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息差高位回落，资产质量稳健  农业银行（601288.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

公司2012年上半年实现归属于母公司净利润约805亿元，同比增长

20.7%。每股收益0.25元。业绩增速符合预期。 

2．我们的分析与判断 

 净息差环比下降 12BP 至 2.85%，利息净收入环比下降 4.6%。

其中结构性存款利息支出调整影响净息差下降 8BP。从净利差（日均）

看，二季度 2.83%还较一季度高 3BP，表明资产负债结构变动可能是息差

下降的主要原因。以生息资产日均余额衡量，二季度生息资产增速由一

季度的 3.2%下降至负增长 0.6%。贷款日均增速放缓可能是利息净收入增

速放缓的主要原因。 

 二季度手续费净收入环比/同比下降 17%/8.9%。二季度监管收

紧收费的影响明显。上半年手续费净收入同比增长由一季度的 19.8%大幅

放缓至 4.8%。上半年与信贷收费相关的顾问咨询费同比下降 30%，承诺

手续费下降 16%。代理业务、银行卡业务收入同比增长 38%、53%，拉

动手续费收入增长。公司对下半年手续费收入恢复性增长谨慎乐观。 

 贷款增长放缓，存款增长居前。公司二季度贷款增长 3%/1820 

亿，以二季度生息资产日均余额负增长 0.6%来看，贷款日均增速明显低

于时点增速。存款二季度继续保持较快增速，上半年增长 10.2%/9826 亿。

活期存款占比较年初下降 3.3 个百分点，与行业存款定期化趋势相同。 

 不良实际略升，继续保持较高拨备计提，资产质量显示股改后

发优势。还原核销贷款后不良贷款余额环比上升 1.9%/15.7 亿元，上半年

年化不良净生成率 10bp，处于行业较低水平。关注类贷款余额较年初下

降 2.1%/66 亿元。逾期贷款较年初增长 15.7%/115 亿元， 90 天以内逾期

增加 82 亿，90 天以上逾期增加 33 亿。上半年计提贷款拨备 228 亿元，

信用成本较一季度上升 3bp 至 0.78%，拨贷比提升至 4.12%。公司信贷成

本未来会逐步回落到国内可比银行同业水平。 

3．投资建议 
公司中报盈利增速居于四大行之首，存款优势明显，资产质量稳

健，较高的拨备水平具备了很高的风险缓冲，也为公司后期信用成本

回落至同业平均水平打下基础。维持“推荐”评级。 

预计 12/13/14 年实现净利 1421/1467/1761 亿元，对应 EPS 为

0.44/0.45/0.54 元。按 2.50 元的股价计算，对应各年 PE 为

5.7x/5.5x/4.6x，PB 为 1.09x/0.97x/0.85x。 
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 市场数据 时间 2012.8.29 

A 股收盘价(元) 2.50 

A 股一年内最高价(元) 2.77 

A 股一年内最低价(元) 2.43  

上证指数 2,053.24 

市净率 1.25 

总股本（万股） 32479412  

实际流通 A 股（万股） 2557059  

限售的流通 A 股（万股） 26848471  

流通 A 股市值(亿元) 639.26  

  

 

股价走势图 
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资料来源：中国银河证券研究部，Wind 

融资融券标的证券 
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表 1：农业银行 2012 年中报业绩分析 

