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基本资料 
上证综合指数 2541.09 

总股本(百万) 324794 

流通股本(百万) 51195 

流通市值(亿) 1321 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 1.67 

资产负债率 94.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

农业银行 -4.09 -7.77 1.10 

上证综合指数 -8.29 -8.17 -11.72 
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农业银行 601288 推荐

利润增速最高的大型银行 

2011 年上半年，农行实现净利润 666.79 亿元，同比增长 45.4%，平

均总资产回报率 1.22%，同比提高 0.23 个百分点，加权平均净资产收益

率达到 23.56%。 

投资要点： 

 利润增速最高的大型银行。农行上半年 45.4%的净利润同比增幅稳居 5 家大型银

行首位（建行 31.3%、交行 29.67%、工行 28.96%、中行 27.86%）。农行上半年

净利息收入同比增 29.6%，手续费净收入同比增速 65.4%，均高于其他大行水平，

其中手续费收入增长尤其抢眼。 

 受益强大揽存能力，净息差上升明显。上半年农行净息差水平为 2.79%，较去年

同期上升 32 个基点，较去年全年上升 22 个基点。净息差的优越表现来自于强大

的存款成本控制能力，在贷款收益率同比上升 63 个基点达到 5.79%的同时，存款

成本率仅上升 13 个基点达到 1.41%。 

 存、贷款余额变化呈现货币紧缩环境下的典型特征。从上半年农行存款结构上看

（见表 6），有如下三特征：1.公司存款定期化（原因：资金盈余企业投资愿望较

低）、个人存款活期化（原因：高通涨下谋求多途径理财）、总体存款个人化（原

因：总量上看企业资金短缺程度高于个人）。从贷款端看（见表 5），则有“对公贷

款短期化”（原因：企业融资用途不是长期投资而是短期周转）的特征。 

 手续费收入超预期增长。上半年农行实现手续费及佣金净收入 371.36 亿元，同比

增幅达 65.4%，占营业收入比重突破 20%。其中增长速度最快的具体业务为：顾

问和咨询费收入，增长 134.8%；承诺手续费收入，增长 106.7%；电子银行业务

收入增长 81.7%。 

 拨备略升，资本略紧。上半年农行贷款不良率降至 1.7%，拨备率上升至 3.6%为

上市银行最高水平。6 月末核心资本充足率 9.4%，略低于 9.5%的监管标准。 

 投资建议：预计农行 2011、2012 年 EPS 分别为 0.40 元、0.51 元，当前股价对

应 PE 分别为 6.7x、5.2x，对应 PB 分别为 1.39x、1.15x，股价低估明显。6 个月

目标价 2.90 元，给予“推荐”评级。 

风险提示：融资平台贷款不良率超预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 290,418  368,851  434,417  505,753  

同比(%) 30.7% 27.0% 17.8% 16.4% 

归属母公司净利润 94,873  128,570  166,150  203,835  

同比(%) 46.0% 35.5% 29.2% 22.7% 

ROAE(%) 21.9% 22.5% 24.4% 24.8% 

EPS(元) 0.29  0.40  0.51  0.63  

P/E（目标价） 9.9  7.3  5.7  4.6  

P/B（目标价） 1.80  1.52  1.26  1.05  
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附表： 

表 1  农行盈利能力指标——净息差同比上升 32BP，成本收入比下降 4.4% 
 2010 中报 2010 年报 2011 中报 

平均总资产回报率 0.99% 0.99% 1.22% 

加权风险资产收益率 1.77% 1.76% 2.22% 

加权平均净资产收益率 25.1% 22.5% 23.6% 

净利息收益率 NIM 2.47% 2.57% 2.79% 

净利差 NIS 2.41% 2.50% 2.70% 

成本收入比 37.7% 38.6% 33.3% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 2  利润表各项增幅——手续费收入同比暴增，2 季度拨备力度提高 
 2010H 2011H Y0Y% 2011Q1 2011Q2 QoQ% 

利息净收入 111,708 144,730 29.6% 70,529 74,201 5.2% 

手续费及佣金净收入 22,459 37,136 65.4% 17,749 19,387 9.2% 

其他非息收入 1513 2292 51.5% 1278 1014 -20.7% 

营业收入 135,680 184,158 35.7% 89,556 94,602 5.6% 

营业税费 58,571 71,419 21.9% 33,130 38,289 15.6% 

营业税金及附加 7,489 10,190 36.1% 4,869 5,321 9.3% 

业务及管理费 51,082 61,229 19.9% 28,261 32,968 16.7% 

资产减值损失 19,623 27,697 41.1% 12,148 15,549 28.0% 

税前利润 58,027 85,663 47.6% 44,471 41,192 -7.4% 

净利润 45,863 66,679 45.4% 34,073 32,606 -4.3% 

属母公司股东净利润 45,840 66,667 45.4% 34,067 32,600 -4.3% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 3  贷款收益率——公司贷、个人贷收益率分别同比上升 62BP、48BP 
 2010H 2010A 2011H 

