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负债优势明显，中间业务高增长 
农业银行 2011 年中报点评 

 

报告关键点： 
 业绩增长45.4%，息差同比提升32bp至2.79%；明显高于其他大行 

 中间业务高增长 

 资产质量继续优化，核销力度较小 

报告摘要： 

 业绩高增长。上半年实现归属母公司股东净利润666.7亿，同比增长45.4％，和此

前公布的业绩快报基本一致，是超出市场预期的。息差上升、中间业务高增长

和成本收入比的大幅下降推动了业绩的提升。上半年农行中间业务收入是四大

行最高的。同时，由于成本收入比相对去年同期下降了4.4个百分点，拨备前利

润增速高出营业收入增速10个百分点。2季度单季实现归属母公司股东净利润

247.3亿，环比略降4.3%，主要是因为单季度成本收入比的上升和拨备计提力度

比较大，单季度信用成本环比增加23bp。 

 息差稳定，预计全年稳步走升。上半年净息差2.79%，同比提高32bp。其中，存

款付息率增加13bp，但仍然保持了业内低资金成本优势，贷款收益同比提高了

64bp。另外，非重组类债券投资收益明显提升。单季度来看，2季度息差和1季

基本持平。今年以来，新发放贷款利率逐月逐季提升的很明显，而农行贷款定

价调整按月按季占比是比较高的。同时。农行的县域业务优势继续发挥。预计

息差全年会是稳步走升的趋势。 

 中间业务高增长。农行最近几年中间业务收入增长均在50%-60%之间，今年上

半年手续费净收入同比增长65.4%，居大行首位，人民币结算业务、代理保险业

务、电子银行业务市场份额均居首位。农行的网点优势带来的客户群基础使得

未来中间业务有望继续保持高增长。 

 资产质量继续改善。不良率较1季度末下降8bp至1.67％，不良余额减少16.5亿，

拨备率3.64%，上半年不良毛生成率为-0.42%。上半年仅核销0.41亿，主要因为

上市之前不良剥离使得现有的符合财政部核销条件的不良贷款很小。  

 投资建议：农行的息差弹性在几家大行里面是最高的，网点效应带来的负债优

势在存款脱媒的背景下体现的更为明显。同时，上市前不良资产的剥离为未来

预留了足够的空间，目前的拨备水平远远高于其他银行，未来的成本压力相对

其他银行来说是比较小的我们预计2011年农业银行净利润同比增速33%，维持

“增持-A”评级。 

 风险提示：资产质量恶化。 
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财务和估值数据摘要 

单位 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

EPS 0.25 0.29 0.39 0.48 0.56 

PPOP 0.44 0.50 0.60 0.73 0.86 

BVPS 1.32 1.06 1.86 2.13 2.44 

DPS 0.08 0.15 0.19 0.21 0.25 

PE 13.19 9.03 6.78 5.53 4.67 

PPPOP 7.53 5.27 4.37 3.63 3.07 

PB 2.50 2.50 1.42 1.24 1.08 

股息收益率(%) 2.33 5.79 7.37 8.14 9.63 

ROE(%) 18.96 27.68 20.88 22.46 23.18 

ROA(%) 0.73 0.92 1.05 1.13 1.14 

RORWA 1.49 1.76 2.02 2.17 2.19 
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农业银行2011年上半年实现归属母公司股东净利润666.7亿元，同比增长45.4％，和此

前公布的业绩快报基本一致，是超出市场预期的息差上升、中间业务高增长和成本收

入比的大幅下降推动了业绩的提升。上半年农行中间业务收入是四大行最高的。同时，

由于成本收入比相对去年同期下降了4.4个百分点，拨备前利润增速高出营业收入增速

10个百分点。 

2季度单季实现归属母公司股东净利润247.3亿，环比略降4.3%，主要是因为单季度成

本收入比的上升和拨备计提力度比较大。 

 

