
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 量价齐升、资产质量稳定 

 存款负增长显示全行业存款紧张 

 维持增持评级 
 

事件：公司发布2011年三季报，前三季度公司实现净利润1007.76亿元，

较上年同期增长43.59%。年化平均总资产回报率为1.23%，同比提高0.24 

个百分点，年化加权平均净资产收益率为23.00%。实现基本每股收益0.31 

元。三季度净利润为341亿元，环比增长4.57%。 

点评： 

 “量价齐升”。前三季度，生息资产和净息差都对净利润增长产生积

极贡献，前者拉动净利润增长 17.2 个百分点，后者拉动 14.7 个百分

点。前三季度年化 NIM 为 2.79%，同比提高 29 个 BP。贷款比 6 月

底增长 1.92%，比年初增长 10.71%。三季度年化 NIM 为 2.83%，环

比提高 9 个 BP。 

 前三季度手续费增长 61.1%，拉动净利润增长 13.45 个百分点。三季

度手续费净收入 176.88 亿元，环比下降 8.76%，拖累净利润环比增长

2.46 个百分点。 

 存款三季度负增长。三季度末存款余额 9.7 万亿，比年初增长 9.18%，

但比 6 月底下降 0.03%，出现行业性的存款紧张状态。 

 不良“双降”。公司不良率 1.6%，比 6 月底小幅下降了 0.07 个百分

点，不良余额比 6 月底下降了 20.92 亿元。三季度计提减值损失 137

亿元，环比少提 18 亿元。 

 投资建议。我们预计农行 2011 年和 12 年实现归属于母公司股东的净

利润为 1302 亿元和 1608 亿元，同比增长 37.2%和 23.5%，EPS 为 0.40

元和 0.50 元，维持增持评级。 

(百万元 ,元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 222274 290418 349973 429946 515862 

净利润 65002 94907 130230 160888 195781 

摊薄 EPS 0.25 0.29 0.40 0.50 0.60 

BVPS 1.32 1.67 2.02 2.44 2.93 

PE(X) 10.00 8.56 6.24 5.05 4.15 

PB(X) 1.90 1.50 1.24 1.03 0.85 
 

 [table_research] 银行行业研究组 

分析师： 

张继袖（S1180511010006） 

电话：010-88085227 

Email：zhangjixiu@hysec.com 

 

 

[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

 

公司数据 

[table_gdhs] 股本（亿股） 3248 

市值（亿元） 8607 

大股东 中央汇金 

持股比例 40.03% 

数据来源：wind 

 

 

[table_product] 相关研究 

1《宏源证券*公司研究*农业银行：净

息差大幅反弹——中报点评*601288*

银行*张继袖》，2011.8 

2《宏源证券*公司研究*农业银行：规

模和净息差双驱动——年报点评*银行

*601288*张继袖》，2011.3 

3《宏源证券*公司研究*农业银行：资

产质量改善，NIM 反弹*601288*银行*

张继袖》，2010.10 

4《宏源证券*公司研究*农业银行：NIM

强势反弹，资产质量改善》，2010.8 
 

0

2000

4000

6000

8000

-9%

-4%

1%

6%

11%

Oct-10 Feb-11 Jun-11 Oct-11

2010-10-26～2011-10-26

成交量 农业银行

上证指数

[table_subject] 601288 

量价齐升-三季报点评 增持 维持 
目标价格： 3.10 元  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

[table_reportdate] 农业银行(601288)/季报简评 2011 年 10 月 26 日 

 



[table_page]  

 农业银行/季报简评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 4 页 

  

图 1：NIM 和成本收入比走势图 

 

