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投资评级 买入(维持)

合理估值 6.50 - 7.60 元

收盘价 5.86 元

总市值/流通市值 1465064/1468580 百万元

52周最高价/最低价 6.36/5.18 元

近 3 个月日均成交额 303.92 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《建设银行（601939.SH）——2022 年一季报点评-净息差基本稳

定，资产质量向好》 ——2022-05-01

《建设银行（601939.SH）-业绩符合预期，资产质量优异》 —

—2022-03-30

《建设银行-601939-2021 年中报点评：资产质量改善，净利润增

速回升》 ——2021-08-30

《建设银行-601939-2021 年一季报点评：存款亮眼，净息差收窄》

——2021-05-05

《建设银行-601939-2020 年年报点评：业绩大幅改善》 ——

2021-03-29

基建专业出身，传统优势稳固，因时制宜转换增长动能。建设银行在基建领

域保持传统对公优势，且综合化优势明显，金融牌照领先同业。随着传统的

基建等领域业务增长放缓，建行因时制宜，加速培养新增长动能，一是利用

大行的科技优势服务普惠，小微客群更加下沉；二是利用过去庞大的零售客

户优势，持续发力“零售优先”战略，在住房租赁、消费金融等方面打造差

异化竞争优势。2017年以来，建设银行发力战略住房租赁、普惠金融、金融

科技“三大战略”，战略势能持续释放，落地成果逐步显现。

创新“数字普惠”模式，科技滴灌普惠金融。建设银行普惠金融的创新之处

在于数字化，核心优势也在于数字化，主要特色包括：（1）科技赋能，数

字技术取代“人海战术”，平台构筑服务生态圈；（2）精准画像，下沉挖

潜客户立体式需求，打造差异化产品体系；（3）智能风控，信贷资产质量

良好，解决传统模式信用痛点。战略实施以来，截止2022上半年，建行普

惠金融贷款余额2.14万亿元，居大行第一位，且普惠金融不良率进一步下

降，低于集团总体不良率。

发力“零售优先”，住房租赁纵深推进，消费金融业务领先。建设银行是国

内零售贷款规模最大的银行，零售业务不良率在2022上半年末仅0.44%，零

售资产质量优质。住房租赁方面，公司利用自身按揭贷款优势，深化住房领

域先发优势，住房租赁业务布局领先。消费金融方面，公司信用卡贷款余额

位居同业第一，信用卡业务多项指标居同业领先地位。

盈利能力强，资产质量优。建设银行盈利能力高于行业整体水平，具有较强

的资本内生增长能力。其较高的盈利能力主要得益于低负债成本带来的息差

优势、综合化经营中不断提升的中间业务收入，以及较低的管理费用和更好

的资产质量。得益于较低的负债成本，建设银行能够在资产端从事低收益率

但低风险的业务，因此资产质量优异。

盈利预测与估值：我们预计公司2022-2024年归母净利润3214/3413/3613

亿元，同比增长6.2%/6.2%/5.9%，EPS为 1.27/1.35/1.43元。综合考虑绝

对估值与相对估值，我们认为公司合理股价在6.5-7.6元，维持“买入”评

级。

风险提示：估值的风险、盈利预测的风险、财务风险、市场风险等。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 755,858 824,246 827,808 892,901 965,399

(+/-%) 7.1% 9.0% 0.4% 7.9% 8.1%

净利润(百万元) 271,050 302,513 321,383 341,293 361,287

(+/-%) 1.6% 11.6% 6.2% 6.2% 5.9%

摊薄每股收益(元) 1.06 1.19 1.27 1.35 1.43

总资产收益率 1.00% 1.03% 0.98% 0.95% 0.92%

净资产收益率 12.5% 12.8% 12.4% 12.1% 11.8%

市盈率(PE) 5.5 4.9 4.6 4.4 4.1

股息率 5.6% 6.2% 6.6% 7.0% 7.4%

市净率(PB) 0.65 0.59 0.54 0.50 0.46

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司概况：综合性优质大行，高质量发展

对公禀赋：基建专业出身，传统优势稳固

建设银行是一家国内领先的大型商业银行，也是全球顶级大行。建设银行经历了

四大发展时期，前身为成立于 1954 年的中国人民建设银行，1979 年成为国务院

直属金融机构，1994 年开始逐步转型为综合性商业化银行。2005 年建设银行进行

了股份制改革，并于 2005 年 10 月于香港联交所挂牌上市（0939.HK），成为首

家上市的国有商业银行；2007 年 9 月于上交所挂牌上市（601939.SH）。据英国

《银行家》杂志“全球银行 1000 强”榜单，建设银行根据一级资本规模排序连续

九年在全球银行中位列第二。

图1：建行四大历史发展时期

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

建设银行为支持国家基建而生，且在基建领域保持传统对公优势。建设银行披露

的基础设施行业贷款余额逐年递增，近年增速略有放慢，不过在同业中仍处于高

位。2020 年、2021 年、2022 上半年末，建行基础设施行业贷款余额分别为 4.33、

5.07、5.47 万亿元，同比增速分别为 17.66%、16.91%、13.29%。基础设施行业贷

款是建设银行对公贷款的重要组成部分，占比已连续五年超过一半。2020 年、2021

年、2022 上半年末，建行基础设施行业贷款余额分别占公司类贷款的 51.85%、

52.82%、51.66%（境内口径）。具体来看，建设银行对公贷款中，传统基建行业

不良贷款率较低，资产质量优质。2022 上半年末，三大传统基建行业，交运仓储、

电热供应、水利设施的不良率分别为 0.80%、1.13%、1.01%，远低于境内公司类

不良率 2.15%。
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图2：建行基础设施行业贷款余额持续增加

