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评级 买入 买入 
收盘价 人民币 2.72 港币 3.69 
目标价 人民币 3.10 港币 3.93 
上/下浮比例 14% 7% 
目标价格基础 市净率估值 市净率估值
板块评级 中立 中立 

 

股价表现 — A 股 
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中国农业银行 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 5  3  0  (6) 
相对新华富时 A50 指数  (8) (2) (2) 8  

发行股数 (百万) 294,055 
流通股 (%) 12.5 
流通股市值 (人民币 百万) 99,978 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 273 
主要股东(%)  
  汇金 40 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 4 月 27 日收市价为标准 
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农业银行 
存款优势和县域定位带来高增长 
农业银行 2012 年 1 季度实现净利润 434.54 亿元，同比增长 27.6%，略高
于我们的预测，主要是由于其计提的拨备少于预期。我们认为农行独特的县
域定位和强大的存款基础是其核心竞争力，即便假设更高的信用风险成本，
农行依然能维持四大行中最高的利润增速，重申买入评级不变。 
支撑评级的要点 
 全行 1 季度末贷款余额相比年初增长 4.6%，一般性存款余额相比年初

增长 5.4%，如果加上结构性存款和保本型理财产品，则存款余额相比
年初增长达 6.9%。期末贷存比仅为 58%，处于四大行中最低水平，存
款优势极为明显。此外，由于同业业务的扩张，推动总资产规模相比
年初增长 7.6% 

 县域业务继续保持高于全行的增速，县域贷款余额相比年初增长
5.2%，县域存款余额相比年初增长 6.6%。 

 1 季度根据期初期末余额简单平均计算的净息差约 2.87%，环比去年 4
季度略降 5 个基点，但仍处于大行中的较高水平。我们估计同业资产
相比年初大幅增长 47.8%使得贷款在生息资产中的占比下降，是息差
略降的主要原因。 

 手续费收入同比增长 19.8%，依然保持了较好的增长势头；交易业务
收入有明显下降，我们估计这主要是由于农行将结构性存款和保本型
理财产品的成本在公允价值变动损益科目下核算，随着结构性存款规
模的快速增长，相应成本也有明显上升。 

 资产质量保持健康。1 季度末农行的不良继续双降，不良率由年初的
1.55%下降至 1.44%，不良余额由年初的 873.58 亿元下降至 850.14 亿元。
1 季度年化信用风险成本约 0.75%，推动拨备覆盖率由年初的 263.1%上
升至 283.4% 

 通过内部利润积累，1 季度末农行核心资本充足率和总资本充足率已
经分别上升至 9.60%和 12.01%。 

评级面临的主要风险 
 如果中国经济快速下行，不良贷款上升的速度可能高于我们预期。 
 如果贷款需求快速回落，净息差下降幅度和速度可能快于我们的预

期。 
 农行的资本充足率在四大行中最低，未来存在再融资压力 
估值 
 农行 A 股按照 2012 年预测值计算的市盈率和市净率分别为 6.31 倍和

1.19 倍，H 股相应的市盈率和市净率分别为 6.95 倍和 1.3 倍，估值水平
相对于工行和建行存在折让。我们认为农行独特的县域定位和强大的
存款基础将带来更高的利润增速，重申买入评级。 

投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012 E 2013 E 2014 E 
营业收入 (人民币 百万) 292,253 379,756 432,267 469,926 520,875 
  变动 (%) 31.5 29.9 13.8 8.7 10.8 
净利润 (人民币 百万) 94,873 121,927 140,107 144,728 172,056 
变动 (%) 46.0 28.5 14.9 3.3 18.9 

完全摊薄每股收益 (人民币)  0.32 0.38 0.43 0.45 0.53 
   变动 (%) 29.8 15.7 14.9 3.3 18.9 
全面摊薄市盈率(倍) 8.38 7.25 6.31 6.10 5.13 
每股净资产值 (人民币) 1.67 2.00 2.28 2.57 2.91 
市净率 (倍) 1.63 1.36 1.19 1.06 0.93 
净资产收益率 (%) 21.44 20.46 20.16 18.37 19.32 
每股股息 (人民币) 0.15 0.13 0.15 0.16 0.19 
股息收益率 (%) 5.6 4.8 5.6 5.7 6.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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股价表现 — H 股 
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农业银行-H 恒生中国企业指数

成交额 (港币 百万)港币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 8  11  (2) (20) 
相对恒生中国企业指
数 (0) 7  (1) (3) 