单位：百万元 2012H YoY % 11Q4 12Q1 12Q2 YoY % QoQ % 较年初
资产简表
资产总计 12901412 12.6 11677577 12559332 12901412 12.6 2.7 10.5
贷款总额 6134397 13.9 5628705 5952419 6134397 13.9 3.1 9.0
逾期贷款 85008 16.6 73463 - 85008 16.6 - 15.7
关注类 308038 -0.7 314657 - 308038 -0.7 - -2.1
不良贷款总额 84508 -6.2 87358 85014 84508 -6.2 -0.6 -3.3
债券投资 2717194 6.7 2628052 2761205 2717194 6.7 -1.6 3.4
同业往来资产 1474233 47.9 873997 1292009 1474233 47.9 14.1 68.7
生息资产 12555821 12.3 11387994 12243062 12566045 12.4 2.6 10.3
负债合计 12209586 12.3 11027789 11865348 12209586 12.3 2.9 10.7
存款 10604586 9.3 9622026 10143971 10604586 9.3 4.5 10.2
同业往来负债 1047213 34.9 816315 964187 1047213 34.9 8.6 28.3
计息负债 11657792 10.0 10557731 11236337 11789139 11.2 4.9 11.7
所有者权益合计 691826 17.4 649788 693984 691826 17.4 -0.3 6.5
损益简表
利息收入 278257 28.3 132853 137183 141074 24.0 2.8
利息支出 110572 53.1 49018 51348 59224 49.7 15.3
利息净收入 167685 15.9 83835 85835 81850 10.3 -4.6
手续费及佣金收入 40146 5.2 15019 21898 18248 -8.1 -16.7
手续费及佣金支出 1217 17.0 1093 628 589 26.9 -6.2
手续费净收入 38929 4.8 13926 21270 17659 -8.9 -17.0
其他非息收入合计 3119 36.1 794 (138) 3257 221.2 -2460.1
非息净收入 42048 6.6 14720 21132 20916 2.5 -1.0
营业收入 209733 13.9 98555 106967 102766 8.6 -3.9
营业支出 83312 16.7 48928 40537 42775 11.7 5.5
拨备前利润 126421 12.1 49627 66430 59991 6.5 -9.7
资产减值损失 22772 -17.8 22786 10733 12039 -22.6 12.2
营业利润 103649 21.9 26841 55697 47952 17.6 -13.9
税前利润 104002 21.4 27531 56135 47867 16.2 -14.7
所得税 23480 23.7 6351 12675 10805 25.8 -14.8
实际税率 22.6% 1.9 23.1% 22.6% 22.6% 8.3 0.0
归属于母公司净利润 80499 20.7 21170 43454 37045 13.6 -14.7
财务比率 
贷存比 54.97% 56.11% 55.68% 54.97%
关注类 5.07% 5.59% - 5.07%
不良贷款率 1.39% 1.55% 1.44% 1.39%
不良贷款覆盖率 296.26% 263.10% 283.39% 296.26%
拨贷比 4.12% 4.08% 4.09% 4.12%
信用风险成本 0.78% 1.39% 0.75% 0.81%
风险加权系数 52.78% 54.71% - 52.78%
资本充足率 12.02% 11.94% 12.01% 12.02%
核心资本充足率 9.65% 9.50% 9.60% 9.65%
营业费用/营业收入 33.74% 44.02% 32.01% 35.55%
生息资产收益率 4.65% 4.69% 4.38% 4.49%
计息负债成本率 1.99% 1.85% 1.68% 2.03%
NIS 2.66% 2.83% 2.70% 2.46%
NIM 2.80% 2.96% 2.87% 2.61%
NIM(日均) 2.85% 2.99% 2.97% 2.85%

累计 单季

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

注：生息资产收益率、计息负债成本率、NIM、NIM未特别标注，采用期初期末余额口径计算 
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表 2：农业银行贷款增速放缓，存款增长强劲 