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：基础设施行业贷款占建行对公贷款比重约一半

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图4：建行传统基建行业不良贷款率明显低于对公贷款总体不良率

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

多元布局：业务结构均衡，综合实力雄厚

至 2020 年，建设银行综合化集团打造完成，业务覆盖全面均衡。2014 年，建设

银行在大行中率先开启了全面转型的新征程，突出以客户为中心、以市场为导向。

2014 年建设银行制定《中国建设银行转型发展规划》，提出加快综合性、多功能、

集约化、创新型、智慧型“五位一体”协同推进的整体转型，成为全行到 2020

年的发展纲要。到 2020 年，建行已基本实现转型目标，且业务结构不断优化完善。

建设银行公司银行业务、个人银行业务、资金业务和其他业务（包括境外业务及

附属公司在内），2022 上半年营业收入占比分别为 36.73%、42.32%、6.13%和

14.82%；利润总额占比分别为 26.09%、62.81%、8.07%和 3.03%。

图5：建行各业务营业收入占比（2022H1） 图6：建行各业务利润总额占比（2022H1）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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图7：建行各业务营业收入占比变化 图8：建行各业务利润总额占比变化

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

境内外机构网络建设完善，全球化服务能力持续提升。截至 2022 上半年，建设银

行下属营业机构共计 14461 个，其中包括 14427 个境内机构，34 个境外机构；同

时拥有主要附属公司 19 家，共计 596 个机构，其中包括 440 个境内机构，156 个

境外机构。2022 上半年，建设银行商业银行类境外分行和子公司覆盖各大洲 30

个国家和地区，上半年共实现净利润 15.75 亿元。

采用综合化子公司经营模式，金融牌照领先同业。在非银金融领域，建设银行拥

有建信基金、建信租赁、建信信托、建信人寿、中德住房储蓄银行、建信期货、

建信养老、建信财险、建信投资、建信理财、建银国际等多家综合化经营子公司。

2022 上半年，建行综合化经营子公司总体发展良好，资产总额达 8145.59 亿元，

实现净利润 34.70 亿元，占全行净利润总额的 2.15%，综合化成果较为显著。

图9：建行综合化经营子公司概览

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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图10：建行境外机构覆盖 30 个国家和地区

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

因时制宜：巩固基建优势，转换经济动能

随着中国城镇化步入尾声，传统的基建和按揭领域业务增长放缓，建行因时制宜，

在对公优势基础上加速培养新增长动能，向轻型化、综合化、国际化银行转型。

2017 年以来，建设银行发力战略住房租赁、普惠金融、金融科技“三大战略”，

战略势能持续释放，落地的系统性成果也逐步显现。从三大战略到“新金融”，

建行第二发展曲线日益清晰。

住房租赁战略，不仅健全了房地产市场长效机制，为“房住不炒”探寻了市场的

着陆点，还让建行赢来了新的业务客群。2022 上半年，建设银行住房租赁贷款余

额 1806.17 亿元，较 2021 年增加 471.56 亿元，增幅 35.33%。

普惠金融战略，以“批量化获客、精准化画像、自动化审批、智能化风控、综合

化服务”的特色模式，逐步破解中小企业“融资难融资贵”的困境。2022 上半年，

建设银行普惠金融贷款余额 2.14 万亿元，较 2021 年增加 2670.58 亿元，增幅

14.25%。

金融科技战略，重构业务、数据和技术三大中台，向全面数字化经营大步迈进。

2021 年建设银行金融科技投入为 235.76 亿元，占营业收入的 2.86%；累计获取专

利授权 731 件，较 2020 年增加 167 件，其中发明专利 455 件，发明专利授权数量

国内银行业领先。

建行在新金融实践升级中开启“第二发展曲线”，创新未来动力引擎。新金融理

念从 2017 年开始提出，要求重塑银行服务投送能力，尽可能让更广泛的机构和个

人便利化地获得金融资源。具体来看，建行新金融理念指导下实践的领域包括普

惠金融、住房租赁、“技术流”评价体系、智慧政务等。“裕农通”是建行新金

融实践的一个良好案例，作为一个依托线下普惠金融服务点和线上综合金融服务

平台打造的以新金融服务乡村振兴的综合服务品牌，截止 2022 上半年“裕农通”

普惠金融服务点总量 49 万个，已覆盖全国近八成的乡镇及行政村，依托金融科技

的投送能力来满足村民的日常业务需求；“裕农通”APP 注册量 317 万户，累计
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发放贷款 118.26 亿元，办理缴费 2.81 亿元。

在战略转型中，建设银行发展出了独具特色的新型业务领域。一是随着金融科技

的发展，建行利用大行的技术和数据优势服务普惠，小微客群更加下沉；二是利

用过去庞大的按揭客户优势和渠道资源，持续发力“零售优先”战略。建设银行

在保持对公领域传统优势的同时，培育新金融时代的新经济动能。

图11：建行在新金融实践升级中“第二发展曲线” 图12：建行租赁贷款余额及平台注册用户数

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

图13：建行普惠金融贷款及涉农贷款余额 图14：建行金融科技投入及人员数量

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

数字普惠：模式之变，科技滴灌普惠金融

普惠金融是国内银行的发展趋势。2018 年世界银行发布的《中小微企业融资缺口》

显示，中国中小微企业中超过 41%存在信贷困难，小微企业潜在融资缺口甚至高

达 76%。2013 年，党的十八届三中全会正式提出“发展普惠金融”；2015 年中央

深改组会议审议通过《推进普惠金融发展规划（2016-2020）》。国内的普惠金融

相对于国外起步较晚但发展迅速，其中比较有代表性的包括依靠线下作业的“台

州模式”和如微众银行等依赖线上作业的互联网银行模式。前者高度依赖于客户

经理的个人经验判断，具有一定的可复制性但推广速度较慢；后者依赖于互联网

生态体系的交易数据，但总体来看仅对小额、短期的贷款管理较为有效。

建设银行率先提出“数字普惠”的新路径，实现了对传统路径模式和业务结构的
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超越。建设银行的数字普惠金融模式以“批量化获客、精准化画像、自动化审批、

