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中国银行业 

 
市值(百万港元) 1,955,558 

3 月平均流通量 (百万港元) 3,257.58  
52 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 
9.39/5.85 
250,011.0  

资料来源: 彭博 

 
股东结构（H 股） 

汇金公司 59.31% 
资料来源: HKEx 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 6.5% 8.4% 

3-月 18.3% 13.1% 

6-月 25.5% 13.1% 
资料来源：彭博 
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资料来源：彭博 

 
核数师: 罗兵咸永道 

公司网站: www.ccb.com 
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          中国建设银行 (939 HK) 

基本面稳固向好，估值有望持续修复 
 

 基本面稳固向好，估值具备向上修复空间。在上周市场的大幅调整前，今年
以来，在南向资金的助推下，主要香港上市的中资银行的股价平均升 24%，
作为行业龙头的建行也升高了 25%。市场对于资产质量的担忧已经有所转淡，
净息差扩大带来的盈利能力回升成为新的关注点。我们认同这一趋势将在龙头
大行身上得到最主要的体现。我们认为，2018 年建行基本面稳固，资产质量
不断改善，净息差将持续拓宽，同时资本实力得以增强，预期未来估值仍有向
上修复空间。 

 2018 年净息差持续改善。建行 2017 年第一季度净息差为 2.13%，前三季度
为 2.16%，净息差逐季改善。我们认为这一趋势将延续至今年，由于 1）贷款
重定价的利率升幅大于付息负债的利率增长，以及 2）建行拥有较高比例的高
质量负债，如活期存款、结算资金等，该部分负债对价格敏感度较低，更有助
于付息负债成本端的稳定。我们预计，2018 年建行的净息差将扩大 6 个基点，
至 2.22%。 

 贷款稳定增长，资产质量逐步改善。随着监管的不断收紧，表外融资需求向
表内转移仍将是今年的一大趋势，另外宏观经济的企稳也继续催生贷款需求。
建行表示今年以来的情况显示信贷需求较为强劲。在偏紧的流动性以及金融去
杠杆的进一步推进中，相较于受限于存款增长的其他中小型银行，拥有广阔和
稳定资金来源的建行将有更充足的资源支持贷款规模的稳定增长。今年贷款投
放的重点仍然是其具备传统优势的基建行业及房地产相关，以及个人消费贷款；
发展住房租赁贷款也是其重点工作之一。而在资产质量方面，建行的不良贷款
率由 2016 年年末的 1.52%，改善至 2017 年三季度末的 1.50%。我们预期至
2018 年末，建行的不良贷款率将下降至 1.48%。 

 监管风险较小，资本实力进一步巩固。强监管仍将是今年银行业的一个重要
主题，目前市场关注的是资管新规的正式落地。市场预期将于 3 月初两会前正
式公布，也预期最终出台的版本将较前版略为宽松，同时对于过渡期的设定也
有所延长。在去年的金融去杠杆进程中和强监管环境下，国有大行理财业务受
到的影响不大，同时由于大行对同业资产负债依赖度较低，业务的合规性也较
强，所以受监管收紧的影响相对较小，能够确保业务的稳健发展。2017 年上
半年，理财产品业务收入占建行营业收入仅约 4%，我们认为资管新规的出台
不会对建行业务产生重大不利。此外，建行今年 1 月完成发行境内优先股，筹
集资金总额达 600亿元人民币，将进一步增强其一级资本充足率，为应对业务
发展和未来潜在的更严格的监管要求奠定基础。 

 上调至买入评级。基于对资产负债表增速的调整，我们将对建行 2017 年至
2019 年的纯利预测，轻微下调至 2,419 亿元人民币、2,654 亿元人民币和
2,920 亿元人民币。同时，我们将估值方法由使用可比同业 P/B 进行估值转换
为 DDM。现时，建行的股价相当于 2018 年预测市帐率的 0.85 倍。我们给予
该行的最新目标价为 9.70 港元，相当于公司 2018 年预测市帐率的 1.06 倍。
上调至买入评级。 

财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E 

营业收入 (百万元人民币) 586,687 559,860 595,361 653,140 715,675 

净利润 (百万元人民币) 228,145 231,460 241,882 264,398 292,044 

市帐率 (x) 1.15  1.04  0.95  0.85  0.76  

市盈率 (x) 7.11  7.04  6.73  6.16  5.57  

股息率 (%) 4.23  4.29  4.46  4.82  5.33  

权益收益率(%) 17.05  15.38  14.62  14.19  13.90  

不良贷款率  (%) 1.58  1.52  1.50  1.48  1.45  

拨备覆盖率 (%) 150.99  150.36  168.96  186.29  201.02  

资料来源：公司及招银国际研究部预测 
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利润表 

 
来源：公司及招银国际研究部预测 

资产负债表 

 
来源：公司及招银国际研究部预测 

  

年结：12月31日（百万元人民币） 2015 2016 2017E 2018E 2019E

利息收入 770,559 696,637 746,028 825,766 915,415

利息支出 (312,807) (278,838) (295,916) (329,149) (364,947)

