年 3 月末，公司类住房租赁贷款余额为 2,898.56 亿元；普惠金融贷款余

额 2.67 万亿元；绿色贷款余额 3.23 万亿元，三大战略平稳推进。 

基建领域传统优势持续巩固。22年末公司类贷款11.02万亿元，同比增长14.87%；

基础设施行业领域贷款余额 5.71 万亿元，较 21 年末增长 12.62%，余额在公司

类贷款中的占比为 51.79%。保持持续增长态势。 

3、资产质量总体平稳，拨备保持稳定 

资产质量稳定。2022 年末不良贷款率 1.38%，较 22Q3 下降 2BP，较 21 年末下

降 4BP，资产质量平稳。22 年末关注贷款率 2.52%，较 21 年末下降 17BP；22

年末逾期贷款率为 1.03%，同比上升 9BP。截至 23 年 3 月末，建设银行不良贷

款率为 1.38%，与 2022 年末持平，资产质量稳定。 

拨备水平保持稳定。截至 23 年 3 月末，建设银行拨备覆盖率为 241.68%，较 2022

年末增加 0.15 个百分点。拨贷比为 3.33%，较上年末下降 0.01 个百分点，拨备

水平基本稳定。 

资本充足率降低。截至 23 年 3 月末，核心一级/一级/资本充足率分别为 13.19%、

13.86%、17.88%，较 22 年末分别降低 3BP/35BP/48BP，资本充足率有所下降。 

投资建议： 

建设银行持续推进住房租赁、普惠金融和金融科技“三大战略”，1Q23 业绩增

速基本稳定，资产质量总体平稳。我们预计公司 23/24 年盈利增速为 1.6%/3.2%。

给予其 0.65 倍 23E P/B 的目标估值，对应 6.82 元/股，近期股价上涨明显，维

持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：金融让利，息差收窄，资产质量恶化 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 25001098 

已上市流通股（万股） 959366 

总市值（亿元） 14851 

流通市值（亿元） 570 

每股净资产（MRQ） 11.4 

ROE（TTM） 11.3 

资产负债率 91.7 

主要股东 中央汇金投资有限责任公司 

主要股东持股比例 57.11 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 6 7 2 

相对表现 8 2 5 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《建设银行（601939）—大行“头

雁”》2023-02-03  
  

 
 
廖志明 S1090521010002 
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财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 824246 822473 842473 879102 938805 

同比增长 9.0% -0.2% 2.4% 4.3% 6.8% 

营业利润(百万元) 378412 382017 410449 423450 438706 

同比增长 12.4% 1.0% 7.4% 3.2% 3.6% 

归母净利润(百万元) 302513 323861 329054 339455 351660 

同比增长 11.6% 7.1% 1.6% 3.2% 3.6% 

每股收益(元) 1.21  1.30  1.32  1.36  1.41  

PE 5.2  4.9  4.8  4.6  4.5  

PB 0.63  0.58  0.60  0.53  0.48   
资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 1 ：建设银行业绩增速情况（%） 

 

资料来源：上市银行财报，招商证券 

 

图 2 ：1Q23 建设银行加权平均 ROE 为 12.86%  

 

资料来源：上市银行财报，招商证券 
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图 3 ：建设银行 1Q23 净息差为 1.83%（%） 

 

资料来源：公司财报、招商证券 

 

图 4：23 年 3 月末建设银行不良贷款率为 1.38%（%） 

 

资料来源：iFinD，招商证券 

 

图 5：23 年 3 月末建设银行拨贷比 3.33%，拨备覆盖率 241.68%（%） 

 
资料来源：iFinD，招商证券 
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图 6：23 年 3 月末建设银行资本充足率情况（%） 

 

资料来源：iFinD，招商证券 
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附：财务预测表 

   
人民币亿元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润表      

净利息收入 6054  6431  6613  6961  7466  

手续费及佣金 1215  1161  1172  1184  1196  

其他收入 973  633  640  646  726  

营业收入 8242  8225  8425  8791  9388  

营业税及附加 (78) (82) (51) (53) (56) 

业务管理费 (2099) (2132) (2281) (2441) (2612) 

拨备前利润 6066  6011  6093  6297  6720  

计提拨备 (1687) (1550) (1219) (1140) (1225) 

税前利润 3784  3820  4104  4234  4387  

所得税 (745) (589) (821) (847) (877) 

归母净利润 3025  3239  3291  3395  3517  

      