智能化风控、综合化服务”为核心，主要特色包括：（1）深度融合科技能力，数

字技术和科技赋能优势凸显；（2）差异化产品体系，精准触达更多客群；（3）

智能风控系统，普惠贷款不良率维持低位。

战略实施以来，公司普惠金融业务规模和质量增长势态良好。截止 2022 上半年，

建行普惠金融贷款余额 2.14 万亿元，是 2017 年的 5.3 倍，市场占比 10%，稳居

大行第一；建行普惠金融贷款客户 225.20 万户，是 2017 年的 3.7 倍。全面落实

“减费让利”政策，普惠型小微企业贷款利率从 2017 年的 6.37%下降到 2022 上

半年的 4.08%。让利于民的同时，贷款定价保持四行第一，实现商业可持续。

战略启动之后，建行《普惠金融战略发展规划（2018-2020 年）》所定的“123”

目标，即贷款余额 1 万亿、客户 200 万户、不良率低于 3%，均如期实现。2021

年，建行制订了《普惠金融战略发展规划（2021-2023 年）》，将“123”目标升

级为“333”目标，即 3万亿规模、350 万客户、3%以内不良率。在当前同业竞争

千帆竞发的背景下，建行普惠金融的先发优势未来有望更为凸显。

图15：六大行普惠贷款余额对比，建行普惠贷款余额居大行第一

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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图16：六大行普惠金融贷款客户数量对比 图17：六大行新发放普惠小微贷款利率对比

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

科技赋能：数字技术取代“人海战术”，平台构筑服务生态圈

建行普惠金融的最大创新在于数字化，核心优势也在于数字化。数字普惠模式把

主要依靠客户经理、“人海战术”营销的传统获客方式，推向数字化、自动化、

平台化转型，能为客户提供更简单便捷的服务体验，把信贷业务全线下流程转到

线上，打破空间限制、节省企业资源成本。

“数字普惠”模式的出现，得益于建行“金融科技”战略奠定的技术基础，让过

去“人工”的金融业务插上“数字化”的翅膀。大行在大数据、云计算、人工智

能等技术的日臻成熟以及更加庞大完整的数据库和生态圈，使得建设银行发展“数

字普惠”相比于股份制银行和城农商行具有天然优势壁垒。有了数字化的基础设

施，普惠金融就能叠床架屋。

图18：建行的“数字普惠”模式探索之路

资料来源：《建设银行报》，国信证券经济研究所整理

具体到实施流程而言，建设银行自 2018 年在同业中率先推出面向小微企业的一站

式融资服务平台“惠懂你”APP，倾力打造易于普罗大众掌握和使用的手指尖的银

行，实现批量获客和线上化流程再造。获取客人以后，建行将小微企业的实际经
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营状况转变为量化数据，从“以财务指标为核心”的信用评级，转向“以交易记

录等大数据分析为核心”的履约能力判断，对内打通丰富的对公、对私用户数据，

对外连通征信、工商、司法、社保、海关等外部数据，在统计学上产生相关性并

用于构建征信模型。同时，建行借助自身打造的风险预警系统(RAD)、风险排查系

统(RSD)等智能模型，对风险进行精准管控，降低风险成本。未来随着生物识别、

人工智能等新技术的发展，建设银行数字普惠服务还将进一步升级。

金融科技赋能，助力建设银行数字普惠金融模式实现真正的扩面增量。“建行惠

懂你”作为小微获客的主要平台，集成在线精准测额、预约开户、贷款办理、增

值服务、融智赋能等多项功能于一体，为客户提供一站式、多触点、零距离的综

合性服务，大大提高了建设银行普惠金融服务覆盖面，业内首创在线精准测额等

功能，客户可通过手机 App 快速预测授信额度，进行贷款申请、审批、签约、支

用、还款等线上自助操作。2020 年推出“建行惠懂你”2.0 版本，以信贷融资为

核心，搭载普惠客群专属产品体系，集成金融与非金融服务等功能。2022 年上线

的“建行惠懂你”3.0 版本，致力于丰富平台非金融场景，纳入需求撮合、ERP、

人力管理、财务管理和培训管理等功能，为小微企业带来从“单一融资功能”向

“综合服务功能”跃升的用户体验。截止 2022 上半年，“建行惠懂你”APP 累计

访问量超过 1.7 亿次，下载量超 2250 万次，授信客户超 165 万户，授信金额超

1.3 万亿元，较 2021 年新增超 0.3 万亿元；自产品上线以来累计服务客户 302.19

万户，提供信贷支持 7.41 万亿元。

图19：建行惠懂你 3.0 版本 APP 信贷服务界面

资料来源：“建行惠懂你 3.0”宣传片，国信证券经济研究所整理

精准画像：下沉挖潜客户立体式需求，打造差异化产品体系

利用大数据精准获客，提高长尾客群的覆盖率和可得性。我国中小微客群达 1.5

亿户，且呈现出“五六七八九”的特征：他们贡献了 50%以上的税收、60%以上的

GDP、70%以上的技术创新、80%以上的就业、90%以上的市场主体。但长期以来，

他们都是金融资源难以覆盖的“边缘群体”，“小而散”的特点决定了其需求的

多样性。建行利用大数据为普惠客群从“千人一面”到“千人千面”精准画像，

提高长尾客群的覆盖率，并重点拓展纳税户、用电户、个体工商户、小微企业主、

商户、房贷户、信用卡客户、供应链客群、涉农客群、科创客群等客群。
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建行相比其余六大行更进一步深挖小微企业潜在需求，客户结构更加下沉。2022

