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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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研究结论 

农行公布 3季报，前 3季度实现净利润 1007.57 亿元，同比增长 43.64%，完

全符合预期。 

 增长仍然主要依靠规模、息差和成本收入比的下降。上半年归因来看，

对今年增长贡献最大的主要是净息差的同比扩大（19.41%），其次才是

规模扩张（8.94%）和成本收入比的被动下降（8.80%）。 

 息差 3 季度微幅上升。公司前 3季度净息差为 2.80%，比上半年的 2.79%

有微幅上升。在息差上升周期已经接近尾声的阶段，仍能保持一定的升幅，

主要反映了农行存款成本上的相对优势，这一点帮助该行控制了负债成

本。 

 3 季度存款环比负增长。3 季度农行存款余额为 97038.27 亿元，环比微

幅下降 27.6 亿元。幅度虽然不大，但存款下降发生在存款业务有错位竞

争优势的农行身上，仍然说明了当前银行业存款压力之大。我们判断，农

行存款的波动，与该行并不积极于发售理财产品和拉存款相关联，这也正

是该行净息差仍有一定环比上升的原因之一。 

 不良继续双降，拨备反哺空间显著。与部分股份制银行贷款质量出现波

动相区别，农行依然秉承了上半年优秀的风控表现，3季度环比继续实现

不良贷款双降。其中，不良余额从 900.48 亿元下降 20.9 亿元至 879.56

亿元，不良率则下降至 1.60%。这继续为我们关于农行风控体系已经结

构性改善提供进一步的证明。此外，农行继续保持高的拨备计提力度，单

季度计提 137.42 亿元减值准备，与上半年季均规模大体相当。目前农行

的信用成本率是所有上市银行中最高的，而拨贷比同样是最高的 3.81%，

风控表现继续得到证明，更别提大量的不良贷款具有升级潜力，因此未来

拨备反哺的潜力十分显著。 

 仍然看好农行的错位竞争优势与拨备释放空间。继续维持农行的买入评

级。推荐逻辑有二，一是继续看好该行在县域经济和中西部的错位竞争优

势，未来中西部地区和县域经济的成长速度可能更快；二是看好农行拨备

的释放空间，这一释放空间既来自于不良贷款的升级，又来自于当前农行

畸高的信用成本率的正常化。 
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财务预测 

 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 290,418 364,541 428,766 500,392 

营业收入增长率 30.66% 25.52% 17.62% 16.70%

净利润（百万元） 94,907 131,291 161,000 194,352 

净利润增长率 46.01% 38.34% 22.63% 20.72%

EPS（元） 0.29 0.40 0.50 0.60 

ROE 9.1 6.6 5.3 4.4 

P/E（倍） 1.59 1.34 1.14 0.97 

P/B（倍） 0.00 4.09 3.44 2.94 

P/PPOP 5.11 4.32 3.64 3.11 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表（人民币百万元） 其他指标   

 2010 2011E 2012E 2013E   2010 2011E 2012E 2013E

利息收入 357,660 439,404 513,380 593,492 信用成本率 0.99% 0.80% 0.70% 0.60%

利息支出 115,508 138,438 160,924 186,013 股利收益率 7.15% 3.65% 5.05% 7.08%

净利息收入 242,152 300,966 352,455 407,479 P/S 3.13 2.49 2.12 1.82 

手续费和佣金净收入 46,128 62,575 75,211 90,393 P/PPOP 5.11 4.32 3.64 3.11 

营业收入 290,418 364,541 428,766 500,392 每股拨备前利润 0.50 0.65 0.77 0.90 

营业税金及附加 15,505 19,462 22,891 26,715 不良贷款率 2.03% 1.40% 1.05% 0.84%

业务及管理费 112,071 134,485 156,003 180,963 拨备覆盖率 168.05% 233.31% 285.04% 326.84%

资产减值损失 43,412 41,562 42,416 42,090 拨备充足率 327.43% 454.57% 555.36% 636.81%

营业支出 170,988 195,509 221,310 249,769   

营业利润 119,430 169,032 207,456 250,623   

利润总额 120,734 169,032 207,456 250,623   

所得税 25,827 37,741 46,456 56,271   

净利润 94,907 131,291 161,000 194,352   

EPS 0.29 0.40 0.50 0.60   

    

资产负债表（人民币百万元） CAMEL 分析 2010 2011E 2012E 2013E

 2010 2011E 2012E 2013E C:核心资本充足率 9.75% 9.87% 10.06% 10.26%

总资产 10,337,406 12,118,929 14,081,802 16,224,079 C:资本充足率 11.59% 12.46% 12.77% 12.97%

现金及存放央行 2,082,332 2,674,998 3,046,629 3,395,092 C:权益/贷款 11.32% 12.74% 11.57% 11.76%

存放同业 77,893 86,461 102,024 120,389 C:权益/资产 5.24% 5.28% 5.36% 5.46%

拆出资金 95,375 105,866 124,922 147,408 A:不良贷款比率 2.03% 1.40% 1.05% 0.84%

买入返售金融资产 525,331 583,117 688,079 811,933 A:拨备覆盖率 168.05% 233.31% 285.04% 326.84%

发放贷款和垫款 4,788,008 5,610,315 6,525,304 7,523,747 A:拨备充足率 327.43% 454.57% 555.36% 636.81%

交易性金融资产 772,013 856,934 1,011,183 1,193,196 A:贷款总额准备金率 3.40% 3.26% 3.00% 2.75%

证券投资 -可供出售金

融资产 668,503 742,038 875,605 1,033,214 A:不良资产/（权益+拨备） 14.13% 9.77% 7.40% 5.93%

证券投资 -持有至到期

投资 1,036,658 1,129,957 1,333,350 1,573,352 E:ROA 0.92% 1.08% 1.14% 1.38%

总负债 9,795,170 11,478,618 13,326,440 15,338,757 E:ROE 17.50% 20.50% 21.32% 21.95%

同业及其他金融机构存

放 526,250 626,238 732,698 849,930 E:ROAA 0.99% 1.17% 1.23% 1.28%

拆入资金 56,702 67,475 78,946 91,578 E:ROAE 21.44% 22.21% 23.07% 23.69%

交易性金融负债 35,013 41,665 48,749 56,548 E:成本收入比 38.59% 31.30% 36.38% 36.16%

卖出回购 37,467 44,586 52,165 60,512 E:手续费和佣金收入占比 15.88% 17.17% 17.54% 18.06%

客户存款 8,887,905 10,398,849 12,062,665 13,872,064 E:股利分配比例 80.13% 35.00% 35.00% 40.00%

股东权益 542,071 640,121 755,144 885,071 L:人民币存贷比 52.23% 52.39% 52.68% 52.96%

股本 324,794 324,794 324,794 324,794 L:外汇存贷比 177.70% 178.08% 166.29% 155.88%

资本公积 96,602 96,602 96,602 96,602 L:平均存贷比 53.87% 53.95% 54.10% 54.24%

盈余公积 17,242 17,242 17,242 17,242
L:贷款平均余额/生息资产

平均余额 49.01% 48.43% 47.91% 47.95%

未分配利润 45,484 143,534 258,557 388,484
L:生息资产平均余额/总资

产平均余额 98.65% 99.41% 99.79% 99.53%

少数股东权益 165 190 218 251   

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 



 

 4

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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