 平均余额 平均收益率 平均余额 平均收益率 平均余额 平均收益率 

公司类贷款 3,249,899 5.32% 3,377,888 5.41% 3,766,724 5.94% 

短期公司类贷款 1,334,172 5.08% 1,367,125 5.21% 1,522,991 5.96% 

中长期公司类贷款 1,915,727 5.49% 2,010,763 5.54% 2,243,733 5.92% 

票据贴现 199,376 3.16% 185,834 3.07% 105,645 5.30% 

个人贷款 915,751 5.10% 1,001,034 5.14% 1,231,971 5.58% 

境外及其他 29,798 2.37% 52,175 2.06% 78,315 2.45% 

贷款总额 4,394,824 5.16% 4,616,931 5.22% 5,182,655 5.79% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 4  存款成本率——对公、对私存款成本率分别同比提高 17BP、11BP 
 2010H 2010A 2011H 

 平均余额 平均收益率 平均余额 平均收益率 平均余额 平均收益率 

公司存款 3,246,918 1.08% 3,401,231 1.08% 3,620,367 1.25% 

活期 2,314,626 0.57% 2,411,527 0.59% 2,641,851 0.64% 

定期 932,292 2.35% 989,704 2.27% 978,516 2.91% 

个人存款 4,618,518 1.42% 4,798,247 1.38% 5,295,450 1.53% 

活期 2,126,870 0.36% 2,256,741 0.36% 2,548,112 0.50% 

定期 2,491,648 2.33% 2,541,506 2.28% 2,747,338 2.48% 

存款总额 7,865,436 1.28% 8,199,478 1.25% 8,915,817 1.41% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 5  贷款余额变动——对公贷款短期化，零售贷款侧重房贷及经营贷 
 2010A 2011H 增幅 

公司类贷款 3,595,440 3,869,699 7.6% 

短期公司类贷款 1,412,390 1,585,095 12.2% 

中长期公司类贷款 2,183,050 2,284,604 4.7% 

个人贷款 1,144,473 1,320,716 15.4% 

个人住房贷款 724,592 826,481 14.1% 

个人消费贷款 133,093 142,319 6.9% 

个人经营贷款 130,085 150,354 15.6% 

个人卡透支 37,820 64,149 69.6% 

农户贷款 115,580 134,437 16.3% 

票据贴现 141,123 87,142 -38.3% 

境外及其他 75,705 106,356 40.5% 

合计 9,693,351 10,571,352 9.1% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 6  存款余额变动——公司存款定期化、个人存款活期化、总体存款个人化 
 2010A 2011H 增幅 

公司存款 3,532,975 3,760,076 6.4% 

定期 893,965 969,733 8.5% 

活期 2,639,010 2,790,343 5.7% 

个人存款 5,065,195 5,564,424 9.9% 

定期 2,573,683 2,783,815 8.2% 

活期 2,491,512 2,780,609 11.6% 

其他存款 272,418 351,699 29.1% 

境外及其他 17,317 30,388 75.5% 

合计 8,887,905 9,706,587 9.2% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 7  中间业务收入明细——手续费收入占营业收入比重明显提高 
 2010H 2011H 同比增幅 

顾问和咨询费 5,424 12,736 134.8% 

结算与清算手续费 7,075 9,620 36.0% 

代理业务手续费 5,593 7,059 26.2% 

银行卡手续费 2,881 4,554 58.1% 

电子银行业务收入 1,063 1,932 81.7% 

承诺手续费 689 1,424 106.7% 

托管及其他受托业务佣金 401 541 34.9% 

其他 50 310 520.0% 

手续费及佣金收入 23,176 38,176 64.7% 

手续费及佣金支出 717 1,040 45.0% 

手续费及佣金净收入 22,459 37,136 65.4% 

手续费净收入占营业收入 16.6% 20.2%  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 8  资产质量——不良贷款“双降”，拨备率 3.6%为上市银行最高 
 2010A 2011H 

 金额 占比（%） 金额 占比（%）

正常 4,539,665 91.6% 4,983,702 92.6% 

关注 316,671 6.4% 310,163 5.8% 

次级 34,987 0.7% 30,627 0.6% 

可疑 57,930 1.2% 50,764 0.9% 

损失 7,488 0.2% 8,657 0.2% 

不良贷款 100,405 2.0% 90,048 1.7% 

拨备覆盖率  168.1%  217.6% 

拨备率  3.4%  3.6% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 9  资本充足水平——核心资本略显紧张 
 2010A 2011H 