上半年，建设银行普惠金融户均贷款余额为 94.9 万元，较 2019 年提升约 22 万元。

说明当更多的中小银行加入普惠金融领域后，建设银行的客户结构有相应上移，

但仍然处于大行较低水平，这是来自于建行数字普惠模式下单客业务成本极低，

因此单客信贷规模相比较低，客群结构也能更加下沉。

图20：六大行户均普惠小微贷款余额对比，建行客户结构更加下沉（2022H1）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

同时，建行致力于打造差异化产品体系，以扩面厚植客户基础。针对小微企业、

个体工商户、涉农客户、供应链上下游客户等普惠金融细分客群，建行不断升级

“惠懂你”APP、小微快贷、个人经营快贷、裕农快贷、交易快贷等一系列拳头产

品，有效连接市场需求和服务供给，提升客户需求满足能力和服务效率。举例来

说，小微快贷方面，“云税贷”基于小企业纳税信息，运用大数据分析，为小微

企业提供可贷额度自动计算、秒速审批、及时放款的全线上自主操作服务。对于

科创中小微客户群体，建行完善“创业者港湾”服务模式，“创业者港湾”推广

至 25 个省市，为 1.5 万余家入湾企业提供信贷支持超 370 亿元，科创领域服务能

力不断提升。

表1：建行数字普惠模式下的差异化产品体系

普惠用户分类 主打产品 贷款额度

小微企业 信用快贷、抵押快贷、质押快贷、平台快贷 最高 200-1000 万元

个人经营者 个体工商户经营快贷、个人经营抵押快贷 最高 300-1000 万元

农户 农信云贷、地押云贷、农户快贷 最高 30-300 万元

科创企业 善新贷、科技云贷、云知贷 最高 200-1000 万元

进出口企业 退税贷 最高 30 万元

资料来源：建行惠懂你 APP，建设银行官网，国信证券经济研究所整理

智能风控：信贷资产质量良好，解决传统模式信用痛点

传统商业银行服务小微企业存在诸多痛点，其中最明显的就是小微企业抗风险能

力弱，存在较高信用风险。据美国《财富》杂志和全国工商联《中国民营企业发

展报告》，中小企业平均存活周期为 2.5 至 2.9 年，且缺少抵押物，小微企业贷



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

15

款不良率普遍较高。以实施“数字普惠”战略前的建行为例，2015、2016 年建行

的小企业贷款不良率分别为 5.98%、5.6%，远高于全行平均水平。

然而在实施“数字普惠”战略后，建行普惠金融不良率进一步下降，低于集团总

水平。2022 年 11 月，在“建行惠懂你”APP 3.0 发布会上，建设银行副行长崔勇

称，建行普惠金融贷款不良率仅为 1.18%（叠加潜在不良贷款的不良率 2.5%左右），

低于 2022 三季度总体不良率 1.40%；累计核销（处理）不良贷款 286 亿元。同时，

建行也加大了对普惠金融贷款的拨备计提力度，整体金额已经超过 800 亿元，对

应拨备覆盖率接近 340%。

建行对公批发和零售业不良率及个人经营贷款不良率从 2017 年到 2022 上半年均

呈持续下降趋势，这两部分贷款在普惠口径下均含较多小微和个体工商户。建行

批发和零售业贷款不良率从 2017 年的 7.03%下降至 2022 上半年的 1.77%，五年内

下降逾 5 个百分点；个人经营贷款不良率从 2017 年的 3.91%下降至 2022 上半年

的 0.64%，五年内下降逾 3个百分点。

图21：建行对公贷款和批发及零售行业不良率 图22：建行个人贷款和个人经营贷款不良率

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

目前，建行普惠金融不良率低于其他银行总体普惠不良水平，其良好的资产质量

得益于科技赋能的商业模式。建行用数字技术对风险进行精准管控，降低了普惠

贷款风险成本。据银保监会，截至 2022 年 4 月末，银行业普惠型小微企业贷款不

良率为 2.18%，远高于商业银行总体 1.82%的不良率。在小微企业不良资产规模攀

升、金融机构处置压力有所增加的宏观环境下，建行优秀的普惠金融风控指标将

有望更加凸显。

图23：建行普惠金融不良率低于其他银行总体普惠不良水平
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资料来源：Wind，公司公告，公司新闻，银保监会，国信证券经济研究所整理。注：微众银行、网商银行

