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股价走势 

净利润边际改善，息差企稳，质量稳健 
  
事件： 
建设银行发布 24 年中财报。企业上半年实现营收 3859.65 亿元，YoY-3.57%，
归母净利润 1643.26 亿元，YoY-1.8%；不良率 1.35%，不良拨备覆盖率 238.8%。 
 
点评摘要： 
2024 上半年企业归母净利润较一季度边际改善。24H1 公司营收 3859.65 亿元，
YoY-3.57%。归母净利润 1643.26 亿元，YoY-1.8%，同 比降幅较 24Q1
（-2.17%）小量改善。其中，24H1 利息净收入 2961 亿元，同比-5.17%；非息
收入 899 亿元，同比上升 2.08%。 
 
资产收益端：2024 上半年，受宏观环境和政策影响，企业生息资产日平均收益率
下滑至 3.27%。贷款利息收入 YOY-5.17%，较 24 年初多占总利息收入 2.2pct。
负债成本端：成本控制初见成效，计息负债成本率较去年末小幅下调 3bp 至
1.92%。建设银行 24 上半年存款日均余额占计息负债 80.9%；存款平均成本率
1.72%，比年初下行 5bp。计息负债成本率 1.92%，较 23 年末下降 3bp。净息差
有望逐步企稳。24H1 企业净息差受压至 1.54%，向下趋势比 24Q1 有所放缓。 
 
非息净收入同比上升。其它非息净收入（272 亿元），同比高增 55.76%；主要增
量来自公允价值变动净损益（48.9 亿元）与兑汇净损益（27.2 亿元）。 
 

资产端：对公贷款增长稳定。24H1 企业生息资产总计 394,658 亿元，较年初上升
5%。信贷情况：24H1 对公贷款较去年末增长 10.6%，主要受益于建筑业与其他
对公行业等实体领域贷款投放增长。24H1 零售贷款较上期增长 1.0%，占总贷款
34.9%。贷款整体结构较为平稳，对公端呈现向上势头。负债端：定期拉动储蓄，
对公增速逆转为正。24Q2 计息负债余额 355,405 亿元，较去年末+5.4%。存款
情况：24H1 存款较年初+3.9%，吸储情况得到边际改善主要得益于零售存款增长
（较 2023 年末增长 6.9%）。 
 
资产质量平稳向好，拨备优厚。24H1 不良贷款率 1.35%，较 2023 年末降低 2bp，
不良拨备覆盖率 238.8%。 
 
盈利预测与估值： 
建设银行 24H1 负债成本得到改善，息差有企稳趋势，高拨备为企业未来护航。我
们预测企业 2024-2026 年归母净利润同比增长为 0.63%、2.65%、4.54%，对
应现价 BPS：13.49、15.24、17.16 元。使用股息贴现模型测算目标价为 9.28
元，对应 24 年 0.69x PB，现价空间 31%，调高至 “买入”评级。 
 
风险提示：宏观经济震荡，不良资产大幅暴露，息差压力大。 

  
财务数据和估值  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 8,225 7,697 8,134 8,706 9,519 

增长率（%） -0.22 -6.41 5.67 7.04 9.33 

归属母公司股东净利润（亿元） 3,232 3,325 3,345 3,434 3,590 

增长率（%） 7.06 2.71 0.63 2.65 4.54 

每股收益（元） 1.30 1.33 1.34 1.37 1.44 

市盈率(P/E) 5.50 5.35 5.32 5.18 4.96 

市净率(P/B) 0.62 0.60 0.53 0.47 0.41   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 净利润降幅同比增速边际改善 

2024 上半年企业归母净利润较一季度边际改善。24H1 建设银行营业收入约 3859.65 亿

元，YoY-3.57%，较 24Q1（-2.97%）下滑 0.6pct。其中，24H1 利息净收入 2960.59
亿元，同比-5.17%；非息收入 899.06 亿元，同比+2.08%。从结构上看，利息净收入自