资产负债表      

贷款总额 188078  211992  222592  235947  250104  

同业资产 8923  16559  17221  17910  18627  

证券投资 76419  85401  89672  94155  98863  

生息资产 301068  345082  362158  382320  403616  

非生息资产 7845  7978  15458  25989  37925  

总资产 302540  346019  370648  401846  435665  

客户存款 223788  250208  267723  286463  306516  

其他计息负债 42745  56003  62378  69546  77616  

非计息负债 9865  11020  12673  14574  16760  

总负债 276399  317232  342774  370583  400892  

股东权益 26141  28788  27874  31263  34772  

      

利率指标           

净息差(NIM) 2.13% 2.02% 1.87% 1.87% 1.90% 

净利差(Spread) 1.94% 1.82% 1.84% 1.86% 1.88% 

贷款利率 4.25% 4.17% 4.22% 4.27% 4.32% 

存款利率 1.67% 1.73% 1.73% 1.73% 1.73% 

生息资产收益率 3.71% 3.67% 3.70% 3.73% 3.76% 

计息负债成本率 1.77% 1.85% 1.87% 1.89% 1.91% 

      

盈利能力      

ROAA 1.04% 1.00% 0.92% 0.88% 0.84% 

ROAE 12.73% 12.44% 12.32% 12.15% 11.21% 

拨备前利润率 2.08% 1.85% 1.70% 1.63% 1.60% 

      

每股指标 
 

     

每股净利润(元) 1.21  1.30  1.32  1.36  1.41  

每股拨备前利

润(元) 
2.43  2.40  2.44  2.52  2.69  

每股净资产(元) 9.95  10.87  10.50  11.85  13.25  

每股总资产(元) 121.01  138.40  148.25  160.73  174.26  

P/E 5.2  4.9  4.8  4.6  4.5  

P/PPOP 2.6  2.6  2.6  2.5  2.3  

P/B 0.6  0.6  0.6  0.5  0.5  

P/A 0.1  0.0  0.0  0.0  0.0    
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 
  
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

收入增长         

净利润增速 11.6% 7.1% 1.6% 3.2% 3.6% 

拨备前利润增速 3.9% -1.8% -0.9% 0.9% 4.4% 

税前利润增速 12.4% 1.0% 7.4% 3.2% 3.6% 

营业收入增速 9.0% -0.2% 2.4% 4.3% 6.8% 

净利息收入增速 5.1% 6.2% 2.8% 5.3% 7.3% 

手续费及佣金增

速 
6.0% -4.5% 1.0% 1.0% 1.0% 

营业费用增速 17.0% 1.6% 7.0% 7.0% 7.0% 

      

规模增长      

生息资产增速 7.6% 14.6% 4.9% 5.6% 5.6% 

贷款增速 12.0% 12.7% 5.0% 6.0% 6.0% 

同业资产增速 -37.3% 85.6% 4.0% 4.0% 4.0% 

证券投资增速 9.9% 11.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

其他资产增速 10.5% 1.7% 93.8% 68.1% 45.9% 

计息负债增速 8.0% 14.9% 7.8% 7.8% 7.9% 

存款增速 8.6% 11.8% 7.0% 7.0% 7.0% 

同业负债增速 -3.6% 40.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

股东权益增速 9.4% 10.1% -3.2% 12.2% 11.2%    
      

存款结构      

活期 51.6% 48.7% 48.7% 48.7% 48.7% 

定期 46.9% 49.7% 49.7% 49.7% 49.7% 

其他 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 

      

贷款结构      

企业贷款 55.3% 55.5% 55.5% 55.5% 55.5% 

个人贷款 42.4% 39.3% 39.3% 39.3% 39.3% 

      

资产质量      

不良贷款率 1.41% 1.38% 1.48% 1.47% 1.47% 

正常 95.89% 95.88% 97.54% 97.59% 97.64% 

关注 2.69% 2.51% 2.46% 2.41% 2.36% 

次级 0.76% 0.74%       

可疑 0.43% 0.43%       

损失 0.23% 0.22%       

拨备覆盖率 239.54% 240.45% 211.31% 186.11% 159.69% 

      

资本状况      

资本充足率 17.85% 18.42% 16.37% 14.52% 12.86% 

核心一级资本充

足率 
13.59% 13.69% 12.05% 10.59% 9.27% 

资产负债率 91.36% 91.68% 92.48% 92.22% 92.02% 

      

      

      

      

其他数据      

总股本(亿) 2500.11  2500.11  2500.11  2500.11  2500.11   
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评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标
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回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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