数据于 2021 年末披露，“建行普惠”数据于 2022 年 11 月“建行惠懂你”APP 3.0 发布会披露，“银行业

总体普惠”数据为银保监会披露的截止 2022 年 4 月末银行业普惠型小微企业贷款不良率。除此四项外，其

余数据均为公司 2022 年三季报披露。

另外，建设银行还探索建立了普惠金融前中台双向协同控险机制。一是完善普惠

金融双线报告路线和双向沟通机制，如开通前台部门直接向首席风险官汇报业务

发展及风险状况的通道。二是打造“政策+技术”的普惠金融智能风控工具箱。2021

年，建行的风险预警系统(RAD)对小微企业不良客户预警覆盖率超过 80%；风险排

查系统(RSD)自动排查 7897.12 万笔线上业务，有效拦截问题业务 35.71 万笔。三

是推动新产品评估和反欺诈工作扎实落地，如前中台协同开展对“善”系列普惠

贷款新产品的风险评估与评分卡开发，联合构建“规则+名单+模型”三位一体的

小微信贷反欺诈防控体系等。随着建行持续完善数字普惠金融模式，普惠金融业

务有望持续高质量发展。

零售优先：住房租赁纵深推进，消费金融业务

领先

建设银行是国内零售贷款规模最大的银行，2022 上半年其个人银行业务贷款为

8.18 万亿元。近年来，银行业零售业务营收占比贡献度快速增长，零售转型也较

早有同业开始布局。与其他银行相比，建设银行作为国有大行板块更加齐全，并

未突出“零售银行”的概念，但“零售优先”战略启动后推进更显迅猛有力。2017

年，建设银行提出“零售优先”的发展战略，2017-2019 年建行零售业务贷款占

全行贷款比重呈上升趋势，但从 2020 年起受疫情等影响占比出现小幅下滑，2022

上半年建行零售业务占全行贷款比重为 40.20%，相较同业处于中间位置；建行零

售业务利润总额占全行利润总额比重不断攀升，2020、2021、2022 上半年建行零

售业务利润总额占比分别为 61.21%、56.74%和 62.81%，对全行利润总额贡献较大；

另建行零售业务不良率作为其突出优势，2022 上半年仅为 0.44%，较同业显著更

低，资产质量更加优质。
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图24：四大行零售业务贷款规模对比，建行排名第一

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

图25：建行零售业务贷款、利润总额占全行比重

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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图26：各行零售业务贷款规模占比对比，建行处于中间位置（2022H1）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

图27：各行零售业务不良贷款率同业对比，建行不良率显著更低（2022H1）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

住房租赁：深化住房领域先发优势，国内银行中布局领先

利用自身按揭贷款优势，全面实施住房租赁战略，深化住房领域先发优势。建行

是国内最早提供个人商业性住房贷款和住房公积金业务的银行，也是国内最大的

住房贷款银行。长期以来，按揭贷款一直在建行零售业务中占主导地位。2017 年

起，公司利用自身住房金融的核心优势，在当前监管坚持租购并举、加快发展长
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租房市场的背景下，前瞻布局住房租赁战略。

截止 2022 上半年，建行按揭贷款规模 6.56 万亿元，占个人贷款比重为 80.05%，

规模和占比均高于其他大行；打造的住房租赁综合服务平台已覆盖全国 96%的地

级及以上行政区，累计核验房屋 1025 万套，合同备案 788 万笔，为 1.5 万家企业、

4034 万个人房东和租客提供交易平台；通过“CCB 建融家园”开业运营了 200 个

长租社区，为园区蓝领、职场白领、青年创客等群体提供租住环境；同时大力支

持保障性租赁住房建设，在全国主要城市对接超过 500 个保障性租赁住房项目，

开发推广的保租房 APP、公租房 APP 分别在全国近 200 个、近 100 个城市上线运

行。

截止 2022 上半年，建行住房租赁贷款余额 1806.17 亿元，较 2021 年增加 471.56

亿元，同比 35.33%；其中，公司住房租赁贷款余额 1217.8 亿元，同比 48.47%；

支持住房租赁企业超 700 个，所支持项目可向社会提供租赁房源 80 万套（间）；

公共租赁房贷款余额 588.4 亿元，同比 14.39%。

图28：建行个人住房贷款占个贷比重约为 80%，高于其他大行

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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图29：建行住房租赁贷款余额及细分结构

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

截止 2022 上半年，建行个人住房贷款不良率 0.25%，为主要大行中最低。住房贷

款由于期限长，具有贷款收益率稳定及不良率低的特点，一直作为银行的一项优

质资产。近年来，建设银行个人住房贷款不良率比其个人贷款不良率约低 0.2 个

百分点，且显著低于对公贷款不良率，随着其住房租赁战略的进一步深化，未来

有望持续为优化资产质量保驾护航。

图30：建行个人住房贷款不良率比其个人贷款不良率约低 0.2 个百分点

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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图31：建行个人贷款不良率和个人住房贷款不良率为主要大行中最低（2022H1）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

消费金融：信用卡贷款余额位居同业第一，适应消费驱动新时代

2002 年建设银行信用卡中心在上海成立；2003 年推出龙卡信用卡；2017 年建设

银行提出“零售优先”战略后，信用卡贷款余额持续稳居全行业第一。

建设银行深耕消费金融体系建设，以创新为导向打造种类丰富的信用卡产品体系。

建行信用卡紧贴各类生活场景，全方位匹配打造客群场景全覆盖的消费金融服务

体系，满足客户多元需求，ETC 卡、汽车卡、全球支付卡等拳头产品，精准聚焦

客户痛点，市场优势显著；“龙卡星期六”、“玩转世界”两大品牌，满足境内

餐娱购日常消费及境外出行海淘等需求；创新推出绿色低碳卡、龙卡能链卡、城

市新星卡等产品；针对年轻客户群体，推出瑰 me 信用卡、bilibili 信用卡、kindle

信用卡、变形金刚 Leader 信用卡等新产品，持续推进信用卡迁移及新产品研发，

巩固消费信贷优势。

建设银行信用卡业务客户量、交易额、贷款余额、资产质量等指标居于同业领先

水平。截止 2022 上半年，建行信用卡累计发卡量达到 1.52 亿张，净增发卡 438

万张，累计客户 1.07 亿户；上半年实现消费交易额 1.44 万亿元；境内信用卡贷

款余额达 0.91 万亿元，不良率为 1.44%，比 2021 年的不良率 1.33%略有增加，但

仍领先于同业。
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图32：建行信用卡发卡量及同业对比

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

图33：各行信用卡贷款余额对比，建行自 2017 年起稳居第一

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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图34：建行信用卡不良率在同业中表现较好

