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研究报告-公司点评 增持（维持）
 发布日期：2011 年 10 月 27 日

报告关键要素: 

公司净利润前三季度同比增长44%，第3季度环比增长4.6%。3季度存贷款增长缓慢，息差环比提

升，而投资收益以及公允价值变动损益两项的亏损则拖累了营收的环比增长。三农金融业务为公司带来

了大量低利率的存款，在今年揽存竞争激烈的经营环境下尤有优势。预计公司2011年、2012年EPS分
别为0.40元、0.44元，对应PE6.68倍、5.97倍，维持“增持”评级。 

事件: 

 公司发布2011年3季报。 

点评: 

 前三季度净利润1008亿，同比增长44%   基本每股收益0.31元。ROAA（年化）1.23%，较去年

同期大幅提升0.24个百分点。ROAE（年化）23%。生息资产规模增长、息差提升以及成本收入比

的降低是增长的主要贡献因素，中间业务收入以及拨备因素也有较大程度贡献。 

表1：利润表各项目同比及环比增速 
  累计同比 单季环比 

  2010 1Q11 1H11 1-3Q11 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 

营业收入 30.7% 35.3% 35.7% 33.3% 9.6% 10.7% 5.6% 0.4% 

   利息净收入 33.3% 31.7% 29.6% 28.4% 9.3% 3.5% 5.2% 6.0% 

   手续费及佣金净收入 29.4% 63.5% 65.4% 61.1% 4.5% 46.7% 9.2% -8.8% 

营业支出 15.1% 31.1% 26.8% 23.2% 15.9% -9.1% 18.9% -6.8% 

   管理费用 17.0% 26.2% 19.9% 19.2% 32.5% -18.7% 16.7% -6.1% 

   资产减值损失 8.1% 42.9% 41.1% 27.3% -15.9% 11.8% 28.0% -11.6% 

拨备前营业利润 43.0% 40.6% 46.2% 41.8% -4.0% 34.4% -0.2% 4.1% 

营业利润 62.0% 39.9% 47.9% 47.1% 0.9% 42.3% -7.9% 10.0% 

利润总额 63.3% 39.9% 47.6% 46.5% 1.2% 41.0% -7.4% 9.3% 

净利润 46.0% 36.4% 45.4% 43.6% 1.6% 37.8% -4.3% 4.6% 

资料来源：公司公告、中原证券 
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图1：2011年前三季度净利润变动影响因素分解（同比）   
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资料来源：公司公告、中原证券 

 3季度营业收入增长缓慢   公司3季度营业收入环比2季度增长仅0.44%，主要是中间业务收入环比

出现下降，以及投资收益以及公允价值变动损益两项出现较大亏损，推测也是受到3季度债市下跌

行情的影响。利息净收入则仍然保持良好增长，环比2季度增长6%，增速较1、2季度继续上升。3
季度公司管理费用以及拨备支出环比也有一定程度下降，综合以上影响，3季度净利润环比增长

4.6%。 

图2：2011年第3季度净利润变动影响因素分解（环比）   
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资料来源：公司公告、中原证券 

 存贷款增长缓慢，资产结构保持平稳   3季度公司贷款环比增长1.9%，存款环比基本持平，增速

皆略低于行业水平。公司资产结构保持平稳，3季度末贷存比57%，环比上升约2百分点，但仍显著

低于行业水平，主要是由于公司三农金融业务的贡献。 

 净息差环比提升5BP   公司报表披露的前三季度净息差为2.80%，净利差为2.69%，与今年上半年

的水平基本相当。3季度我们计算的公司净息差为2.73%，较2季度的2.68%提升5BP，主要是由于
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生息资产收益率较付息负债成本率上升得更为迅速。 

 不良贷款持续双降，资本充足率基本持平   3季度末不良贷款880亿，环比下降21亿，不良贷款率

1.60%，环比下降0.07个百分点。拨备覆盖率上升至238%，拨贷比上升至3.81%。虽然公司相关拨

备指标都已达标，但今年仍然保持着较大的拨备计提力度，前三季度信贷成本1.05%（年化），较

去年同期的0.99%上升0.06个百分点。3季度末公司资本充足率11.85%，核心资本充足率9.36%，

略低于9.5%的资本新规要求，预计新资本协议的实施可令公司资本充足率有所提升。 

 维持对公司的“增持”评级   三农金融业务为公司带来了大量低利率的存款，在今年揽存竞争激

烈的经营环境下尤有优势。预计公司2011年、2012年EPS分别为0.40元、0.44元，对应PE6.68倍、

5.97倍，维持“增持”评级。 

 风险提示  1、经济增长超预期回落；2、房地产价格大幅下挫。 

 

