
- 1 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 

2012 年 05 月 01 日 

农业银行 (601288 .SH)     银行业 

业绩点评

业绩简评 
 农业银行 1 季度实现归属于母公司净利润 434.5 亿，EPS 0.13 元，同比增

长 27.6%，在国有银行中增速最快，符合我们及市场预期。业绩同比增长

主要源于规模扩张，贡献 14.6%的同比增速；拨备计提减少和息差上行分

别贡献 8.1%和 7.1%的业绩同比增速。 
 

经营分析 
 规模平稳扩张。公司 1 季度生息资产/计息负债环比分别增长 7.5%/ 6.4%，

其中贷款/存款环比分别增长 4.6%/5.4%。县域业务优势突出，县域贷款较

年初增长 5.2%，占新增贷款的 35%；县域存款较年初增长 6.6%，贡献新

增存款的 51%。存款结构上，活期存款和定期存款分别较期初增长

2.3%/10.1%；定期存款增长较快，贡献 1 季度 74.4%的存款增量。同其他

大行一样，公司 1 季度同业业务快速发展，同业资产/同业负债分别较年初

增 长 14.1%/18.1% ， 其 中 存 放 同 业 和 买 入 返 售 资 产 分 别 增 长

73.1%/69.8%；负债端卖出回购债券大幅压缩，较期初减少了 94.9%。1 季

度末公司核心/总资本充足率为 9.6%/12.01%，较年初增长 10BP 和 7BP，
资本内生能力较强。 

 1 季度单季息差略微下滑。我们测算公司 1 季度单季净息差 2.94%，环比

下降 5BP。息差下滑主要源于同业资产增长较快（占比提升 1.8 个百分

点），对息差有所摊薄，导致生息资产收益率较 4 季度下降了 4BP。公司

资金成本优势明显，单季计息负债成本率仅较 4 季度上行 3BP。 
 中间业务收入增速放缓。公司 1 季度中间业务收入同比增长 12.2%，其中

手续费净收入同比增长 19.8%，增速下降明显。预计受银监会收费业务整

顿，公司占比较大的顾问咨询费增长缓慢。非息收入占比基本维持稳定，

较年初上升 1.1 个百分点至 20.1%。 
 资产质量持续向好，不良继续双降。公司 1 季度不良贷款余额较年初下降

23.4 亿至 850.1 亿，环比下降 2.7%；不良率环比下降 11BP 至 1.44%。公

司 1 季度单季拨备 107.3 亿，较去年同期少提 14.2 亿（减少 11.7%），年

化信贷成本同比下降 21BP 至 0.75%；由于不良下降较快，拨备覆盖率较

期初上升 20 个百分点至 283.4%。 
 

盈利调整 
 我们预计公司 2012/2013 年净利润分别为 1461.6/1643.4 亿，同比增长

19.9%/12.4%，对应 12/13EPS=0.45/0.51 元，12/13BVPS=2.29/2.62 元。 
 
投资建议 
 目前股价对应 1.19x12PB/6.0x12PE，农行的优势在于其存款吸收能力强，

且资金成本控制能力较高，未来应对脱媒环境下比较优势明显，暂时维持

“持有”评级。 

评级：持有      维持评级 

不良继续双降 

长期竞争力评级：等于行业均值 

市价（人民币）：2.72 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 25,570.59

流通港股(百万股) 30,738.82
总市值(百万元) 883,440.00
年内股价最高最低(元) 2.87/2.46

沪深 300 指数 2901.22

上证指数 2612.19

相关报告 

1.《2011 年报点评》，2012.3.23 

2.《吸存优势彰显》，2011.10.27 

3.《县域金融迎头赶上》，2011.8.26 
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陈建刚 分析师 SAC 执业编号：S1130511030021 

      (8621)61038264 
      chenjg@gjzq.com.cn  
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图表 1：农业银行业绩分拆 
累积同比增长业绩分拆