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

财务分析：核心要素优中求进

我们选取工商银行、农业银行、中国银行三大国有股份大行作为建设银行的主要

可比银行，另外选取了除四大行以外其他 8 家规模较大的银行组成平均指标和建

设银行进行财务数据横比。

总体而言，建设银行的业务优势体现在了其财务指标上，ROA、ROE 指标均位于大

行前列，盈利能力持续高于行业整体且稳定性高，具有较强的资本内生式增长能

力，业绩优势较为突出。建设银行相对同业的超额 ROA 主要来自低成本优势带来

的息差优势、综合化经营中不断提升的中间业务收入水平，以及较低的管理费用

和更好的资产质量。

业绩增速提升：信贷持续扩张，利润增长稳健

建设银行总资产规模稳居国内第二。截至 2022 年三季度，建设银行总资产规模达

34.30 万亿元，较 2021 年底增长 13.37%。2020 年以来建设银行营收增速持续优

于四大行平均，业绩稳定扩张；2021 年营收增速为 9.05%，2022 年三季度营收增

速放缓，降至 0.98%。2017 年以来建设银行净利润增速持续优于四大行平均，利

润增长稳健；2022 年三季度建设银行归母净利润为 6.52%，优于四大行平均的

5.93%。
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图35：建行总资产规模及同业对比

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

图36：建行营收同比增速及同业对比 图37：建行归母净利润同比增速及同业对比

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利能力强劲：ROA 和 ROE 稳居大行前列

建设银行 ROA 稳居大行前列，ROE 处于中上游水平，不仅盈利能力强劲，且采用

的经营杠杆较低，风险也相应低于同业。总体而言，建设银行的 ROA 与工商银行

相当，但持续高于农业银行、中国银行及其他大行。建设银行 2022 年前三季度的

年化 ROA 为 1.02%，位列 12 家大行中的第三位，低于招商银行的 1.52%和兴业银

行的 1.09%；建设银行 2022 年前三季度的年化 ROE 为 12.77%，位列 12 家大行中

的第七位，此前建行连续 7年 ROE 位于四大行第一。
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图38：建行 ROE 在同业中位于中上游水平 图39：建行 ROA 在同业中稳居前列

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

建设银行相对同业的超额 ROA 主要来自低成本优势带来的息差优势、综合化经营

中不断提升的中间业务收入水平，以及较低的管理费用和更好的资产质量。

与四大行相比，建设银行的超额 ROA 主要来自：（1）“利息净收入/平均资产”

超过四大行整体约 0.10 个百分点，净息差表现优异；（2）“手续费及佣金净收

入/平均资产”超过四大行整体约 0.05 个百分点，中间业务收入水平更高。

与除四大行以外其他大行相比，建设银行的超额 ROA 主要来自：（1）“利息净收

入/平均资产”超过其他大行整体约 0.15 个百分点，低成本负债带来的净息差表

现优异；（2）“业务及管理费用/平均资产”超过其他大行整体约 0.21 个百分点，

费用管控优势明显；（3）“资产减值损失/平均资产”超过其他大行整体约 0.15

个百分点，资产质量更好。

图40：建行 ROE 杜邦分解与四大行整体之差

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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图41：建行 ROE 杜邦分解与其他大行整体之差

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理。注：其他大行包括邮储银行、交通银行、招商银

行、兴业银行、浦发银行、中信银行、民生银行和光大银行。

息差优势稳固：负债结构优势，保持同业领先

受益于其负债结构优势，建设银行息差优势稳固。2021 年建设银行净息差为

2.13%，在四大行中位列第一；2022 年前三季度建设银行净息差为 2.05%，在四大

行中位列第二，仅次于农业银行的 2.65%，保持同业上游水平。2022 年建设银行

净息差延续小幅收窄趋势，但得益于生息资产的增速回升，2022 年前三季度利息

净收入为 4481.45 亿元，同比增长 7.71%。

从成本端看，相比于其他大行，包括建行的四大行整体都保持了低成本负债优势，

其中 2022 上半年建行计息负债成本率为 1.82%，位居四大行最高，主要来自于市

场竞争下负债端成本的上行压力；从收益端看，建行的生息资产收益率位于四大

行第一，但低于除四大行以外其他大行平均水平。
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图42：建行净息差和同业比较

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

图43：净息差小幅收窄，平均生息资产增速和利息净收入增速回升

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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图44：建行生息资产收益率位居四大行第一 图45：建行计息负债成本率与同业对比

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

资产质量平稳：对应优质客群，不良认定严格

建设银行不良认定严格，拨备计提审慎稳定，风险抵御能力持续加强。2019 年前

建设银行、工商银行和中国银行的不良率都低于其他大行整体水平，但 2019 年起

随着国有大行的不良认定趋严，四大行的不良率开始高于其他大行，建行的不良

率与工行、农行接近，且都高于中行（中行海外贷款占比高，海外贷款不良率低），

2022 年三季度末建行不良率为 1.40%。建设银行的拨备覆盖率保持较高存量水平，

自 2017 年起一直处于四大行第二位，仅次于农业银行，2022 年三季度末该比值

为 243.95%，风险抵补能力强。

建行的逾期贷款偏离度（逾期贷款/不良贷款）和逾期 90 天以上贷款偏离度（逾

期 90 天以上贷款/不良贷款）均连续十年低于四大行均值，说明建行的不良认定

更加严格。2022 年三季度末建行的逾期贷款偏离度为四大行中最低；2022 年三季

度末建行的逾期 90 天以上贷款偏离度也处于同业较低位置。

图46：建行不良贷款率与同业比较 图47：建行拨备覆盖率与同业比较

资料来源：Wind，各银行年报，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，各银行年报，国信证券经济研究所整理
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图48：建行逾期贷款偏离度与同业比较 图49：建行逾期 90 天以上贷款偏离度与同业比较