1. 息差稳步上行，负债优势明显 
 

上半年农业银行的净息差是2.79%，同比提高了32bp。其中，存款付息率为1.41%，虽

然相比去年同期增加了13bp，但仍然保持了业内低资金成本优势，贷款收益同比提高

了64bp，存贷利差明显扩大。另外，非重组类债券投资收益明显提升，比去年同期高

出26bp，这是和其他同业不一样的地方。1年期以内债券占比37.3%，提升1.6个百分点。

单季度来看，2季度息差和1季基本持平。 

 

今年以来，新发放贷款利率逐月逐季提升的很明显，而农行贷款定价调整按月按季占

比是比较高的。同时，农行的县域业务优势继续发挥。展望下半年，由于基础层面类

似上半年驱动息差的因素还是没有发生变化，比如信贷供求关系，预计息差全年会是

稳步走升的趋势。 

 

图1  半年度净息差（%） 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

表1  各项资产收益率（日均数据） 

%     2011H1  2010H2  2010H1  2009H2  2009H1 

发放贷款和垫款 5.79  5.27  5.16 5.09 5.44 

债券投资 3.19  3.10  3 2.97 3.12 

非重组类债券 3.20  3.09  2.94 2.88 3.09 

重组类债券  3.15  3.14  3.16 3.18 3.17 

存放央行款项  1.59  1.62  1.54 1.60 1.46 
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存拆放同业 3.68  2.34  1.76 1.34 0.97 

总生息资产 4.19  3.86  3.73 3.67 3.75 

吸收存款 1.41  1.23  1.28 1.37 1.62 

同业存拆放  2.24  1.63  1.7 1.65 1.62 

其他付息负债  3.40  3.15  3.26 3.33 3.52 

总付息负债 1.49  1.27  1.32 1.40 1.62 

净利差  2.70  2.59  2.41 2.27 2.13 

净利息收益率 2.79  2.66  2.47 2.33 2.21 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

表2  存贷款利率（日均数据） 

%  2011H1  2010H2  2010H1  2009H2  2009H1 

公司类贷款 5.94  5.49  5.32 5.55  6.01 

票据贴现 5.30  2.97  3.16 2.07  2.22 

个人贷款 5.58  5.18  5.1 5.25  5.34 

境外及其他 2.45  1.93  2.37 1.06  2.94 

总贷款 5.79  5.27  5.16 5.09  5.44 

公司存款 1.25  1.07  1.08 1.11  1.21 

定期 2.91  2.21  2.35 2.18  2.75 

活期 0.64  0.60  0.57 0.70  0.57 

个人存款 1.53  1.33  1.42 1.55  1.87 

定期 2.48  2.23  2.33 2.49  3.02 

活期 0.50  0.36  0.36 0.36  0.36 

总存款 1.41  1.23  1.28 1.37  1.62 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

结构上来看，上半年大多数银行活期存款都出现了下降，但农行活期存款的优势依然

保持，活期存款2季度提升至57.4%。贷款结构方面， 

 

图 2  活期存款占比（%） 

 

 数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

图 3  贷存比 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图 4  贷款结构 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2. 中间业务高增长 
 

农行非息收入的增长超出预期，收入结构上，手续费收入占比提升 3.6 百分点，达到

20.1%。这几年中间业务收入增长的非常快，每年都是 50%-60%的增长，结构来看，

传统的中间业务亮点非常明显， 人民币结算业务收入市场份额第一，为 31.6%；2、

代理保险业务市场份额为 40.6%，也是占绝对第一；3、电子银行业务市场份额 35%，

居于四大行首位；4、银行卡业务市场份额 21%。农行的网络分布庞大，客户群基础

扎实，中间业务未来增速会继续保持高增长。 

 

具体来看，银行卡业务收入同比增长 58.1%；结算清算收入增长 36%；代理保险业务

收入增长 36%，这几项业务的增速和占比都是居于四大行首位。投行业务收入同比增

长 93.8%，国际贸易融资业务同比增长 105%，电子银行客户数同比增长 96%，交易笔

数占比提高 7.6 个百分点。 

 