业绩同比 2009 1H10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12

利息收入 -6.19% 18.30% 20.14% 20.77% 27.04% 28.92% 30.67% 32.23% 32.96%

利息支出 -6.03% -3.04% -2.84% 0.87% 17.99% 27.66% 35.34% 43.47% 57.26%

净利息收入 -6.30% 33.15% 36.09% 33.31% 31.71% 29.56% 28.35% 26.86% 21.70%

非利息净收入 131.65% 17.83% 19.02% 21.43% 52.25% 63.38% 55.67% 45.24% 12.23%

营业收入 5.20% 30.11% 32.80% 31.13% 35.63% 35.65% 33.07% 29.98% 19.67%

营业支出 0.70% 31.89% 25.23% 17.70% 47.94% 21.94% 21.67% 22.88% 22.36%

拨备前利润 9.87% 28.79% 38.91% 43.90% 40.54% 45.99% 41.37% 35.50% 18.10%

拨备 -22.02% 11.84% 3.00% 8.15% 42.92% 41.15% 27.32% 47.94% -11.65%

税前利润 41.22% 35.75% 59.15% 63.31% 39.90% 47.63% 46.50% 31.03% 26.23%

所得税 896.21% 21.34% 317.25% 189.35% 52.71% 56.07% 57.25% 40.34% 21.90%

税后利润 26.26% 40.12% 36.24% 45.98% 36.38% 45.43% 43.64% 28.52% 27.55%

业绩增长分拆

规模增长 27.18% 13.87% 16.34% 18.09% 14.30% 12.79% 14.58%

净息差 -33.48% 22.21% 16.97% 11.47% 14.05% 14.07% 7.12%

非息收入 11.50% -3.04% -3.29% -2.18% 6.09% 4.72% 3.12% -2.03%

成本 4.67% -1.31% 6.11% 12.76% 10.34% 8.30% 5.52% -1.57%

拨备 31.36% 6.96% 20.25% 19.41% 1.64% 5.13% -4.47% 8.13%

税收 -14.96% 4.37% -22.91% -17.34% -2.19% -2.86% -2.52% 1.33%

单季环比增长业绩分拆 3Q10 4Q10 1Q11 1H11 3Q11 4Q11 1Q12

业绩增长分拆

规模增长 4.34% 2.17% 5.83% 4.67% 1.00% 0.82% 7.51%

净息差 2.80% 7.16% -2.31% 0.54% 4.98% 5.79% -5.12%

非息收入 -1.29% 0.38% 6.80% 0.68% -5.83% -2.33% 5.84%

成本 12.16% -13.54% 23.20% -5.67% 3.39% -18.63% 24.67%

拨备 0.77% 5.02% 7.48% -7.59% 5.72% -24.48% 71.00%

税收 -2.27% 0.54% -3.23% 3.07% -4.69% 0.93% 1.36%

业绩增长贡献

规模增长 26.28% 125.21% 15.44% -108.37% 21.81% -2.16% 7.13%

净息差扩大 16.98% 413.45% -6.12% -12.53% 108.90% -15.29% -4.87%

非息收入 -7.80% 21.86% 18.01% -15.74% -127.49% 6.15% 5.54%

成本 73.62% -781.54% 61.42% 131.64% 74.20% 49.17% 23.44%

拨备 4.68% 289.75% 19.80% 176.23% 125.21% 64.58% 67.45%

税收 -13.75% 31.28% -8.55% -71.23% -102.63% -2.45% 1.30%

来源：公司数据、国金证券研究所  



            

- 3 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 农业银行业绩点评

 

 