资料来源：Wind，各银行年报，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，各银行年报，国信证券经济研究所整理

盈利预测

假设前提

我们对公司盈利增长的关键驱动因素假设如下：

（1）总资产增长率：考虑到央行力图实现社融及 M2 增速与名义 GDP 增速的匹配，

我们预计未来三年银行业总资产增速大致在名义 GDP 增速附近波动。我们假设

2022-2024 年建设银行总资产同比增速分别为 14.0%/10.0%/8.0%；

（2）净息差：在前期 LPR 下降后重定价以及信贷需求疲弱的影响下，目前银行整

体净息差仍有下降压力。我们假设公司 2022-2024 年加回 FVPL 投资收益后的广义

净息差为 2.05/2.00/2.00%，小幅下行。考虑到未来利率变动存在较大不确定性，

可能存在较大误差，我们在后文中对净息差做了敏感性分析；

（3）资产质量：公司经营风格稳健、资产质量较好，我们假设公司 2022-2024

年信用成本为 0.91/0.91/0.95%，基本上保持稳定；

（4）其他：假设未来分红率保持稳定，不考虑可能存在的外源融资因素。

未来三年业绩预测简表

按上述假设条件，我们得到公司 2022-2024 年归属母公司净利润 3214/3413/3613

亿元，利润年增速分别为 6.2%/6.2%/5.9%。每股收益分别为 1.27/1.35/1.43 元。

表2：未来三年业绩预测简表（单位：百万元）

2020A 2021A 2022E 2023E

营业收入 824246 827808 892901 965399

其中：利息净收入 605420 634456 692449 754440

手续费净收入 121492 121492 127567 133945

其他非息收入 97334 71860 72885 77014

营业支出 445470 425791 465980 513467

其中：资产减值损失 168715 165351 186847 214566

利润总额 378412 402017 426921 451932

归属于母公司净利润 302513 321383 341293 361287

EPS（元） 1.19 1.27 1.35 1.43

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测
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盈利预测的敏感性分析

由于市场利率波动频繁，因此净息差对预测影响不确定性很大，我们进行如下敏

感性分析：

表3：净利润增长的净息差的敏感性分析（百万元）

2021A 2022E 2023E 2024E

悲观情形：货币政策宽松，广义净息差降幅更大

广义净息差假设 2.17% 2.03% 1.93% 1.88%

归母净利润 302513 317932 327739 335862

归母净利润增速 11.6% 5.1% 3.1% 2.5%

EPS（元） 1.19 1.25 1.29 1.32

基准情形

广义净息差假设 2.17% 2.05% 2.00% 2.00%

归母净利润 302513 321383 341293 361287

归母净利润增速 11.6% 6.2% 6.2% 5.9%

EPS（元） 1.19 1.27 1.35 1.43

乐观情形：信贷需求恢复，广义净息差企稳回升

广义净息差假设 2.17% 2.07% 2.07% 2.12%

归母净利润 302513 324835 354846 386712

归母净利润增速 11.6% 7.4% 9.2% 9.0%

EPS（元） 1.19 1.28 1.40 1.53

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

估值与投资建议

我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理价值区间。

绝对估值

我们使用三阶段 DDM 模型进行估值，相关假设如下：

表4：一、二阶段假设（百万元）

2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E

净资产 2614122 2841467 3083137 3338906 3602347 3836633 4077946 4326500 4582510 4846200 5117801 5397550 5685692 5982477

摊薄 ROE 11.6% 11.3% 11.1% 10.8% 10.3% 10.0% 9.7% 9.4% 9.1% 8.9% 8.7% 8.5% 8.3% 8.1%

归母净利润 302513 321383 341293 361287 372126 383290 394788 406632 418831 431396 444338 457668 471398 485540

同比 11.6% 6.2% 6.2% 5.9% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%

分红率 30% 30% 30% 30% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%

股利 91004 96681 102670 108685 149004 153474 158078 162821 167705 172737 177919 183256 188754 194417

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表5：折现率假设

无风险收益率 3.0%第二阶段增长率 3%

风险溢价率 7.0%第二阶段分红率 40%

β 1.20永续增长率 3%

COE 11%永续分红率 50%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

根据以上主要假设条件，采用三阶段 DDM 估值方法，得出公司价值区间为 6.6-7.9
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元。

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于折现率和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表6：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

折现率变化

10.0% 10.5% 11.0% 11.5% 12.0%

永续

增长

率变

化

2.0% 7.7 7.2 6.8 6.4 6.1

2.5% 7.9 7.4 7.0 6.6 6.2

3.0% 8.2 7.6 7.2 6.7 6.4

3.5% 8.5 7.9 7.4 6.9 6.5

4.0% 8.8 8.1 7.6 7.1 6.7

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值

我们将全部上市银行放在一起进行横向比较。按照 PB(MRQ)以及 2021 年 ROE，公

司静态 ROE 对应 0.6-0.7 倍 PB(MRQ)的理论估值，据此计算其合理价值为 6.4-7.4

元。

图50：上市银行估值情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：按 2023 年 3 月 8日收盘价计算。

投资建议

综合考虑估值测算，绝对估值在 6.6-7.9 元，相对估值在 6.4-7.4 元，取平均值，

我们认为公司合理股价在 6.5-7.6 元，相较当前股价 5.86 元（2023 年 3 月 8 日

收盘价）有大约 10%-30%溢价空间，维持“买入”评级。
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风险提示