资料来源：宏源证券 

表 1：净利润同比增长归因分析 

  2010 2011Q1 2011Q2 2011H 2011Q1-3 2011Q3 

生息资产规模 26.58  17.89  33.23  18.88  17.17  19.14  

NIM 15.36  14.52  -0.71  13.47  14.74  11.89  

手续费净收入 7.27  13.15  15.78  14.37  13.45  11.63  

其他收支 -1.98  -0.93  2.57  0.76  -0.29  -2.33  

费用收入比 17.76  6.44  23.16  13.97  12.18  9.08  

营业税率 1.24  0.17  -0.30  -0.04  -0.66  -1.78  

拨备支出 -4.42  -11.48  -16.87  -13.91  -9.97  -2.62  

营业外收支 1.51  0.14  0.13  0.14  -0.12  -0.61  

所得税率 -17.31  -3.49  -0.86  -2.24  -2.91  -4.21  

净利润增长率 46.01  36.41  56.13  45.39  43.59  40.19  

资料来源：宏源证券 

表 2：净利润环比增长归因分析 

  2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 

生息资产规模 -3.61  15.84  3.83  26.58  5.23  2.99  

NIM 12.41  -7.42  7.23  15.36  -0.03  3.41  

手续费净收入 1.42  -0.06  0.99  7.27  2.32  -2.46  

其他收支 -3.86  0.35  1.49  -1.98  -0.37  -3.35  

费用收入比 -16.25  16.11  -19.20  17.76  -7.00  5.26  

营业税率 -0.09  1.02  -0.01  1.24  -0.40  -0.32  

拨备支出 -8.25  -6.86  6.61  -4.42  -7.65  4.39  

营业外收支 0.77  -0.19  0.25  1.51  0.53  -0.67  

所得税率 1.06  -2.32  0.45  -17.31  3.07  -4.69  

净利润增长率 -16.39  16.46  1.64  46.01  -4.31  4.57  

资料来源：宏源证券 
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表 3：盈利预测（百万元） 

资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E 利润表 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及存放央行 2082332  1954042  1842716  2116677  净利息收入 242152  285565  343067  402948  

存放同业和其它 77893  78189  73734  84696  手续费及佣金净收入 46128  62524  85222  111495  

拆出资金 95375  95737  90283  103705  其他净收入 2138  1884  1656  1419  

证券投资 2527431  3385363  4537281  5299634  营业收入合计 290418  349973  429946  515862  

买入返售金融资产 525331  663521  625718  718746  营业税金及附加 15505  18685  22954  27541  

衍生金融资产 9173  9048  10406  11966  业务及管理费 112071  125990  154781  185710  

发放贷款及垫款 4788008  5473405  6228063  7084006  资产减值损失 43412  40932  48842  52910  

固定资产 121391  131682  143971  159261  营业支出合计 170988  185607  226577  266161  

递延所得税资产 31470  31042  35699  41053  营业利润 119430  164367  203369  249701  

无形资产 26294  279  283  287  营业外收支净额 1304  1303  1302  1301  

其他资产合计 52708  65709  83066  101870  拨备前利润 162842  205298  252211  302610  

资产合计 10337406  11888017  13671219  15721902  利润总额 120734  165670  204671  251002  

同业和其它金融机构存放 526250  607819  655821  757474  减：所得税 25827  35440  43782  55220  

拆入资金 56702  65491  54652  63123  净利润 94907  130230  160888  195781  

卖出回购金融资产款 37467  60103  145171  176225  归属于母公司的净利润 94873  130184  160831  195711  

吸收存款 8887905  10265530  11856687  13694474  少数股东损益 34  47  58  71  

应付债券 62344  55179  55179  55179  基本每股收益 0.29  0.40  0.50  0.60  

其他负债合计 224502  176699  112310  22412  稀释每股收益 0.29  0.40  0.50  0.60  

负债合计 9795170  11230820  12879820  14768886  财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 

股本 324794  324794  324794  324794  成长性         

资本公积金 96602  98871  101918  103934  营收增长率 30.7% 20.5% 22.9% 20.0% 

盈余公积金 17242  30260  46343  65914  EBIT 增长率 62.4% 36.9% 23.4% 22.5% 

未分配利润 45484  112553  187346  278359  净利润增长率 46.0% 37.2% 23.5% 21.7% 

一般风险准备 58335  90893  131115  180060  盈利性 
    

少数股东权益 165  212  269  340  ROA 0.9% 1.1% 1.2% 1.2% 

股东权益合计 542071  656985  791130  952676  ROE 17.5% 19.8% 20.3% 20.5% 

现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E EBIT 率 42.0% 47.7% 47.9% 48.9% 

净利润 94873  130184  160831  195711  净息差 2.57% 2.78% 2.87% 2.92% 

EBIT 121839  166775  205776  252107  成本收入比 38.6% 36.0% 36.0% 36.0% 

NOPLAT 95776  131099  161757  196643  估值倍数 
    

资产准备 43412  40932  48842  52910  PE 8.56  6.24  5.05  4.15  

折旧与摊销 0  0  0  0  P/S 2.80  2.32  1.89  1.57  

来源 1255507  1435650  1649000  1889066  P/B 1.50  1.24  1.03  0.85  

运用 1454818  1550611  1783203  2050683  股息收益率 3.95% 2.16% 3.66% 4.46% 

自由现金流 -103535  16138  27554  35026  EV/EBITDA 7.58  5.49  4.45  3.63  

资料来源：宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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