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三农金融盈利能力提升较快

陈曦  
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chenxi@ccnew.com —农业银行（601288）11 年中报点评

研究报告-公司点评 增持（维持）
 发布日期：2011 年 8 月 29 日

报告关键要素: 

公司上半年净利润同比增长45%，生息资产的增长、息差的大幅提升以及成本收入比的降低是三大

主要驱动因素。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。从静态指标上看，目前三农金融业务的盈利能力仍然偏弱，但从趋势上看，上半年三农金融业务ROA
的提升幅度也高于全行水平。预计公司2011年、2012年EPS分别为0.41元、0.48元，对应PE6.38倍、

5.44倍，维持“增持”评级。 

事件: 

 公司发布2011年中期报告。 

点评: 

 11年上半年净利润667亿，同比增长45%   基本每股收益0.21元。ROAA（年化）1.22%，较去年

同期大幅提升0.23个百分点。ROAE（年化）23.56%，较去年同期下降1.54个百分点，ROAE的下

降是由于公司去年进行的IPO增加了所有者权益。从单季度经营情况来看，2季度公司营业收入环比

增长5.6%，增幅较为正常。但由于费用支出以及拨备计提环比增长较多，2季度公司净利润较1季
度下滑4.3%。 

表1：利润表各项目同比及环比增速 
  累计同比 单季环比 

  2008 2009 2010 1H11 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 

营业收入 17.8% 5.2% 30.7% 35.7% 6.2% 9.6% 10.7% 5.6% 

   利息净收入 23.1% -6.3% 33.3% 29.6% 7.1% 9.3% 3.5% 5.2% 

   手续费及佣金净收入 3.5% 49.8% 29.4% 65.4% -0.2% 4.5% 46.7% 9.2% 

营业支出 56.3% -6.7% 15.1% 26.8% -1.6% 15.9% -9.1% 18.9% 

   管理费用 57.2% 1.5% 17.0% 19.9% -8.5% 32.5% -18.7% 16.7% 

   资产减值损失 68.4% -22.0% 8.1% 41.1% 16.2% -15.9% 11.8% 28.0% 

拨备前营业利润 -4.1% 10.0% 43.0% 46.2% 18.3% -4.0% 34.4% -0.2% 

营业利润 -32.8% 41.6% 62.0% 47.9% 19.3% 0.9% 42.3% -7.9% 

利润总额 -33.1% 41.2% 63.3% 47.6% 18.8% 1.2% 41.0% -7.4% 

净利润 17.5% 26.3% 46.0% 45.4% 16.5% 1.6% 37.8% -4.3% 

资料来源：公司公告、中原证券 

 规模、息差、费用是上半年利润增长主要驱动因素  11年上半年业绩增长中，贡献最大的驱动因子

分别是生息资产平均规模增长，贡献了17.7个百分点；息差的提升，贡献了11.8个百分点；成本收

入比的降低，贡献了10.5个百分点。此外公司中间业务收入大幅增长，也贡献了6个百分点的净利

润增速。 
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图1：2011年上半年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 