表 3   手续费收入 

 百万元   2010H1   2011H1     占比     增速 

顾问和咨询业务  5,424 12,736 33.4% 134.8% 

结算与清算业务  7,075 9,620 25.2% 36.0% 

代理业务  5,593 7,059 18.5% 26.2% 

银行卡  2,881 4,554 11.9% 58.1% 

电子银行业务  1,063 1,932 5.1% 81.7% 

信贷承诺  689 1,424 3.7% 106.7% 

托管及其他受托业务  401 541 1.4% 34.9% 

其他业务  50 310 0.8% 520.0% 

总计 23,176 38,176 100.0% 64.7% 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 
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人民币跨境业务结算方面，2010 年全国累计跨境结算 5000 亿，占贸易量的 2%；今年

上半年是 9575 亿，2010 年香港办理的跨境结算 3700 亿，占总量的 73%。8 月份跨境

结算地域扩大到全国，结算将会出现快速增长的趋势。结算的增长给农行也带来了增

长的机会。农行这几年跨境结算累计办理 1000 多亿，今年 1-7 月办理了 714 亿，同比

增长两倍多。 

 

中国的市场提供的金融产品的环境，使得中间业务首先要看传统的部分。农行新业务

也出现了稳定的增长。从脱媒等因素来看，给银行的中间业务提供了很好的环境。预

计农行中间业务的领先优势不会改变。 

 

3. 成本收入比继续下降 

 
农行经营面最大的软肋来自成本控制。上市以来，随着收入的高增长，成本收入比不

断下降。而且去年上市以来，农行每个季度成本的列支更加均衡，一般来说银行有些

费用到年底才付，考虑到期间的可比性，按照权责发生制来计提费用，改善了费用列

支的均衡性，上半年费用占全年的 47%，其中，1 季度占到 22%，2 季度占 25%。 

 

图5  成本收入比（单季度，%） 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

4. 资产质量继续优化 
 

上半年末不良双降，不良率较 1 季度末下降 8bp 至 1.67％，不良余额减少 16.5 亿，拨

备覆盖率提高至 217.6%，拨备率 3.64%，上半年不良毛生成率为-0.42%。。 

 

农行核销的速度慢于市场预期，上半年仅仅核销 0.41 亿。各家大银行的核销速度是基

本一致的，因为财政部有严格的要求，不符合核销标准是不能核销的。农行重组的时

间比较短，上市之前对不良贷款进行了大规模的剥离，现有的符合财政部的核销条件

的不良贷款是很小的，预计农行在符合条件的基础上会加快核销。 
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地方政府融资平台方面，农行的平台贷现在按照新的标准，余额是全行贷款的不到

10%，现金流全覆盖、基本覆盖的占 90%；层级上，县以下的占 9%。融资平台贷款

实际上并不需要过度担忧，以云南公路贷款为例，云南政府直接借给滇高速 20 亿现

金，农行在云南高速的贷款全部还款。因为有政府在，平台贷的质量实际上比其他行

业要好。 

 

图 6  不良和拨备覆盖 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图 7 拨备/总贷款（%） 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

表4  贷款五级分类 

  2010Q2 2010Q4 2011Q2 

    百万元 
 

 百万元 
 

  百万元 
 

正常  4,204,677 90.93% 4,539,665 91.59% 4,983,702 92.57% 

关注  312,220 6.75% 316,671 6.39% 310,163 5.76% 

次级  41,257 0.89% 34,987 0.71% 30,627 0.57% 

可疑  59,481 1.29% 57,930 1.17% 50,764 0.94% 

损失  6,348 0.14% 7,488 0.15% 8,657 0.16% 

贷款总额 4,623,983 100.00% 4,956,741 100.00% 5,383,913 100.00% 

不良贷款 107,086 2.32% 100,405 2.03% 90,048 1.67% 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