市场数据（2011年11月26日） 基础数据（2011年9月30日） 
收盘价（元） 2.65  
一年内最高（元） 3.01  
一年内最低（元） 2.43  
市净率（倍） 1.49  
总市值（亿元） 8,607.04  
A 股流通市值（亿元） 542.10  

每股净资产（元） 1.91  
总资产（亿元） 115,890.73  
所有者权益（亿元） 6,203.51  
净资产收益率（%） 17.25  
总股本（亿股） 3,247.94  
H 股股本（亿股） 307.39   

 

 

 
个股相对沪深 300 指数走势   
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相关研究  
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财务预测                    

每股指标与估值 2009 2010 2011E 2012E  资产负债表（百万） 2009 2010 2011E 2012E 

EPS (摊薄) 0.25  0.29  0.40  0.44   现金及存放央行 1,517,806  2,082,332  2,498,735  2,867,223  
BVPS 1.32  1.67  1.96  2.20   同业资产 532,221  698,599  1,026,633  1,178,030  
P/E 10.60  9.07  6.68  5.97   证券投资 2,616,470  2,527,431  2,679,513  3,101,806  
P/B 2.01  1.59  1.35  1.20   贷款总额 4,138,187  4,956,741  5,652,087  6,485,598  

           贷款损失准备 126,692  168,733  217,778  262,444  

盈利能力 2009 2010 2011E 2012E  贷款净额 4,011,495  4,788,008  5,434,309  6,223,153  

ROAA 0.82% 0.99% 1.16% 1.12%  生息资产总额 8,804,684  10,265,103  11,856,969  13,632,656  
ROAE 20.53% 21.44% 21.88% 21.29%  总资产 8,882,588  10,337,406  11,923,330  13,688,046  
净利差（SPREAD） 2.21% 2.46% 2.56% 2.44%  同业负债 701,073  620,419  925,866  1,112,649  
净息差（NIM） 2.31% 2.54% 2.68% 2.57%  存款 7,497,618  8,887,905  9,994,942  11,468,890  
信贷成本 1.11% 0.95% 0.93% 0.73%  应付债券 55,179  62,344  119,623  119,623  
成本收入比 43.11% 38.59% 35.89% 37.77%  付息负债 8,253,870  9,570,668  11,040,430  12,701,162  
所得税有效税率 12.07% 21.39% 23.18% 24.24%  总负债 8,539,663  9,795,170  11,287,350  12,972,773  

           少数股东权益 106  165  181  189  

利润表（百万） 2009 2010 2011E 2012E  母公司所有者权益 342,819  542,071  635,799  715,083  

利息净收入 181,639  242,152  299,870  329,900             

手续费净收入 35,640  46,128  71,196  89,134   资产质量 2009 2010 2011E 2012E 

其他非息收入 4,995  2,138  12  -2,920   不良贷款率 2.91% 2.03% 1.61% 1.59% 
营业收入 222,274  290,418  371,078  416,115   不良贷款净生成率 -0.38% -0.44% -0.18% 0.20% 
营业费用与税金 108,390  127,576  154,143  181,132   拨备覆盖率 105.37% 168.05% 240.00% 255.00% 
资产减值损失 40,142  43,412  49,979  44,666   拨备/贷款总额 3.06% 3.40% 3.85% 4.05% 

营业利润 73,742  119,430  166,957  190,316             

营业外收支净额 186  1,304  773  0   资本 2009 2010 2011E 2012E 

利润总额 73,928  120,734  167,730  190,316   资本充足率 10.07% 11.59% 11.79% 11.49% 

所得税 8,926  25,827  38,878  46,134   核心资本充足率 7.74% 9.75% 9.34% 9.24% 
少数股东利润 10  34  13  15   表内杠杆倍数 25.90  19.06  18.72  19.11  

母公司所有者利润  64,992  94,873  128,839  144,167        
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 
同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 
弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 
公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 
增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 
观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 
卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
 
重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 
负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。保证报告信息

来源合法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 
 
免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告的版权仅为本公司所有。 
 
转载条款 

刊载或者转发机构刊载转发本报告不得用于非法行为,必须注明报告的发布人和发布日期,提示使用报告

的风险；非全文刊载转发本报告的必须保证报告观点的完整性，不得断章取义,由于部分刊载或者转发引

起的法律责任由刊载或者转发机构负责；刊载转发本报告用于特殊用途的应当与公司或者研究所取得联

系，双方签订协议。 