资产负债较年初增长 10Q4 11Q1 11H1 11Q3 11Q4 11Q1 12H1

资产 16.38% 6.02% 10.88% 12.11% 12.96% 7.55% 10.48%

生息资产 16.34% 5.83% 10.77% 11.88% 12.79% 7.51% 10.34%

贷款 19.78% 5.27% 8.62% 10.71% 13.56% 5.82% 9.05%

同业往来资产 31.26% 28.48% 42.69% 42.68% 25.11% 47.83% 68.68%

债券投资 -3.40% -1.86% 0.76% 0.18% 3.98% 5.07% 3.39%

负债 14.70% 6.00% 11.00% 11.98% 12.58% 7.59% 10.72%

计息负债 15.95% 5.92% 10.78% 10.78% 10.31% 6.43% 11.66%

存款 18.54% 5.38% 9.21% 9.18% 8.26% 5.42% 10.21%

同业往来负债 -11.50% 13.94% 25.17% 25.57% 31.57% 18.11% 28.29%

应付债券 -24.65% 3.68% 32.72% 32.72% 91.50% 7.32% -30.70%

资产负债结构 10Q4 11Q1 11H1 11Q3 11Q4 11Q1 12H1

生息资产/总资产 97.67% 97.49% 97.58% 97.47% 97.52% 97.48% 97.40%

贷款/生息资产 47.42% 47.14% 46.39% 46.73% 47.41% 46.13% 46.39%

同业资产/生息资产 6.92% 8.40% 8.91% 8.82% 7.67% 10.55% 11.73%

债券投资/生息资产 25.03% 23.21% 22.77% 22.42% 23.08% 22.55% 21.62%

计息负债/总负债 97.71% 97.63% 97.52% 96.66% 95.74% 94.70% 96.56%

存款/计息负债 92.87% 92.39% 91.55% 91.52% 91.14% 90.28% 89.95%

同业负债/计息负债 6.48% 6.97% 7.32% 7.35% 7.73% 8.58% 8.88%

应付债券/计息负债 0.65% 0.64% 0.78% 0.78% 1.13% 1.14% 0.70%  
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表 3：手续费收入增长放缓 

项目 2011H1 2011H2 2012H1 YoY HoH 

结算与清算手续费 9620  10076  9912  3.0% -1.6% 

代理业务手续费 7059  4771  9715  37.6% 103.6% 

顾问和咨询费 12736  6753  8874  -30.3% 31.4% 

银行卡手续费 4554  6274  6974  53.1% 11.2% 

电子银行业务收入 1932  2529  2528  30.8% 0.0% 

承诺手续费 1424  1431  1194  -16.2% -16.6% 

托管及其他受托业务佣金 541  1131  722  33.5% -36.2% 

其他 310  383  227  -26.8% -40.7% 

合计 38176  33348  40146  5.2% 20.4% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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表 4：关键财务数据及预测 

利润表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 杜邦分析 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