5. 内评法可以降低资本消耗 
 

截止中期末，农行的资本充足率是 11.91%，核心资本充足率是 9.36。核心资本充足率

低于银监会提出的系统重要性银行 9.5%的标准。但是从行业层面来看，银监会新的资

本管理办法在征求意见，对资本的影响是多元的。 

 

根据银监会发布的信息，整个行业资本充足率是 12.2%，核心资本充足率是 9.92%，

国内银行业资本水平、质量是高于欧美的，银监会的管理办法是基于巴 3 的，巴 3 对

中国银行业的影响要远远小于欧美。新的资本管理办法细化风险要求，提高了信用风

险的权重分类，分类更细，就权重来说更审慎，但是同时，几大行几年之前就开始按

照银监会的要求来实施内部评级法，根据内部评级法计量，对资本充足率的影响要弱

于新资本管理办法系数法的要求。银行可以按照标准系数法，也可以按照内评法来计

算资本充足率。另外，银监会新的办法设定了过渡期安排，系统重要性银行两年达标，

个别银行也可以申请延期。从农行自身来看，农行有比较强的自我补充能力，这来来
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源于较强的业绩增速和适度的分红。通过发展资本节约型业务模式，适度进行规模扩

张，加强经济资本的管理，对资本的需求相对会降低。 

 

6. 投资建议 
 

农行的息差弹性在几家大行里面是最高的，网点效应带来的负债优势在存款脱媒的背

景下体现的更为明显。同时，上市前不良资产的剥离为未来预留了足够的空间，目前

的拨备水平远远高于其他银行，未来的成本压力相对其他银行来说是比较小的，我们

预计2011年农业银行净利润同比增速33%，维持“增持-A”评级。 
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T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总  模型更新时间 2011-08-25 

利润表(百万元) 

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E  ROA Dupont（％  of AVG 

Assets) 

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

净利息收入  181,639 242,152 295,071 347,816 406,356  净利息收入 2.29 2.52 2.64 2.70 2.73 

利息收入  296,147 357,660 471,247 556,203 651,681  非利息收入 0.51 0.50 0.53 0.58 0.63 

利息支出  -114,508 -115,508 -176,176 -208,387 -245,324  营业收入 2.80 3.02 3.18 3.29 3.35 

净手续费及佣金收入  35,640 46,128 57,660 72,075 90,094  营业税费 0.16 0.16 0.18 0.19 0.19 

手续费及佣金收入  37,285 48,144 60,180 75,225 94,031  经营费用 1.21 1.17 1.24 1.27 1.29 

手续费及佣金支出  -1,645 -2,016 -2,520 -3,150 -3,938  计提准备金前的营业利润 1.43 1.69 1.76 1.83 1.87 

其它净收入  4,995 2,138 1,850 2,950 3,400  准备金 0.51 0.45 0.31 0.28 0.28 

营业总收入  222,274 290,418 354,581 422,841 499,850  税前利润 0.93 1.26 1.45 1.56 1.59 

营业税费  -12,567 -15,505 -20,211 -24,102 -28,491  所得税 0.11 0.27 0.32 0.35 0.36 

经营费用  -95,823 -112,071 -138,287 -162,794 -192,442  税后利润 0.82 0.99 1.13 1.21 1.23 

拨备前利润 113,884 162,842 196,083 235,945 278,916  ROAA 0.82 0.99 1.13 1.21 1.23 

资产减值准备  -40,142 -43,412 -34,413 -36,022 -42,463  平均权益乘数 4.31 3.57 5.42 5.37 5.31 

税前利润  73,928 120,734 162,070 200,123 236,753  ROAE 20.52 27.68 26.66 23.93 24.76 

所得税 -8,926 -25,827 -35,655 -45,028 -53,270  流动性(%)      