24Q1 占总营收 74.5%上升至 76.7%；非息收入自 24Q1 占总营收 25.5%下滑至 24 年

中的 23.3%。拨备前利润表现整体贴合营业收入变动趋势，PPOP2023、24Q1、24H1
增速为-1.94%、-3.7%、-4.09%。24H1 企业较去年同期下调贷款减值准备约 77 亿元，

支撑归母净利润增速于二季度出现向上拐点，2023、24Q1、24H1 同比增速为 2.71%、

-2.17%、-1.8%。 

 

图 1：营收、 拨备前利润、归母净利润增速（22Q1-24H1） 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

图 2：利息净收入、非息收入增速（22Q1-24H1）  图 3：利息净收入、非息收入占比营收（22Q1-24H1） 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

资产收益端：2024 上半年，受宏观环境和政策影响，建设银行生息资产日平均收益率下

滑至 3.27%，23 年中、2023 年末为 3.53%、3.45%。其中，24H1 贷款平均收益率下

滑至 3.6%，23 年中、2023 年末为 3.9%、3.8%。在低利率背景下，企业贷款利息收入
较 24 年初少占总利息收入 1.3pct，至 69.9%。金融投资 24 上半年日均生息资产规模占

比 23.8%，较年初结构占比小幅上升 0.1pct，收益率 3.1%，占总利息收入较 24 年初上

升 0.6pct，至 22.9%。另外，同业资产收益率 3.1%，比 2023 年末正增 10bp。 

 

负债成本端：成本控制初见成效，计息负债成本率较去年末下调 3bp 至 1.92%。建设银
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行 24 上半年存款日均余额占计息负债 80.9%；存款平均成本率 1.72%，比年初下行 5bp。

计息负债成本率 1.92%，较 2023 年末下降 3bp。 

净息差有望逐步企稳。24H1 企业净息差受压至 1.54%，向下趋势比 24Q1 有所放缓。  

 

图 4：净息差走势（22Q1-24H1）  图 5：生息资产收益率、计息负债成本率走势（22Q1-24H1） 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

表 1：24H1、2023、23H1 各项利息收入/支出情况 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

非息净收入同比由负转正同比，其中其他非息净收入成主要动能。24H1 建设银行手续费

及佣金净收入 627 亿元，YoY-11.2%，进入自 2022 一季度以来增速最低谷，占营收降

至 16.24%。另一方面，其它非息净收入（272 亿元），同比高增 55.76%；增量主要来
自公允价值变动净损益与兑汇净损益。24H1 企业公允价值变动净损益与兑汇净损益分别

为约 48.9 亿与 27.2 亿元，较 23 年末分别上升约 57.3 亿与 32.1 亿元。 
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2.00

4.00

生息资产收益率(%) 计息负债成本率(%)

计息日均资产
/ 负债余额占比（%

）

利息收入
/ 支出占比（%）

平均收益率
/ 成本率（%）

计息日均资产
/ 负债余额占比（%

）

利息收入
/ 支出占比（%）

平均收益率
/ 成本率（%）

计息日均资产
/ 负债余额占比（%

）

利息收入
/ 支出占比（%）

平均收益率
/ 成本率（%）

资产

发放贷款和垫款 64. 4 69. 9 3. 6 63. 5 71. 2 3. 8 63. 5 70. 6 3. 9

金融投资 23. 8 22. 9 3. 1 23. 7 22. 3 3. 3 23. 2 22. 0 3. 3

存放央行 7. 1 3. 6 1. 7 7. 6 3. 7 1. 7 7. 8 3. 7 1. 7

存放同业及其它 2. 3 2. 2 3. 1 2. 4 2. 1 3. 0 2. 4 2. 0 3. 0

买入反售金融资产 2. 4 1. 4 1. 9 2. 8 1. 6 1. 9 3. 1 1. 7 1. 9

生息资产总计 100. 0 100. 0 3. 3 100. 0 100. 0 3. 5 100. 0 100. 0 3. 5

负债

吸收存款 80. 9 80. 9 1. 72 81. 7 81. 7 1. 77 81. 8 81. 8 1. 77

已发行债券 5. 2 5. 2 3. 32 5. 3 5. 3 3. 16 5. 3 5. 3 3. 13

同业业务及其它 10. 5 10. 5 2. 56 10. 0 10. 0 2. 50 10. 1 10. 1 2. 36

向中央银行借款 3 3 2. 58 3 3 2. 68 3 3 2. 72

买入回购金融资产款 0. 2 0. 2 3. 39 0. 3 0. 3 3. 36 0. 3 0. 3 3. 06

计息负债总计 100 100 1. 92 100 100 1. 95 100 100 1. 93

24H1 2023 23H1
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表 2：非息收入拆分（22Q1-24H1） 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