利息净收入 2422 3072 3252 3321 3752 净利息收入 2.34% 2.63% 2.47% 2.25% 2.29%

非息净收入 483 705 738 795 843 非净利息收入 0.47% 0.60% 0.56% 0.54% 0.51%

营业收入 2904 3777 3990 4116 4595 营业收入 2.81% 3.23% 3.03% 2.79% 2.80%

营业支出 1276 1568 1661 1713 1912 营业支出 1.23% 1.34% 1.26% 1.16% 1.17%

拨备前利润 1628 2210 2329 2403 2682 拨备前利润 1.58% 1.89% 1.77% 1.63% 1.64%

拨备 434 642 473 499 398 拨备 0.42% 0.55% 0.36% 0.34% 0.24%

税前利润 1207 1582 1857 1904 2284 税前利润 1.17% 1.35% 1.41% 1.29% 1.39%

净利润 949 1219 1431 1468 1761 税收 0.25% 0.31% 0.32% 0.30% 0.32%

EPS 0.29 0.38 0.44 0.45 0.54 ROA 0.92% 1.04% 1.09% 1.00% 1.08%

每股拨备前利润 0.50 0.68 0.72 0.74 0.83 权益倍数 19.1 18.0 17.8 17.6 17.2

资产负债表 ROE 17.50% 18.77% 19.27% 17.52% 18.49%

资产总额 103374 116776 131870 147399 163825 资产负债比例

贷款 47880 53989 60634 67578 75269 生息资产 /总资产 97.7% 97.5% 97.4% 97.5% 97.5%

其他生息资产 53084 59891 67835 76072 84438 贷款 /生息资产 47.4% 47.4% 47.2% 47.0% 47.1%

其他资产 24 29 34 37 41 债券 /生息资产 25.0% 23.1% 26.4% 26.4% 26.2%

负债总额 97952 110278 124442 139016 154298 同业资产 /生息资产 6.9% 7.7% 9.2% 9.4% 9.7%

存款 88879 96220 107767 119621 131583 计息负债 /总负债 97.7% 95.7% 96.0% 96.0% 96.0%

其他计息负债 6828 9358 11698 13835 16543 存款 /计息负债 92.9% 91.1% 90.2% 89.6% 88.8%

其他负债 2245 4700 4978 5561 6172 同业融资 /带息负债 6.5% 7.7% 8.5% 9.0% 9.8%

股东权益 5421 6496 7426 8381 9525 应付债券 /带息负债 0.7% 1.1% 1.3% 1.3% 1.4%

盈利能力 贷存比 53.9% 56.1% 56.3% 56.5% 57.2%

生息资产收益率 3.81% 4.40% 4.27% 4.13% 4.15% 资本充足率

计息负债成本率 1.30% 1.65% 1.70% 1.81% 1.81% 资本充足率 11.59% 11.94% 11.07% 11.33% 11.66%

净利差 2.51% 2.76% 2.56% 2.31% 2.34% 核心资本充足率 9.75% 9.50% 8.85% 9.00% 9.26%

净息差 2.58% 2.86% 2.68% 2.44% 2.47% 加权风险资产 53837 63884 79122 88439 98295

贷款收益率 5.48% 6.33% 6.02% 5.67% 5.70% 加权风险资产系数 52.1% 54.7% 60.0% 60.0% 60.0%

存款成本率 1.15% 0.22% 1.48% 1.58% 1.57% 资产质量

存贷利差 4.32% 6.10% 4.53% 4.10% 4.13% 不良贷款余额 1004 874 921 1080 1283

成本收入比 38.59% 35.89% 36.00% 36.00% 36.00% 不良贷款率 2.03% 1.55% 1.45% 1.51% 1.61%

增长率 不良拨备覆盖率 168.1% 263.1% 334.7% 362.4% 351.9%

生息资产 16.3% 12.8% 12.8% 11.8% 11.2% 不良贷款拨备率 43.36% 35.00% 50.00% 45.00% 30.00%

贷款 19.4% 12.8% 12.3% 11.5% 11.4% 信用风险成本 1.18% 1.16% 0.77% 0.72% 0.51%

债券 -3.4% 4.0% 28.9% 12.1% 10.3% 收入构成

总资产 16.4% 13.0% 12.9% 11.8% 11.1% 净利息收入/营业收入 83.38% 81.33% 81.51% 80.68% 81.65%

计息负债 16.0% 10.3% 13.2% 11.7% 11.0% 非净利息收入/营业收入 16.62% 18.67% 18.49% 19.32% 18.35%

存款 18.5% 8.3% 12.0% 11.0% 10.0% 贷款利息收入/利息收入 67.35% 68.15% 66.72% 64.81% 64.64%

利息净收入 33.3% 26.9% 5.9% 2.1% 13.0% 债券利息收入/利息收入 21.88% 17.82% 19.20% 20.81% 20.92%

非息净收入 18.8% 46.1% 4.6% 7.8% 6.0% 同业往来/利息收入 3.50% 6.19% 7.57% 7.93% 8.09%

营业收入 30.7% 30.1% 5.6% 3.2% 11.6% 公司描述

营业支出 17.7% 22.9% 5.9% 3.2% 11.6% 机构数 23486 23468

拨备前利润 43.0% 35.7% 5.4% 3.2% 11.6% 其中：县域机构

净利润 46.0% 28.5% 17.4% 2.6% 20.0% 员工数(万人) 44 45  
资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

郭怡娴，银行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信
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