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市场数据 时间 2011.08.25

A 股收盘价(元) 2.64

A 股一年内最高价(元) 3.10

A 股一年内最低价(元) 2.52 

上证指数 2,615.26

市净率 1.58

总股本（万股） 32479412 

实际流通 A 股（万股） 2045647 

限售的流通 A 股（万股） 27359882 

流通 A 股市值(亿元) 540.05 

 

  

1．事件 

公司于8月26日发布中报，上半年营业收入超1800亿元，同比增长

35.7%，净利润同比增长45.4%至666.7亿元，EPS为0.21元。 

2．我们的分析与判断 

（1）经营亮点 

 上半年净息差提升 9BP。按日均余额口径计算，上半年净息差

2.79%，比 1 季度提高 9bp。我们按期初期末余额口径计算，2 季度净息

差环比 1 季度上升 9bp。主要是得益于加息的重定价效应和贷款议价能力

提升。 

 手续费及佣金净收入大幅增长 65%。上半年，公司的中间业务继

续保持高速增长态势，增幅居同类银行之首。其中顾问咨询手续费和承

诺手续费收入增长最快，均超过 100%。银行卡和电子银行业务收入的增

速也超过 50%。 

 费用控制良好，成本收入比显著下降。上半年营业费用同比增长

不到 20%，远低于营业收入增速，使得成本收入比较去年同期下降 4 个

百分点至 33%。其中职工薪酬增加 23%，慢于收入增长。显示上市后公

司表现出良好的成本控制能力。 

 县域金融业务效益显著提升。上半年公司对县域金融业务运行机

制进行改革，取得显著成效。县域业务总资产较年初增长 13%，贷款增

长 10%，均高于全行增速。同时，县域金融业务的盈利水平也获得显著

的提升。上半年县域业务税前利润达到 259 亿元，同比增幅高达 78%，

远高于全行增幅。ROAA 提高 30bp 至 0.99%，成本收入比下降近 6 个百

分点至 41%。同时县域金融业务的资产质量也显著改善，不良率下降 0.5
个百分点至 2.07%。 

（2）需要关注的问题 

 核心资本充足率略低于最新标准。6 月末核心资本充足率 9.36%，

略低于 9.5%的监管标准，亦是四大行中最低者，未来存在补充核心资本

的压力。 

3．投资建议 

预计公司净息差有望稳中有升。公司资产质量进一步改善。我们预

计 2011/2012/2013净利润 1240亿/1528亿/1804亿元，EPS为 0.38/0.47/0.56
元。对应 PE 仅有 6.9x/5.6x/4.8x。对应 PB 为 1.39x/1.21x/1.05x。看好未

来股改红利的释放，维持推荐评级。 

 
股价走势图 
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资料来源：中国银河证券研究部，Wind 
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表 1：关键财务数据及预测 

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 杜邦分析 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