发行股数 (百万) 30,739
流通股 (%) 100
流通股市值 (港币 百万) 111,275
3 个月日均交易额 (港币 百万) 662

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 4 月 30 日收市价为标准 

投资摘要 — H 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011  2012 E 2013 E 2014 E 
营业收入 (人民币 百万) 292,253  379,756  432,267  469,926  520,875  
  变动 (%) 31.5  29.9  13.8  8.7  10.8  
净利润 (人民币 百万) 94,873  121,927  140,107  144,728  172,056  
变动 (%) 46.0  28.5  14.9  3.3  18.9  

完全摊薄每股收益 (人民币)  0.32  0.38  0.43  0.45  0.53  
   变动 (%) 29.8  15.7  14.9  3.3  18.9  
全面摊薄市盈率(倍) 9.34  7.87  6.95  6.64  5.64  
每股净资产值 (人民币) 1.67  2.00  2.28  2.57  2.91  
市净率 (倍) 1.79  1.49  1.31  1.16  1.03  
净资产收益率 (%) 21.44  20.46  20.16  18.37  19.32  
每股股息 (人民币) 0.15  0.13  0.15  0.16  0.19  
股息收益率 (%) 5.02  4.35  5.02  5.35  6.36  
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

图表 1. 2012 年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年 1 季度 2012 年 1 季度 同比变动(%) 
净利息收入 70,529 85,835 21.7 
手续费收入 17,749 21,270 19.8 
其他非息收入 1,515 364 (76.0) 
营业收入 89,793 107,469 19.7 
营业费用 (28,305) (34,299) 21.2 
拨备前营业利润 61,488 73,170 19.0 
拨备费用 (12,148) (10,733) (11.6) 
营业利润 49,340 62,437 26.5 
营业税 (4,869) (6,302) 29.4 
非经常项目损益 0 0  
税前利润 44,471 56,135 26.2 
所得税 (10,398) (12,675) 21.9 
净利润 34,073 43,460 27.5 
少数股东权益 (6) (6) 0.0 
归属于母公司的净利润 34,067 43,454 27.6 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2. 2012 年 1 季度实际业绩与预测值差异 

(人民币，百万) 2012 年 1 季度实际值 2011 年 1 季度预测值 差异(%) 
净利息收入 85,835 85,828 0.0 
手续费收入 21,270 21,299 (0.1) 
其他非息收入 364 1,183 (69.2) 
营业收入 107,469 108,310 (0.8) 
营业费用 (34,299) (33,400) 2.7 
拨备前营业利润 73,170 74,910 (2.3) 
拨备费用 (10,733) (13,455) (20.2) 
营业利润 62,437 61,455 1.6 
营业税 (6,302) (5,873) 7.3 
非经常损益 0 0  
税前利润 56,135 55,582 1.0 
所得税 (12,675) (12,996) (2.5) 
净利润 43,460 42,586 2.1 
少数股东权益 (6) (7) (12.7) 
归属于母公司的净利润 43,454 42,580 2.1 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) — A/H 股 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利息收入 242,152 307,199 345,789 370,449 406,278 

净手续费及佣金收入 46,128 68,750 81,746 94,271 108,870 

其他非息收入 3,973 3,807 4,733 5,206 5,727 

营业收入 292,253 379,756 432,267 469,926 520,875 

营业费用 (112,602) (136,123) (151,445) (167,682) (186,705) 

拨备前经营利润 179,651 243,633 280,823 302,243 334,169 

损失准备 (43,412) (64,225) (76,588) (89,580) (81,461) 

营业利润 136,239 179,408 204,235 212,663 252,709 

其他业务收入 0 0 0 0 0 

营业税 (15,505) (21,207) (23,482) (25,548) (29,205) 

税前利润 120,734 158,201 180,753 187,115 223,504 

所得税 (25,827) (36,245) (40,618) (42,356) (51,415) 

税后利润 94,907 121,956 140,135 144,758 172,089 

少数股东损益 (34) (29) (28) (30) (33) 

净利润 94,873 121,927 140,107 144,728 172,056 

+/-% 46.0 28.5 14.9 3.3 18.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) —A/H 股 

年结日:12月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

资产      

现金及等价物 61,653 79,811 82,205 84,671 87,212 

存放央行 2,020,679 2,407,271 2,444,582 2,527,699 2,804,274 

存放同业 698,599 873,997 1,434,373 1,937,570 2,327,122 

短期投资 9,173 8,524 9,376 10,314 11,345 

总客户贷款 4,956,741 5,628,705 6,367,428 7,164,042 8,013,476 

减：拨备 (168,733) (229,842) (306,430) (396,010) (477,471) 