核心资本 525,083 563,335 

资本净额 624,124 716,782 

RWA 5,383,694 6,018,954 

核心资本充足率 9.8% 9.4% 

资本充足率 11.6% 11.9% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E 盈利驱动因素 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 2904 3689  4344 5058 贷款增长率 19.8% 13.1% 15.8% 15.3%

净利息收入  2422 3019  3483 4000 贷款平均收益率 5.2% 5.6% 5.7% 5.6%

手续费及佣金净收入  461 639  819 1007 存款增长率 18.3% 15.5% 17.0% 16.3%

投资收益 21 30  42 50 存款平均收益率 1.3% 1.3% 1.3% 1.3%

营业支出 155 203  239 278 贷存比 55.8% 55.9% 55.2% 54.7%

业务及管理费 1121 1328  1520 1720 生息资产增长率 16.3% 17.4% 15.5% 14.8%

拨备前利润 1628 2158  2585 3060 生息资产平均收益率 3.8% 4.1% 4.1% 4.0%

资产减值损失 434 528  478 474 计息负债增长率 15.8% 15.4% 16.8% 16.2%

税前利润 1207 1640  2120 2601 计息负债平均收益率 1.3% 1.5% 1.5% 1.4%

净利润 949 1286  1662 2039 净息差（NIM） 2.57% 2.78% 2.75% 2.74%

归母公司净利润 949 1286  1662 2038 净利差（NIS） 2.57% 2.78% 2.75% 2.74%

资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E 成本收入比 38.6% 36.0% 35.0% 34.0%

资产 103374 121320  140132 160844 减值损失/生息资产 0.44% 0.46% 0.36% 0.31%

贷款及垫款 49103 55540  64293 74109 增长率 2010 2011E 2012E 2013E

债券投资 25274 30082  35420 41357 净利息收入 33.3% 24.7% 15.4% 14.8%

存放中央银行 17352 21952  24478 27064 手续费及佣金净收入 29.4% 38.6% 28.1% 23.0%

存拆放同业 6986 8358  9701 11178 拨备前利润 43.0% 32.5% 19.8% 18.4%

负债 98129 115128  132680 151855 EPS 16.9% 35.5% 29.2% 22.7%

吸收存款 88842 102579  119992 139505 资产质量 2010 2011E 2012E 2013E

同业及央行负债 6204 7114  8208 9459 不良贷款率  2.03% 1.95% 1.88% 1.87%

应付债券 623 704  796 900 拨备率 3.40% 3.22% 3.01% 2.95%

所有者权益 5245 6192  7452 8989 拨备覆盖率  168.1% 165.0% 160.0% 158.0%

母公司所有者权益 5244 6190  7450 8987 资本管理 2010 2011E 2012E 2013E

利润结构 2010 2011E 2012E 2013E 资本充足率 11.6% 11.6% 12.0% 12.4%

净利息收入/营业收入 83% 82% 80% 79% 核心资本充足率 9.74% 9.84% 10.29% 10.78%

非利息收入/营业收入 17% 18% 20% 21% RWA/生息资产 54.5% 54.2% 54.2% 54.3%

贷款利息收入占比 67% 67% 67% 68% 盈利与估值 2010 2011E 2012E 2013E

债券利息收入占比 22% 20% 20% 21% RORWA 1.8% 2.0% 2.3% 2.4%

同业利息收入占比 7% 7% 8% 7% PPOP ROAA 1.7% 1.9% 2.0% 2.0%

资产负债结构 2010 2011E 2012E 2013E ROAA 1.0% 1.1% 1.3% 1.4%

生息资产比例 95.5% 95.6% 95.5% 95.6% PPOP ROAE 37.5% 37.7% 37.9% 37.2%

贷款/生息资产 49.7% 47.9% 48.0% 48.2% ROAE 21.9% 22.5% 24.4% 24.8%

债券/生息资产 25.6% 25.9% 26.5% 26.9% EPS(basic)  0.29  0.40  0.51 0.63 

同业资产/生息资产 7.1% 7.2% 7.2% 7.3% BVPS  1.61  1.91  2.29 2.77 

计息负债比例 97.5% 95.9% 97.2% 98.7% PE(目标价)  9.9  7.3  5.7 4.6 

存款/计息负债 92.9% 92.9% 93.0% 93.1% PE(现价)  9.0  6.7  5.2 4.2 

同业融资/计息负债 6.5% 6.4% 6.4% 6.3% PB(目标价)  1.80  1.52  1.26 1.05 

发行债券/计息负债 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% PB(现价)  1.64  1.39  1.15 0.95 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/6
 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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