净利润 65,002 94,907 126,415 155,096 183,484  贷款/资产总额－期末 45.2 46.3 47.0 48.0 48.0 

可供母公司分配净利润 64,992 94,873 126,377 155,054 183,439  贷款/资产总额－平均 44.2 45.8 46.7 47.5 48.0 

资产负债表(百万元）       贷款/存款－期末 53.5 53.9 54.4 54.7 55.2 

客户贷款 4,011,495 4,788,008 5,639,175 6,594,284 7,716,466  贷款/存款－期初 49.4 53.5 53.9 54.4 54.7 

证券投资 2,616,470 2,527,431 2,879,579 3,571,904 4,340,512  贷存比(不含贴现) 50.5 54.1 54.6 55.0 55.5 

其他生息资产 2,050,027 2,780,931 3,119,544 3,297,142 3,697,473  资产质量(%)      

其他资产 204,596 241,036 359,947 274,762 321,519  不良贷款率 2.91 2.03 1.83 1.72 1.66 

资产总额 8,882,588 10,337,40

6 

11,998,24

6 

13,738,09

2 

16,075,97

0 

 拨备覆盖率 105.4 168.1 185.0 195.0 200.0 

客户存款 7,497,618 8,887,905 10,374,85

3 

12,046,14

9 

13,991,18

1 

 拨备/贷款 3.1 3.4 3.4 3.3 3.3 

应付债券 55,179 62,344 114,123 112,029 111,929  资本充足率(%)      

其他计息负债 815,030 655,462 726,240 602,307 699,559  加权风险资产占比 49.23 52.08 52.08 52.08 52.08 

其他负债 171,836 189,459 177,663 286,958 481,761  核心资本充足率 7.74 9.75 9.23 9.09 8.80 

负债总额 8,539,663 9,795,170 11,392,87

9 

13,047,44

4 

15,284,43

0 

 资本充足率 10.07 11.59 11.00 10.80 10.43 

股东权益 342,819 342,819 605,260 690,540 791,431  经营效率(%)      

股本 260,000 324,794 324,794 324,794 324,794  净利息收入/营业收入 81.72 83.38 83.22 82.26 81.30 

负债和权益合计 8,882,588 8,882,588 11,998,24

6 

13,738,09

2 

16,075,97

0 

 手续费和佣金收入/营业收入 16.03 15.88 16.26 17.05 18.02 

YOY（%）       非利息收入/营业收入 18.28 16.62 16.78 17.74 18.70 

 客户贷款  33.1 19.4 17.8 16.9 17.0  经营费用/营业收入 43.11 38.59 39.00 38.50 38.50 

 证券投资  13.3 -3.4 13.9 24.0 21.5  经营费用/平均资产 1.21 1.17 1.24 1.27 1.29 

 生息资产  27.2 16.3 15.3 15.7 17.0  盈利能力(%)      

 总资产  26.6 16.4 16.1 14.5 17.0  生息率 3.82 3.81 4.34 4.43 4.46 

 客户存款  23.0 18.5 16.7 16.1 16.1  付息率 1.54 1.29 1.69 1.74 1.78 

计息负债 29.0 14.8 16.8 13.8 16.0  利差 2.28 2.52 2.64 2.69 2.68 

净利息收入 -6.3 33.3 21.9 17.9 16.8  NIM 2.34 2.58 2.72 2.77 2.78 

净手续费及佣金收入 49.8 29.4 25.0 25.0 25.0  成本收入比 43.11 38.59 39.00 38.50 38.50 

营业收入 5.2 30.7 22.1 19.3 18.2  营业收入税率 5.65 5.34 5.70 5.70 5.70 

拨备前利润 10.0 43.0 20.4 20.3 18.2  信用成本 1.26 0.99 0.62 0.56 0.57 

税前利润 41.2 63.3 34.2 23.5 18.3  所得税率 12.07 21.39 22.00 22.50 22.50 

归属母公司利润 26.3 46.0 33.2 22.7 18.3  股利分配率 30.77 52.30 50.00 45.00 45.00 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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