2. 资产负债结构优化，对公业务稳健增长 

资产端：对公贷款增长稳定。 

资产结构：2024 上半年建设银行贷款、金融投资、同业及拆放占生息资产比重分别为

62.4%、25.1%、4.4%，较 23 年末变动+1、-0.5、-0.4pct。24H1 生息资产总计 394,658

亿元，较年初上升 5.0%。 

信贷情况：24H1 对公贷款较去年末增长 10.6%，主要受益于建筑业与其他对公等实体领

域贷款投放增长（较 2023+15.6%、+26.2%）。24H1 零售贷款较上期增长 1.0%，占

总贷款 34.9%。贷款整体结构较为平稳，对公端呈现向上势头。 

负债端：定期拉动储蓄，对公增速逆转为正。 

负债结构：2024 上半年存款、已有债券和同业负债占计息负债比重分别为 79.6%、6.2%

和 14.2%，较年初变动-1.2、+0.6 和 0.6pct。24H1 计息负债余额 355,405 亿元，比

2023 年末上升 5.4%。 

存款情况：24H1 存款较年初+3.9%，吸储情况得到边际改善主要得益于零售存款的增加，

较年初增长 6.9%，较 23 年末增速上升了 4.6pct。同时，对公存款流入比年初提振至 0.1%，

逆转年初负增势头。细项中，零售定期存款增长势头强劲，较 24 年初增长 8.1%，高于

23 年末增速 4.4pct。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

22Q1 22H1 22Q3 2022 23Q1 23H1 23Q3 2023 24Q1 24H1
手续费及佣金净收入(亿元) 411 688 949 1, 161 430 706 949 1, 157 393 627
其它非息净收入(亿元) 317 498 530 633 110 175 251 368 119 272
    其中：投资净收益(亿元) 18 76 133 154 24 91 146 169 17 88
手续费及佣金净收入yoy(%) -0. 01 -0. 89 -1. 80 -4. 45 4. 73 2. 58 0. 03 -0. 29 -8. 69 -11. 20
其它非息净收入yoy(%) 11. 91 -1. 97 -33. 51 -34. 94 -65. 34 -64. 93 -52. 59 -41. 95 8. 58 55. 76
    其中：投资净收益yoy(%) -67. 32 -35. 18 -28. 62 -35. 82 31. 89 20. 54 9. 06 10. 00 -28. 69 -3. 66
手续费及佣金净收入占比营收(%) 17. 69 15. 79 15. 05 14. 11 20. 77 17. 64 16. 13 15. 04 19. 55 16. 24
其它非息净收入占比营收(%) 13. 63 11. 42 8. 40 7. 70 5. 30 4. 36 4. 27 4. 77 5. 93 7. 05
    其中：投资净收益(%） 0. 80 1. 74 2. 12 1. 87 1. 18 2. 28 2. 47 2. 19 0. 86 2. 28
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表 3：资产分析 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

表 4：负债分析 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

  

对公贷款分行业
2022 23H1 2023 24H1 2022 23H1 2023 24H1

对公
    基建类 3.9 13.2 4.3 8.7 28.1 29.2 29.5 30.1
    采矿业 1.7 27.5 -1.9 9.2 1.3 1.5 1.5 1.5
    制造业 0.2 26.7 -4.3 9.9 8.4 9.8 9.1 9.4
    房地产业 0.5 7.9 1.3 5.8 4.2 4.2 4.1 4.0
    建筑业 -1.8 22.5 -3.1 15.6 2.5 2.8 2.7 2.9
    批发和零售业 2.8 21.6 1.4 8.7 5.4 6.0 5.9 6.0
其它对公 6.9 19.5 -3.2 26.2 5.2 5.7 5.3 6.3
对公总计 2.9 17.0 1.2 10.6 55.7 59.7 58.5 60.7