净利息收入 457,752 417,799 450,113 496,618 550,467

手续费及佣金收入 121,404 127,863 133,162 140,081 148,076

手续费及佣金支出 (7,874) (9,354) (10,786) (11,767) (12,734)

净手续费及佣金收入 113,530 118,509 122,376 128,315 135,341

其他净收益和收入 15,405 23,552 22,872 28,208 29,867

营业收入 586,687 559,860 595,361 653,140 715,675

营业费用 (194,826) (171,515) (171,166) (186,145) (199,673)

扣除减值损失前的营业利润 391,861 388,345 424,195 466,995 516,002

资产减值损失 (93,639) (93,204) (120,508) (135,034) (149,898)

营业利润 298,222 295,141 303,686 331,961 366,104

联营企业及合营企业投资净收益 275 69 72 80 86

税前利润 298,497 295,210 303,758 332,041 366,190

所得税费用 (69,611) (62,821) (60,752) (66,408) (72,762)

年度利润 228,886 232,389 243,007 265,633 293,428

非控制性权益 (741) (929) (1,125) (1,235) (1,384)

净利润 228,145 231,460 241,882 264,398 292,044

年结：12月31日（百万元人民币） 2015 2016 2017E 2018E 2019E

现金及存放中央银行款项 2,401,544 2,849,261 2,967,246 3,085,218 3,314,362

存放同业款项 352,966 494,618 316,567 288,073 293,835

拆出资金 310,779 260,670 286,721 306,802 325,220

金融投资 4,271,406 5,068,584 5,225,252 5,531,611 5,958,150

客户贷款和垫款净额 10,234,523 11,488,355 12,674,155 13,903,623 15,457,164

其他 778,271 802,217 873,800 946,995 1,016,624

总资产 18,349,489 20,963,705 22,343,741 24,062,322 26,365,355

向中央银行借款 42,048 439,339 579,927 641,980 719,017

同业及其他金融机构存放款项 1,439,395 1,612,995 1,188,777 1,081,787 1,092,605

拆入资金 321,712 322,546 419,310 431,889 444,846

客户存款 13,668,533 15,402,915 16,618,337 17,865,735 19,619,204

已发行债务证券 415,544 451,554 638,820 791,079 883,764

其他 1,017,174 1,144,702 1,149,436 1,235,650 1,371,315

总负债 16,904,406 19,374,051 20,594,608 22,048,120 24,130,751

本行股东应享权益 1,434,020 1,576,500 1,732,560 1,993,816 2,209,529

非控制性权益 11,063 13,154 16,574 20,386 25,075

总权益 1,445,083 1,589,654 1,749,134 2,014,202 2,234,604
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主要比率 

 
来源：公司及招银国际研究部预测 

  

年结：12月31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E

利息收入

净利息收入 78.0% 74.6% 75.6% 76.0% 76.9%

净手续费及佣金收入 19.4% 21.2% 20.6% 19.6% 18.9%

其他净收益和收入 2.6% 4.2% 3.8% 4.3% 4.2%

总额 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

增长

利息收入 4.3% -9.6% 7.1% 10.7% 10.9%

利息支出 3.7% -10.9% 6.1% 11.2% 10.9%

净利息收入 4.7% -8.7% 7.7% 10.3% 10.8%

净手续费及佣金收入 4.6% 4.4% 3.3% 4.9% 5.5%

其他净收益和收入 299.5% -45.5% -2.9% 23.3% 5.9%

营业收入 5.4% -4.6% 6.3% 9.7% 9.6%

扣除减值损失前的营业利润 8.6% -0.9% 9.2% 10.1% 10.5%

税前利润 -0.2% -1.1% 2.9% 9.3% 10.3%

净利润 0.1% 1.5% 4.5% 9.3% 10.5%

资产质量

不良贷款率 1.58% 1.52% 1.50% 1.48% 1.45%

不良贷款拨备覆盖率 150.99% 150.36% 168.96% 186.29% 201.02%

资本充足率

核心一级资本充足率 11.02% 10.89% 11.28% 11.90% 12.09%

一级资本充足率 11.17% 11.03% 11.41% 12.40% 12.55%

资本充足率 12.91% 12.54% 13.22% 14.41% 14.67%

回报率

平均净资产收益率 17.05% 15.38% 14.62% 14.19% 13.90%

平均总资产收益率 1.30% 1.18% 1.12% 1.14% 1.16%

每股数据

每股利润（元人民币） 0.91 0.92 0.96 1.05 1.16

每股股息（元人民币） 0.274 0.278 0.289 0.313 0.346

每股账面值（元人民币） 5.66 6.23 6.85 7.66 8.52
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免责声明及披露  
 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 
此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人员；

（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 
 

招银国际证券有限公司 
地址: 香港中环花园道 3 号冠君大厦 45 楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  
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的投资价值或回报存在不确定性及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银证券建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓

励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。 
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