 规模增长平稳，贷存比指标优异  上半年末生息资产规模较年初增长10.9%，其中贷款增长

8.6%，略快于7.3%的全行业增速，存款增长9.2%，与9.5%的全行业增速基本持平。上半年末

贷存比指标为55.5%，在上市银行中基本处于最低水平。公司很低的贷存比指标与三农金融业

务占比大有关，县域地区的存款吸收远高于贷款投放，三农金融业务分部的贷存比指标仅为

42%。上半年同业资产与同业负债也有较快增长，债券投资的增幅则微乎其微。由于公司目前

同业业务的占比较低，较快的增速并没有带来资产负债结构的太大改变。 

 上半年息差同比快速提升，二季度环比小幅下降  上半年净息差为2.79%，较去年同期大幅上

升32BP，主要是贷款与同业资产利率上升较快。公司上半年存款成本仅有1.41%，远低于上

市银行的平均水平，主要也是由于来自县域地区的存款成本较低，仅有1.36%。从单季度的情

况来看，2季度净息差计算值为2.68%，环比一季度减少3BP，推测是由于同业业务利率的波

动引起。 

 中间业务收入增长迅速，周期性项目增长更快  上半年手续费及佣金净收入同比大幅增长

65%，增长最快的依次是顾问和资询业务、信贷承诺业务、电子银行业务以及银行卡业务，前

两项中间业务都有较强的周期性。 

 费用控制良好  上半年业务及管理费用同比增长19.9%，成本收入比由去年同期的37.7%下降

至33.3%。公司的成本收入比在国有商业银行中最高，也与公司的三农金融业务有关。上半年

三农金融业务分部的成本收入比为41%。 

 不良贷款双降，拨贷比最高  公司上半年实现不良贷款双降，不良贷款余额900亿，加回核销

后较年初下降104亿，不良贷款率1.67%，较年初下降0.35个百分点。拨备覆盖率达到218%，

拨贷比高达3.64%，为上市银行中最高。虽然公司的拨备水平已远超监管要求，但公司并没有

减少拨备力度，上半年信贷成本1.08%，较去年同期提高0.18个百分点。未来公司调整拨备政

策调节利润的空间较大。 

 核心资本充足率偏低，新资本协议实施或缓解再融资压力  上半年末资本充足率11.91%，核心资

本充足率9 .36%。公司核心资本充足率低于资本新规中9.5%的要求，但公司是我国第一批实施新

资本协议的银行，根据国外经验实施新资本协议可提升资本充足率约0.5至1个百分点，或可在一定
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程度上缓解公司再融资压力。 

 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。从经营指标上看，目前三农金融业务的盈利能力仍然偏弱，上半年的ROA
为0.99%，明显低于全行水平，主要是成本收入比以及信贷成本偏高。但从趋势上看，上半年三农

金融业务盈利能力的提升幅度也高于全行水平。预计公司2011年、2012年EPS分别为0.41元、0.48
元，对应PE6.38倍、5.44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8月26日） 基础数据（2011年6月30日） 
收盘价（元） 2.62  
一年内最高（元） 3.10  
一年内最低（元） 2.52  
市净率（倍） 1.48  
总市值（亿元） 8,509.61  
A 股流通市值（亿元） 535.96  

每股净资产（元） 1.81  
总资产（亿元） 114,617.84  
所有者权益（亿元） 5,893.32  
净资产收益率（%） 11.78  
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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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  0.41  0.48   现金及存放央行 1,517,806  2,082,332  2,574,430  2,954,079  
BVPS 1.32  1.67  1.93  2.19   同业资产 532,221  698,599  1,057,508  1,213,458  
P/E 10.48  8.97  6.38  5.44   证券投资 2,616,470  2,527,431  2,742,822  3,174,936  
P/B 1.99  1.57  1.36  1.20   贷款总额 4,138,187  4,956,741  5,711,793  6,554,108  

           贷款损失准备 126,692  168,733  210,096  252,893  

盈利能力 2009 2010 2011E 2012E  贷款净额 4,011,495  4,788,008  5,501,697  6,301,215  

ROAA 0.82% 0.99% 1.19% 1.20%  生息资产总额 8,804,684  10,265,103  12,086,553  13,896,582  
ROAE 20.53% 21.44% 22.83% 23.34%  总资产 8,882,588  10,337,406  12,161,407  13,961,516  
净利差（SPREAD） 2.21% 2.46% 2.52% 2.44%  同业负债 701,073  620,419  871,617  1,042,327  
净息差（NIM） 2.31% 2.54% 2.63% 2.57%  存款 7,497,618  8,887,905  10,297,718  11,816,317  
信贷成本 1.11% 0.95% 0.78% 0.69%  应付债券 55,179  62,344  118,994  118,994  
成本收入比 43.11% 38.59% 36.60% 36.64%  付息负债 8,253,870  9,570,668  11,288,329  12,977,638  
所得税有效税率 12.07% 21.39% 22.08% 22.00%  总负债 8,539,663  9,795,170  11,535,248  13,249,249  

           少数股东权益 106  165  184  200  

利润表（百万） 2009 2010 2011E 2012E  母公司所有者权益 342,819  542,071  625,975  712,067  

利息净收入 181,639  242,152  296,698  335,694             

手续费净收入 35,640  46,128  69,154  86,579   资产质量 2009 2010 2011E 2012E 

其他非息收入 4,995  2,138  1,410  -417   不良贷款率 2.91% 2.03% 1.63% 1.57% 
营业收入 222,274  290,418  367,261  421,856   不良贷款净生成率 -0.38% -0.44% -0.13% 0.16% 
营业费用与税金 108,390  127,576  154,905  178,306   拨备覆盖率 105.37% 168.05% 225.00% 245.00% 
资产减值损失 40,142  43,412  41,867  42,797   拨备/贷款总额 3.06% 3.40% 3.68% 3.86% 

营业利润 73,742  119,430  170,490  200,753             

营业外收支净额 186  1,304  621  0   资本 2009 2010 2011E 2012E 

利润总额 73,928  120,734  171,111  200,753   资本充足率 10.07% 11.59% 11.85% 11.61% 

所得税 8,926  25,827  37,782  44,166   核心资本充足率 7.74% 9.75% 9.40% 9.36% 
少数股东利润 10  34  25  28   表内杠杆倍数 25.90  19.06  19.40  19.58  

母公司所有者利润  64,992  94,873  133,304  156,559        
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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。 


