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买 入  县域优势明显，具备增长空间 
——农业银行（601288）2011 年年报点评—— 
 

事件： 

农业银行公布 2011 年年报：2011 年实现营业收入 3777.31 亿元，同

比增长 30.1%；归属于上市公司股东的净利润 1219.56 亿元，同比增长

28.5%；基本每股收益 0.38 元。公司拟按照每 10 股 1.315 元（含税）向

股东派发 2011 年现金股息，共计人民币 427.10 亿元（含税）。 

点评： 

 业绩增长略低预期，四季度拨备计提大幅增加 

报告期内，农业银行净利润同比增长 28.5%，略低于预期，主要归因

于四季度单季拨备计提大幅增加。数据显示，全年资产减值损失 642.25
亿元，同比增加 208.13 亿元；其中第四季度计提拨备 227.86 亿元，占全

年 35.48%。公司考虑到宏观环境方面的不确定因素，审慎评估经营风险，

加大贷款减值准备组合计提的力度。 

 净息差上升，利息净收入持续增长 

全年实现利息净收入 3071.99 亿元，同比增长 26.86%。年末净息差

2.85%，较上年上升 28bp；净利差 2.73%，较上年上升 23bp。净息差和净

利差上升的主要原因在于央行上调基准利率、自身贷款定价水平提高、市

场流动性趋紧等原因。预计 2012 年一季度受益于贷款重新定价，息差仍

有上升空间，季末见顶后缓慢回落。 

 手续费及佣金收入高速增长，收入结构逐渐优化 

2011 年，手续费及佣金净收入 687.50 亿元，同比增长 49.0%，占营

收比重上升 2.32 个百分点至 18.20%。其中，托管及其他受托业务佣金、

承诺手续费、电子银行业务收入、银行卡手续费贡献较大，分别同比增长

98.1%、77.3%、70.9%、68.1%。预计 2012 年理财产品增长势头会受监管

影响有所抑制，手续费及佣金净收入增速将会放缓。 

 资产质量保持稳健 

报告期内不良贷款率 1.55%，下降 0.48 个百分点，资产质量持续改

善；环比数据显示，四季度不良贷款率下降 5bp，下半年关注类贷款和逾

期贷款分别增加 44.94 亿元和 5.77 亿元，但占比均有所下降；农业银行的

不良贷款率在行业中处于较高水平，未来存在下降空间。年末拨备覆盖率

263.10%，较上年末提高 95.05%，拨备计提充分，拨贷比 4.08%居行业首

位。 
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 县域金融成长性良好，领先优势逐渐凸显 

县域金融业务展现出良好成长性，县域市场领先优势进一步凸显。截至 2011 年末，县域

贷款及垫款净额同比增长 15.5%，高于全行 2.7 个百分点；存款余额同比增长 11.1%，高于全

行 2.8 个百分点。全年实现县域金融业务营业收入 1454.76 亿元，同比增长 35.75%，在营收中

比重上升至 38.5%；实现税前利润 557.18 亿元，同比增长 61.4%。报告期内，县域金融业务

主要财务指标持续向好，平均总资产回报率 1.04%，较上年提升 0.27 个百分点；资产质量持

续改善，不良贷款率 1.96%，与全行差距进一步缩小；风险抵补能力进一步增强，拨备覆盖率

241.78%，贷款总额准备金率 4.75%。 

 盈利预测与评级 

农业银行具有最广泛的网点分布和营销渠道，存款增长潜力大；西部地区和农村优势明

显，受益于政策扶持和税费优惠；拨备计提充分，未来信用成本压力较小；作为最后一个上

市的国有大行，提升空间较大，是国有银行中的优质投资标的。预计 2012-2013 年 EPS 分别

为 0.46 和 0.53 元，对应动态 PE 分别为 5.76/5.00 倍，给予“买入”的投资评级。 

 风险提示 

宏观经济下行的系统性风险，导致资产质量受到考验。 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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