图表 2：农业银行规模增长 
同比增长 2009 1H10 3Q10 2010 1Q11 1H11 3Q11 2011 1Q12

生息资产同比增长 27.18% 9.14% 13.87% 16.34% 18.09% 14.30% 12.79% 14.58%

贷款 33.48% 11.74% 15.47% 19.78% 16.43% 14.84% 13.56% 12.85%

其中企业贷款 26.92% 12.52% 11.23% 9.66% 9.52% 10.11%

其中个人贷款 69.95% 44.99% 29.43% 28.01% 24.99% 20.41%

投资 13.32% -0.72% 3.10% -3.40% -1.96% -6.14% 3.98% 11.32%

同业 36.72% 9.14% 13.87% 16.34% 44.01% 35.89% 20.86% 21.04%

季度环比增长 4Q09 1H10 3Q10 2010 1Q11 1H11 3Q11 2011 1Q12

生息资产同比增长 27.18% 4.34% 2.17% 5.83% 4.67% 1.00% 0.82% 7.51%

贷款 33.48% 3.34% 3.73% 5.27% 3.18% 1.92% 2.57% 4.62%

其中企业贷款 26.92% 12.52% 1.88% 0.74% 2.66% 4.51%

其中个人贷款 69.95% 44.99% 6.77% 5.10% 3.06% 4.12%

投资 13.32% 3.85% -6.31% -1.86% 2.68% -0.58% 3.79% 5.07%

同业 36.72% 7.08% 8.43% 13.91% 8.88% 1.04% -3.56% 14.08%

同比增长 4Q09 1H10 3Q10 2010 1Q11 1H11 3Q11 2011 1Q12

计息负债 27.74% 9.92% 12.85% 15.95% 16.86% 13.83% 10.31% 10.84%

存款 22.96% 11.35% 15.56% 18.54% 16.26% 12.00% 8.26% 8.31%

活期存款 27.30% 23.32% 19.80% 0.00% 6.37% 5.58%

定期存款 18.01% 11.75% 9.23% 0.00% 10.25% 12.12%

债券

同业 95.29% -4.92% -15.58% -11.50% 16.50% 31.64% 31.58% 36.40%

季度环比增长 4Q09 1H10 3Q10 2010 1Q11 1H11 3Q11 2011 1Q12

计息负债 27.74% 2.67% 2.75% 5.92% 4.58% 0.00% -0.42% 6.43%

存款 22.96% 3.78% 2.58% 5.38% 3.64% -0.03% -0.84% 5.42%

债券 2.02% 6.87% 3.68% 84.10% 0.53% -0.19% 7.32%

同业 95.29% -11.21% 4.84% 13.94% 9.85% 0.32% 4.79% 18.11%

来源：公司数据、国金证券研究所  

图表 3：农业银行单季净息差 图表 4：农业银行循环净息差 
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来源：公司数据、国金证券研究所   
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图表 5：农业银行资产质量 
农业银行(601398.SH):资产质量

(RMB百万)
2009 1H10 3Q10 2010 1Q11 1H11 3Q11 2011 1Q12

五级分类

正常类 3,693,136 4,204,677 4,539,665 4,983,702 5,226,690

关注类 324,810 312,220 316,671 310,163 314,657

次级类 52,575 41,257 34,987 30,627 31,115

可疑类 62,895 59,481 57,930 50,764 47,082

损失类 4,771 6,348 7,488 8,657 9,161

不良贷款总额 120,241 107,086 99,438 100,405 91,698 90,048 87,956 87,358 85,014

增加额

贷款总额 4,138,187 4,623,983 4,780,673 4,956,741 5,218,154 5,383,913 5,487,462 5,628,705 5,888,685

关注类占贷款比重 7.85% 6.75% 6.39% 5.76% 5.59%

次级占不良贷款比重 43.72% 38.53% 34.85% 34.01% 35.62%

可疑占不良贷款比重 52.31% 55.55% 57.70% 56.37% 53.90%

损失占不良贷款比重 3.97% 5.93% 7.46% 9.61% 10.49%

不良贷款率 2.91% 2.32% 2.08% 2.03% 1.76% 1.67% 1.60% 1.55% 1.44%

不良贷款准备 (126,692) (145,753) (158,802) (168,733) (181,048) (195,926) (209,237) (229,842) (240,923)

组合计提贷款准备 (71,096) (90,450) (110,232) (142,556) (175,818)