零售贷款分行业
2022 23H1 2023 24H1 2022 23H1 2023 24H1

零售
    个人住房贷款 0.0 -1.1 -0.4 -1.2 31.0 28.1 27.1 25.1
    个人消费贷款（含汽车） 14.9 24.3 15.2 13.8 1.4 1.6 1.8 1.9
    个人经营性贷款 35.2 46.6 27.7 13.9 2.0 2.6 3.3 3.5
    信用卡应收账款 1.6 1.6 6.1 0.3 4.4 4.1 4.2 4.0
    其他个人贷款 -8.0 -10.5 -13.5 -7.4 0.6 0.5 0.4 0.4
零售总计 1.9 2.3 2.9 1.0 39.4 36.9 36.8 34.9

资产分结构
2022 23H1 2023 24H1 2022 23H1 2023 24H1

贷款 4.1 9.1 3.2 6.7 60.5 59.9 61.4 62.4
其中：对公 2.9 17.0 1.2 10.6 34.8 36.9 37.1 39.1

零售 1.9 2.3 2.9 1.0 24.6 22.8 23.3 22.4
票据 45.0 -26.0 42.4 1.6 3.1 2.1 2.9 2.8

金融投资 1.4 8.4 4.1 3.0 25.2 24.8 25.6 25.1
同业及拆放 -7.4 39.1 -21.7 -4.7 4.9 6.2 4.8 4.4
存放央行 11.5 8.6 -10.7 4.2 9.3 9.2 8.2 8.1
生息资产合计 3.4 10.3 0.6 5.0 100 100 100 100

较上期变动（%） 占比贷款（%）

较上期变动（%） 占比贷款（%）

较上期变动（%） 占比计息资产（%）

存款分行业
2022 23H1 2023 24H1 2022 23H1 2023 24H1

定期 6.2 17.4 3.3 5.9 50.5 53.6 55.4 56.5
  对公定期 6.5 17.4 2.7 2.2 18.9 20.0 20.6 20.2
  零售定期 6.1 17.4 3.7 8.1 31.6 33.6 34.8 36.2
活期 0.5 3.7 -3.9 1.4 49.5 46.4 44.6 43.5
  对公活期 -2.9 4.9 -7.0 -1.6 27.3 25.9 24.1 22.8
  零售活期 5.2 2.2 0.1 4.9 22.2 20.5 20.5 20.7
总计 3.3 10.6 0.0 3.9 100 100 100 100

负债分结构
2022 23H1 2023 24H1 2022 23H1 2023 24H1

吸收存款 3.3 10.6 0.0 3.9 81.5 80.5 80.8 79.6
  对公 0.7 10.0 -2.8 0.1 37.6 37.0 36.1 34.3
  零售 5.7 11.1 2.3 6.9 43.8 43.5 44.7 45.3
发行债券 -2.5 9.2 5.4 16.4 5.4 5.3 5.6 6.2
同业及拆入 -1.3 21.2 -4.2 10.2 13.1 14.2 13.6 14.2
计息负债总计 2.4 11.9 -0.3 5.4 100 100 100 100

较上期变动（%） 占比存款（%）

环比变动（%） 占比计息负债（%）
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3. 资产质量平稳向好，拨备情况优厚 

不良贷款方面：资产质量稳中向好，不良贷款率下降 2bp。2024 年上半年，建设银行不

良余额 3429 亿元，占比 1.35%，比年初-2bp。不良贷款净生成率分别为 0.74%（跨季
年化）和 0.76%（累计年化），相比 23 年末的 0.87%、0.59%分别下降了 0.13 和上升

了 0.17pct。不良核销转出率 45.2%，较 23H1、2023 分别+3.12pct、2.15pct。关注+

不良贷款率 3.42%，较 2023 年下降 0.39pct。 

逾期贷款方面： 2024 年上半年，逾期率为 1.28%，较 2023 年末上涨 0.16pct，其中三
个月内逾期率、三个月至一年逾期率分别为 0.38%、0.48%。另外经测算，不良偏离度