利息净收入 1816 2422 2958 3453 3937 净利息收入 2.04% 2.33% 2.43% 2.51% 2.53%

非息净收入 406 483 610 778 1001 非净利息收入 0.46% 0.46% 0.50% 0.57% 0.64%

营业收入 2223 2904 3569 4231 4937 营业收入 2.50% 2.80% 2.94% 3.08% 3.18%

营业支出 1084 1276 1588 1840 2148 营业支出 1.22% 1.23% 1.31% 1.34% 1.38%

拨备前利润 1139 1628 1981 2390 2790 拨备前利润 1.28% 1.57% 1.63% 1.74% 1.80%

拨备 401 434 390 431 477 拨备 0.45% 0.42% 0.32% 0.31% 0.31%

税前利润 739 1207 1590 1960 2313 税前利润 0.83% 1.16% 1.31% 1.43% 1.49%

净利润 650 949 1240 1529 1804 税收 0.10% 0.25% 0.29% 0.31% 0.33%

EPS 0.25 0.29 0.38 0.47 0.56 ROA 0.73% 0.91% 1.02% 1.11% 1.16%

每股拨备前利润 0.44 0.50 0.61 0.74 0.86 权益倍数 25.9 19.2 19.7 19.4 19.0

资产负债表 ROE 18.96% 17.50% 20.12% 21.58% 22.10%

资产总额 88826 103886 121565 137432 155345 资产负债比例

贷款 40115 47880 54691 60859 67773 生息资产 /总资产 97.7% 97.2% 97.5% 97.5% 97.6%

其他生息资产 46665 53084 63776 73173 83837 贷款 /生息资产 46.2% 47.4% 46.2% 45.4% 44.7%

其他资产 20 29 31 34 37 债券 /生息资产 30.2% 25.0% 25.7% 29.3% 32.8%

负债总额 85397 98464 115398 130348 147180 同业资产 /生息资产 6.1% 6.9% 9.2% 8.2% 7.2%

存款 74976 88879 103988 117507 132783 计息负债 /总负债 96.7% 97.2% 97.0% 97.0% 97.0%

其他计息负债 7563 6828 7948 8931 9981 存款 /计息负债 90.8% 92.9% 92.9% 92.9% 93.0%

其他负债 2857 2757 3462 3910 4415 同业融资 /带息负债 8.5% 6.5% 6.1% 5.9% 5.8%

股东权益 3428 5421 6165 7082 8164 应付债券 /带息负债 0.7% 0.7% 1.0% 1.1% 1.2%

盈利能力 贷存比 53.5% 53.9% 52.6% 51.8% 51.0%

生息资产收益率 3.82% 3.81% 4.07% 4.21% 4.29% 资本充足率

计息负债成本率 1.56% 1.30% 1.45% 1.56% 1.63% 资本充足率 10.07% 11.59% 12.53% 12.60% 12.89%

净利差 2.26% 2.51% 2.62% 2.65% 2.66% 核心资本充足率 7.74% 9.75% 9.86% 9.86% 10.09%

净息差 2.34% 2.58% 2.70% 2.73% 2.76% 加权风险资产 43730 53837 60782 70090 79226

贷款收益率 5.57% 5.48% 5.91% 6.08% 6.19% 加权风险资产系数 49.2% 51.8% 50.0% 51.0% 51.0%

存款成本率 1.38% 1.15% 1.31% 1.43% 1.48% 资产质量

存贷利差 4.19% 4.32% 4.60% 4.66% 4.71% 不良贷款余额 1202 1004 1087 1202 1334

成本收入比 43.11% 38.59% 39.00% 38.00% 38.00% 不良贷款率 2.91% 2.01% 1.91% 1.88% 1.87%

增长率 不良拨备覆盖率 105.4% 168.1% 212.6% 248.3% 279.7%

生息资产 27.2% 16.3% 17.3% 13.1% 13.1% 不良贷款拨备率 36.83% 43.36% 35.00% 35.00% 35.00%

贷款 33.1% 19.4% 14.2% 11.3% 11.4% 信用风险成本 1.22% 1.18% 0.72% 0.70% 0.69%

债券 13.3% -3.4% 20.6% 28.8% 26.6% 收入构成

总资产 26.6% 17.0% 17.0% 13.1% 13.0% 净利息收入/营业收入 81.72% 83.38% 82.89% 81.60% 79.73%

计息负债 27.7% 16.0% 17.0% 13.0% 12.9% 非净利息收入/营业收入 18.28% 16.62% 17.11% 18.40% 20.27%

存款 23.0% 18.5% 17.0% 13.0% 13.0% 贷款利息收入/利息收入 66.09% 67.35% 67.86% 66.12% 65.01%

利息净收入 -6.3% 33.3% 22.2% 16.7% 14.0% 债券利息收入/利息收入 25.42% 21.88% 20.60% 22.31% 24.70%

非息净收入 134.3% 18.8% 26.5% 27.5% 28.6% 同业往来/利息收入 2.20% 3.50% 4.62% 4.95% 4.46%

营业收入 5.2% 30.7% 22.9% 18.6% 16.7% 公司描述

营业支出 0.7% 17.7% 24.5% 15.9% 16.7% 机构数 23624 23486

拨备前利润 10.0% 43.0% 21.6% 20.7% 16.7% 其中：县域机构 12737

净利润 26.3% 46.0% 30.7% 23.2% 18.0% 员工数(万人) 44.11 44.44
 

资料来源：中国银河证券研究部 
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业绩交流会纪要 
 

Q：7 月的升息对息差影响如何？下半年息差如何？ 

A：新发放贷款利率逐月提升。定价能力提升。三季度驱动 nim 上升的因素没有变。预计三季度乃至全年都将稳步上升。 

 

Q：为何不多核销，以降低不良，同时释放资本？资本补充计划如何？ 

A：在现阶段，加大核销力度是重要内容。我们的核销速度与同行差不多。因为核呆有严格的标准，因此进度受控。农

行因为重组较晚，现有不良中符合核销条件的并不多。 

资本管理办法对行业的影响是比较多元的。行业平均资本充足率 12%多，核心充足率 9.9%，明显高于欧美。巴 III

多国内银行的影响要远小于欧美。使用内评法，对资本充足率影响要弱于权重法的影响。办法中的过渡性安排，可以

保证个银行平稳实施以达标。 

农行的资本质量较高，核心资本在总资本中占 80%以上，同业最高。另外，我们有很强的盈利能力和内生补充能

力。我们并不追求规模的高速扩张，二是追求低资本消耗下的增长。风险调整后的资本回报，已成为考核分支机构的

重要指标。 

 

Q：人民币跨境结算的前景如何？逾期贷款下降，优于同业，什么原因？ 

A：人民币国际化，将推动人民币跨境结算大幅增长，会给我们带来很好的机会。 

900 亿不良中，逾期贷款 700 多亿，占逾期贷款的 81%。比年初下降 28 亿。其中 239 亿是逾期 90 天内。预计下半

年还会有下降。 

 

Q：成本收入比显著下降。今年的薪酬费用计提政策如何，上半年占多少？手续费收入的增长趋势能否持续？ 

A：费用计提严格按照权责发生制来列支。基本面未发生改变你，手续费收入增长潜力有望维持。且我们的基数较小，

未来的高增长不会改变。 

 

Q：平台贷款情况如何？ 

A：6 月末余额占全部贷款比重不到 10%，在四大行中略高于中行 1个亿。现金流基本覆盖以上的 90%。县以下的是 9%。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

叶云燕，银行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

A 股：工商银行（601398）、建设银行（601939）、中国银行（601988）、交通银行（601328）、

招商银行（600036）、兴业银行（601166）、民生银行（600016）、深发展 A（000001）、浦发银

行（600000）、华夏银行（600015）、中信银行（601998）、北京银行（601169）、宁波银行（002142）、

南京银行（601009）。 
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