证券投资 2,527,431 2,628,052 2,733,167 2,845,579 2,966,061 

对联营企业投资 141 134 134 134 134 

净固定资产 121,391 131,815 122,601 110,558 96,072 

其他资产 110,331 149,110 159,656 171,227 183,925 

总资产 10,337,406 11,677,577 13,047,093 14,455,784 16,012,151 

负债及权益      

客户存款 8,887,905 9,622,026 10,662,526 11,798,661 13,089,836 

同业存放 620,449 816,365 975,024 1,115,976 1,227,568 

其他借款 62,344 119,390 146,337 148,478 150,834 

总借款 9,570,698 10,557,781 11,783,887 13,063,114 14,468,238 

其他负债 224,472 470,008 522,376 557,793 597,234 

总负债 9,795,170 11,027,789 12,306,262 13,620,907 15,065,471 

普通股股本 (面值) 324,794 324,794 324,794 324,794 324,794 

准备金 171,793 193,721 235,761 279,189 330,816 

其他权益 45,484 131,086 180,074 230,678 290,837 

总股东权益 542,071 649,601 740,630 834,661 946,447 

少数股东权益 165 187 201 216 233 

已运用资本 542,236 649,788 740,831 834,877 946,679 

总负债及权益 10,337,406 11,677,577 13,047,093 14,455,784 16,012,151 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 (人民币 百万) —A/H 股 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

税前利润 120,734 158,201 180,753 187,115 223,504 

非现金项目 53,988 76,510 91,746 106,154 99,490 

其他变动 (71,207) (74,283) 5,145 5,706 5,705 

经营活动产生现金流 103,515 160,428 277,644 298,975 328,699 

经营性资产的增减 (169,359) 92,844 271,302 424,257 306,873 

营业活动产生现金流 (65,844) 253,272 548,947 723,232 635,573 

投资及融资回报 76,405 77,953 (5,059) (5,621) (5,621) 

其他项目 (24,034) (30,268) (36,561) (38,125) (46,278) 

投资活动产生现金流 (13,473) 300,957 507,327 679,485 583,673 

投资 (8,522) (105,371) (111,059) (116,933) (124,007) 

自由现金流 (21,995) 195,586 396,268 562,552 459,666 

收购活动 1,373 1,356 0 0 0 

投资者可用现金 (20,622) 196,942 396,268 562,552 459,666 

融资活动产生的净现
金 

109,707 32,614 (24,078) (50,697) (60,270) 

汇兑损益 (2,768) (3,066) (2,759) (2,483) (2,235) 

现金增/(减) 86,317 226,490 369,430 509,372 397,161 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
主要比率 (%) —A/H 股 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
生息资产收益率 3.77 4.35 4.44 4.25 4.29 
资金成本 1.30 1.65 1.79 1.74 1.83 
利差 2.48 2.70 2.65 2.52 2.46 
净息差 2.55 2.83 2.82 2.70 2.66 
其他收入总收入 17.14 19.11 20.01 21.17 22.00 
成本收入比 38.53 35.84 35.03 35.68 35.84 
有效税率 30.34 32.02 31.39 31.93 31.90 
增长      
贷款增长率 19.78 13.56 13.12 12.51 11.86 
存款增长率 18.54 8.26 10.81 10.66 10.94 
资产增长率 16.38 12.96 11.73 10.80 10.77 
流动性      
贷存比 55.77 58.50 59.72 60.72 61.22 
贷款/付息资金 55.38 57.78 58.91 59.96 60.52 
贷款/总资产 47.95 48.20 48.80 49.56 50.05 
核心负债/总负债 65.86 65.52 66.66 66.38 66.32 
资产质量      
不良贷款率 2.03 1.55 1.88 2.62 2.96 
一般拨备率 109.79 201.26 194.83 145.73 134.60 
专项准备覆盖率 58.27 61.84 61.06 65.25 66.50 
总拨备覆盖率 168.05 263.10 255.88 210.98 201.10 
信用风险成本 0.95 1.21 1.28 1.32 1.07 
关注类贷款比例 6.39 5.59 8.53 8.79 9.45 
拨备贷款比 3.40 4.08 4.81 5.53 5.96 
资本充足率      
权益资产比率 5.25 5.56 5.68 5.78 5.91 
盈余资本 0.09 0.44 0.94 0.78 0.77 
总资本充足率 11.59 11.94 12.44 12.28 12.27 
核心资本充足率 9.75 9.50 9.34 9.34 9.43 
回报率      
资产收益率 0.99 1.11 1.13 1.05 1.13 
净资产收益率 21.44 20.46 20.16 18.37 19.32 
已运用资本收益率 21.44 20.46 20.15 18.37 19.32 
结构性已运用资本收益率 16.91 18.01 17.34 15.43 16.28 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
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