估值的风险

我们采取绝对估值和相对估值相结合的方法计算得出公司的合理估值，但该估值

是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司折现率的假设和永续

增长率的假定，及其和可比公司的估值参数的选定，都加入了很多主观判断：

（1）市场上投资者众多，不同投资者的投资期限、资金成本、机会成本等均不一

致，因此每名投资者可能会有其自身对折现率的取值，这可能导致市场对公司内

在价值的一致判断跟我们所得到的结论不一致。为此我们进行了敏感性分析，但

敏感性分析未必能够全面反映所有投资者对折现率的取值；

（2）我们对公司永续增长率的假设比较主观。我们对此进行了敏感性分析，但真

实情况有可能落在敏感性分析区间之外；

（3）相对估值时可能未充分考虑市场整体估值波动的风险，即贝塔的变化。由于

目前银行板块整体估值很低，因此相对估值法还存在行业整体被低估，从而导致

公司横向对比得到的估值亦被低估的风险。

盈利预测的风险

对公司未来盈利预测的不确定性因素主要来自两部分：一是由于市场利率变动频

繁，加上银行自身也会根据市场利率波动调整其资产负债的类别、期限等配置，

更加剧了市场利率波动的影响；二是对于不良贷款的认定和相应的拨备计提，银

行自身主观调节空间较大，因此可能导致实际情况与我们假设情况差别较大。对

于净息差可能存在的偏离，我们在前面进行了敏感性分析；对于资产质量可能存

在的偏离，我们采取了谨慎的假设。

政策风险

公司所处行业受到严格的监管，且所从事的业务受到宏观经济和货币政策影响很

大。若未来行业监管、货币政策等发生较大调整，可能会对公司的经营产生影响。

财务风险

公司权益乘数较高，若财务管理不当，未来存在短期流动性风险。

市场风险

银行所从事的业务均为高风险业务，包括信用风险、利率风险和流动性风险。宏

观环境、利率环境的变化可能会对公司财务数据产生不利影响。
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附表：财务预测与估值

每股指标（元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 利润表（十亿元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

EPS 1.06 1.19 1.27 1.35 1.43 营业收入 756 824 828 893 965

BVPS 9.06 9.95 10.86 11.82 12.83 其中：利息净收入 576 605 634 692 754

DPS 0.33 0.36 0.39 0.41 0.43 手续费净收入 115 121 121 128 134

其他非息收入 65 97 72 73 77

资产负债表（十亿元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 营业支出 419 445 426 466 513

总资产 28,132 30,254 34,490 37,938 40,974 其中：业务及管理费 179 210 211 227 246

其中：贷款 16,231 18,170 20,533 22,586 24,393 资产减值损失 193 169 165 187 215

非信贷资产 11,901 12,083 13,957 15,353 16,581 其他支出 46 67 50 52 53

总负债 25,743 27,640 31,648 34,855 8,929 营业利润 337 379 402 427 452

其中：存款 20,615 22,379 24,840 26,828 28,706 其中：拨备前利润 531 547 567 614 666

非存款负债 5,128 5,261 6,808 8,028 8,929 营业外净收入 (1) (0) 0 0 0

所有者权益 2,389 2,614 2,841 3,083 3,339 利润总额 337 378 402 427 452

其中：总股本 250 250 250 250 250 减：所得税 63 74 79 84 89

普通股东净资产 2,265 2,488 2,714 2,954 3,208 净利润 274 304 323 343 363

归母净利润 271 303 321 341 361

总资产同比 10.6% 7.5% 14.0% 10.0% 8.0% 其中：普通股东净利润 265 298 317 337 357

贷款同比 11.6% 11.9% 13.0% 10.0% 8.0% 分红总额 82 91 97 103 109

存款同比 12.2% 8.6% 11.0% 8.0% 7.0%

贷存比 79% 81% 83% 84% 85% 营业收入同比 7.1% 9.0% 0.4% 7.9% 8.1%

非存款负债/负债 20% 19% 22% 23% 24% 其中：利息净收入同比 0.0% 5.3% 4.8% 9.1% 9.0%

权益乘数 11.8 11.6 12.1 12.3 12.3 手续费净收入同比 0.0% 6.0% 0.0% 5.0% 5.0%

归母净利润同比 1.6% 11.6% 6.2% 6.2% 5.9%

资产质量指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

不良贷款率 1.56% 1.42% 1.38% 1.36% 1.36% 业绩增长归因 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

信用成本率 1.33% 1.04% 0.91% 0.91% 0.95% 生息资产规模 11.9% 7.9% 11.4% 10.0% 9.0%

拨备覆盖率 214% 240% 230% 229% 236% 净息差（广义） -5.8% -2.6% -6.6% -0.9% -0.0%

手续费净收入 -0.5% 0.1% -0.8% -0.7% -0.6%

资本与盈利指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 其他非息收入 1.5% 3.6% -3.6% -0.6% -0.2%

ROA 1.00% 1.03% 0.98% 0.95% 0.92% 业务及管理费 2.5% -2.5% 0.0% 0.0% 0.0%

ROE 12.5% 12.8% 12.4% 12.1% 11.8% 资产减值损失 -4.1% 9.8% 0.9% -1.9% -2.6%

核心一级资本充足率 13.62% 13.59% 13.00% 12.87% 12.94% 其他因素 -3.9% -4.7% 4.9% 0.2% 0.4%

一级资本充足率 14.22% 14.14% 13.55% 13.42% 13.49% 归母净利润同比 1.6% 11.6% 6.2% 6.2% 5.9%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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