为 66.2%，较 23 年末上涨 10.17pct。 

拨备方面：2024 年上半年贷款拨备率和不良拨备覆盖率分别为 3.22%和 238.8%。 

 

表 5：资产质量分析 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

4. 其它 

前十大股东变动：香港中央結算（代理人）有限公司减持 0.01pct 至 37.52%；香港中央

結算有限公司增持 0.01pct 至 0.3%;新华人寿保险股份有限公司-传统-普通保险产品

-018L-CT001 沪成为新进十大股东，持股占比 0.06%。 

2022 22H1 2022 23H1 2023 24H1 较上期 较去年同期

正常贷款率（%） 95. 89 95. 97 96. 10 96. 13 96. 19 96. 58 0. 39 0. 45
关注贷款率（%） 2. 69 2. 63 2. 52 2. 50 2. 44 2. 07 -0. 37 -0. 43
不良贷款率（%） 1. 42 1. 40 1. 38 1. 37 1. 37 1. 35 -0. 02 -0. 02
关注+不良率（%） 4. 11 4. 03 3. 90 3. 87 3. 81 3. 42 -0. 39 -0. 45
不良净生成率（半年年化）（%） 1. 67 0. 98 0. 96 0. 77 0. 87 0. 74 -0. 13 -0. 03
不良净生成率( 累计年化) （%） 0. 84 0. 98 0. 72 0. 79 0. 59 0. 76 0. 16 -0. 04
不良核销转出率（%） 61. 54 57. 5 51. 3 42. 1 43. 1 45. 2 2. 15 3. 12

逾期率（%） 0. 94 0. 97 1. 03 1. 13 1. 12 1. 28 0. 16 0. 14
  3个月以内 0. 26 0. 34 0. 42 0. 44 0. 35 0. 38 0. 03 -0. 06
  3个月至1年 0. 29 0. 27 0. 31 0. 37 0. 40 0. 48 0. 08 0. 11
  1年以上3年以内 0. 31 0. 27 0. 26 0. 25 0. 31 0. 33 0. 03 0. 08
  3年以上 0. 08 0. 09 0. 05 0. 07 0. 06 0. 08 0. 02 0. 02
不良偏离度（%） 47. 96 44. 89 44. 67 50. 53 56. 03 66. 20 10. 17 16

贷款拨备率（%） 3. 40 3. 43 3. 34 3. 35 3. 28 3. 22 -0. 06 -0. 13
不良拨备率（%） 240. 0 244. 1 241. 5 244. 5 239. 9 238. 8 -1. 1 -5. 7

逾期贷款

贷款分级

拨备情况
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财务预测摘要 
 

人民币亿元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润表        收入增长       

净利息收入 6,431 6,172 6,443 6,929 7,609  净利润增速 7.06% 2.71% 0.63% 2.65% 4.54% 

手续费及佣金 1,161 1,157 1,140 1,144 1,181  拨备前利润增速 -0.91% -8.31% 5.02% 5.05% 6.98% 

其他收入 633 368 551 634 729  税前利润增速 0.95% 1.93% 1.08% 2.65% 4.54% 

营业收入 8,225 7,697 8,134 8,706 9,519  营业收入增速 -0.22% -6.41% 5.67% 7.04% 9.33% 

营业税及附加 -82 -85 -93 -101 -110  净利息收入增速 6.22% -4.02% 4.38% 7.54% 9.81% 

业务管理费 -2,132 -2,101 -2,253 -2,525 -2,903  手续费及佣金增速 -4.45% -0.29% -1.49% 0.31% 3.26% 