个别计提贷款准备 (55,596) (55,303) (58,501) (53,370) (54,024)

不良贷款覆盖率 105.37% 136.11% 159.70% 168.05% 197.44% 217.58% 237.89% 263.10% 283.39%

不良贷款覆盖率（剔除损 105.59% 138.38% 173.54% 230.09%

不良贷款拨备 (44,289) (19,728) (32,547) (43,536) (12,148) (27,652) (41,439) (64,225) (10,733)

当期拨备/不良贷款 36.83% 36.85% 43.64% 43.36% 52.99% 61.42% 62.82% 73.52% 50.50%

当期拨备/贷款总额(风险成 1.22% 0.90% 0.97% 0.96% 0.96% 1.07% 1.06% 1.21% 0.75%

组合计提准备/(非不良贷款 1.77% 2.00% 2.27% 2.69% 3.17%

个别计提准备/不良贷款 46.24% 51.64% 58.27% 59.27% 61.84%

来源：公司数据、国金证券研究所  
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图表 6：农业银行利润表预测 

农业银行(601398.SH): 利润表

YE 31 Dec (RMB 百万)
2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E

利息收入 243,317 315,697 296,147 357,660 472,921 516,602 577,237

利息支出 (85,852) (121,852) (114,508) (115,508) (165,722) (187,156) (215,966)

净利息收入 157,465 193,845 181,639 242,152 307,199 329,446 361,270

手续费及佣金净收入 22,995 23,798 35,640 46,128 68,750 87,679 110,693

其他非息收入 (413) (6,176) 5,181 3,442 3,245 3,245 3,245

非利息净收入 22,582 17,622 40,821 49,570 71,995 90,924 113,938

营业收入 180,047 211,467 222,460 291,722 379,194 420,370 475,208

营业税金及附加 (11,140) (13,223) (12,567) (15,505) (21,207) (23,567) (26,829)

营业费用 (60,076) (94,417) (95,823) (112,071) (135,561) (147,130) (166,323)

营业支出 (71,216) (107,640) (108,390) (127,576) (156,768) (170,697) (193,152)

拨备前利润 108,831 103,827 114,070 164,146 222,426 249,674 282,056

拨备 (30,574) (51,478) (40,142) (43,412) (64,225) (59,899) (68,675)
20,945

税前利润 78,257 52,349 73,928 120,734 158,201 189,775 213,381

所得税 (34,470) (896) (8,926) (25,827) (36,245) (43,648) (49,078)

税率 44.05% 1.71% 12.07% 21.39% 22.91% 23.00% 23.00%

少数股东权益 0 (21) 10 34               29 35 39

税后利润 43,787 51,474 64,992 94,873 121,927 146,162 164,342

净利润增长率 17.56% 26.26% 45.98% 28.52% 19.88% 12.44%
ROE 17.72% 18.96% 17.50% 18.77% 19.63% 19.30%

Per share data 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E

股本, 期末(mn) 260,000 260,000 324,794 324,794 324,794 324,794

每股拨备前利润 0.40 0.44 0.51 0.68 0.77 0.87
EPS(basic) 0.198 0.250 0.292 0.375 0.450 0.506
EPS(Diluted)
BVPS 1.117 1.319 1.669 2.000 2.292 2.621
BVPS(Diluted)
Dividend 0.000 0.000 0.077 0.125 0.132 0.158 0.177
Dividend Ratio #DIV/0! 0.00% 30.77% 42.81% 35.03% 35.03% 35.03%  

来源：公司数据、国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2010-08-31 持有 2.64 N/A 
2 2010-10-28 持有 2.74 N/A 
3 2011-03-30 持有 2.69 N/A 
4 2011-04-28 持有 2.90 N/A 
5 2011-08-26 持有 2.62 N/A 
6 2011-10-27 持有 2.68 N/A 
7 2012-03-23 持有 2.64 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 1 14 15 18 
买入 0 0 11 11 13 
持有 0 0 2 3 4 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.54 1.56 1.58 

来源：朝阳永续 
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