拨备前利润 6,011 5,512 5,788 6,081 6,505  营业费用增速 1.71% -1.27% 7.33% 11.92% 14.77% 

计提拨备 -2,192 -1,619 -1,854 -2,042 -2,283        

税前利润 3,820 3,894 3,936 4,040 4,223  规模增长       

所得税 -589 -569 -590 -606 -634  生息资产增速 14.78% 11.05% 11.60% 11.58% 11.59% 

净利润 3,232 3,325 3,345 3,434 3,590  贷款增速 12.72% 12.58% 12.30% 12.20% 12.15% 

       同业资产增速 85.57% 8.88% 8.80% 8.70% 8.65% 

资产负债表        证券投资增速 11.75% 12.86% 12.80% 12.80% 12.80% 

贷款总额 211,502 238,110 267,397 300,020 336,472  其他资产增速 2.27% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 

同业资产 16,559 18,030 19,616 21,323 23,168  计息负债增速 14.89% 11.49% 11.49% 11.53% 11.57% 

证券投资 85,401 96,383 108,720 122,636 138,333  存款增速 11.81% 10.52% 10.50% 10.50% 10.50% 

生息资产 345,055 383,183 427,621 477,141 532,462  同业负债增速 33.96% 16.10% 16.00% 16.00% 16.00% 

非生息资产 7,858 7,669 8,557 9,548 10,655  股东权益增速 10.12% 10.27% 13.33% 12.16% 11.90% 

总资产 346,019 383,248 427,859 477,407 532,759        

客户存款 250,208 276,540 305,577 337,662 373,117  存款结构       

其他计息负债 56,003 64,857 75,045 86,834 100,477  活期 48.7% 43.9% 40.0% 40.0% 40.0% 

非计息负债 11,020 10,130 11,287 12,588 14,044  定期 49.7% 54.5% 60.0% 60.0% 60.0% 

总负债 317,232 351,528 391,909 437,085 487,638  其他 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 28,788 31,721 35,950 40,322 45,121        

       贷款结构       

每股指标        企业贷款(不含贴现) 55.7% 58.5% 58.0% 58.0% 58.0% 

每股净利润(元) 1.30 1.33 1.34 1.37 1.44  个人贷款 39.4% 36.8% 37.4% 37.4% 37.4% 

每股拨备前利润(元) 2.40 2.20 2.32 2.43 2.60        

每股净资产(元) 11.43 11.80 13.49 15.24 17.16  资产质量       

每股总资产(元) 138.40 153.29 171.14 190.95 213.09  不良贷款率 1.38% 1.37% 1.36% 1.31% 1.31% 

P/E 5.50 5.35 5.32 5.18 4.96  正常 96.10% 96.19% 96.60% 96.70% 96.80% 

P/PPOP 2.96 3.23 3.08 2.93 2.74  关注 2.52% 2.44% 2.04% 1.99% 1.89% 

P/B 0.62 0.60 0.53 0.47 0.41  次级 0.74% 0.53% 0.54% 0.54% 0.54% 

P/A 0.05 0.05 0.02 0.02 0.03  可疑 0.43% 0.42% 0.40% 0.40% 0.40% 

       损失 0.22% 0.42% 0.42% 0.37% 0.37% 

利率指标        拨备覆盖率 240.4% 239.3% 235.5% 239.8% 235.9% 

净息差(NIM) 1.99% 1.70% 1.59% 1.53% 1.51%        

净利差(Spread) 1.78% 1.48% 1.37% 1.32% 1.30%  资本状况       

贷款利率 4.24% 3.91% 3.79% 3.68% 3.62%  资本充足率 18.42% 17.95% 18.45% 17.90% 17.32% 

存款利率 1.70% 1.78% 1.76% 1.74% 1.69%  核心资本充足率 14.40% 13.86% 13.39% 13.82% 14.04% 

生息资产收益率 3.62% 3.43% 3.33% 3.26% 3.20%  资产负债率 91.68% 91.72% 91.60% 91.55% 91.53% 

计息负债成本率 1.84% 1.95% 1.96% 1.94% 1.90%        

       其他数据       

盈利能力        总股本(亿) 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 

ROAA 1.00% 0.91% 0.83% 0.76% 0.71%        

ROAE 11.79% 11.00% 9.89% 9.01% 8.41%        

拨备前利润率 1.85% 1.51% 1.43% 1.34% 1.29%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所  
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