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评级 买入 买入 
收盘价 人民币 2.47 港币 3.24 
目标价 人民币 2.85 港币 3.77 
原目标价 人民币 2.85 港币 3.51 
上/下浮比例 15% 16% 
目标价格基础 1.25 倍市净率 1.35 倍市净率
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  1  (7) 
相对新华富时 A50 指数  (2) 0  5  6  

发行股数 (百万) 294,055 
流通股 (%) 12.5 
流通股市值 (人民币 百万) 91,892 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 179 
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 10 月 26 日收市价为标准 
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农业银行 
股改和上市红利推高利润增速 
农业银行前三季度净利润同比增长 19.2%，符合市场预期。尽管净息差水平
环比下降，但其资产质量的股改红利仍在体现。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，未来农行依然有望保持四大行中最高
的利润增速。重申买入评级不变，并将 H 股目标价格上调至 3.77 港币。 

支撑评级的要点 
 净利润保持高增速。农业银行前三季度实现净利润 1,200.83 亿元，同

比增长 19.2%，符合我们的预期。我们预计农行利润增速将在四大行
中处于最高水平，股改和上市带来的资产质量改善是推高利润增速的
主要原因。 

 净息差环比下降。由于在季末压缩了同业资产规模，农行按照期初期
末余额估算的净息差环比上升约 7 个基点；但从日均余额测算的净息
差来看，农行披露前三季度累计净息差为 2.82%，而我们了解其 2 季
度单季度净息差约在 2.85%，因此 3 季度净息差环比继续下降趋势。 

 3 季度手续费收入增速有所恢复。农行前三季度手续费净收入同比增长
6.0%；3 季度单季度手续费净收入同比增长 8.4%，环比增长 8.6%，银
监会清理银行收费的负面影响在 3 季度得到缓解。 

 股改红利继续体现，不良环比双降。截至 2012 年 9 月末，农行不良贷
款余额由年中的 845.08 亿元下降至 839.51 亿元，不良贷款率由年中的
1.39%下降至 1.34%，不良环比实现双降。由于资产质量仍然稳定，农
行 3 季度的信用风险成本由去年同期的 1.01%下降至 0.70%左右。截至
9 月末，农行拨备覆盖率由年中的 296.3%上升至 311.2%，拨贷比则由
4.12%上升至 4.18% 

 县域金融发展良好。农行县域贷款总额相比年初增长 13.2%，存款总额
相比年初增长 12.6%，县域地区的存贷款增速均高于全行平均水平。 

 资本金压力有所缓解。9 月末农行核心资本充足率由年中的 9.65%上升
至 9.76%，总资本充足率由年中的 12.02%上升至 12.07%。尽管资本充
足率在四大行中仍处于较低水平，但新资本管理办法实施时间表给了
较为宽裕的过渡期，目前农行资本金压力有所缓解。 

评级面临的主要风险 
 4 季度净息差快速回落；资产质量迅速恶化。 

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 5.80 倍和

1.08 倍，H 股相应的市盈率和市净率分别为 6.13 倍和 1.15 倍。我们认
为农行独特的县域定位和稳定的存款基础将带来更高的利润增速，维
持买入评级不变。考虑到香港市场流动性的改善，将农行 H 股目标价
由 3.51 港币上调至 3.77 港币。 

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  417,323  449,621  479,324  
  变动 (%) 31.5  29.9  9.9  7.7  6.6  
净利润 (人民币 百万) 94,873  121,927  138,265  145,377  151,517  
变动 (%) 46.0  28.5  13.4  5.1  4.2  

完全摊薄每股收益 (人民币)  0.32  0.38  0.43  0.45  0.47  
   变动 (%) 29.8  15.7  13.4  5.1  4.2  
全面摊薄市盈率(倍) 7.61  6.58  5.80  5.52  5.29  
每股净资产值 (人民币) 1.67  2.00  2.28  2.57  2.87  
市净率 (倍) 1.48  1.23  1.08  0.96  0.86  
净资产收益率 (%) 21.44  20.46  19.91  18.48  17.16  
每股股息 (人民币) 0.15  0.13  0.15  0.16  0.16  
股息收益率 (%) 6.2  5.3  6.0  6.3  6.6  

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 (4) 10  8  (3) 
相对恒生中国企业指数 (7) 1  (5) (7) 

发行股数 (百万) 30,739 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (港币 百万) 91,295 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 475 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 8 月 29 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) 292,253 379,756 417,323 449,621 479,324 
  变动 (%) 31.5 29.9 9.9 7.7 6.6 
净利润 (人民币 百万) 94,873 121,927 138,265 145,377 151,517 
变动 (%) 46.0 28.5 13.4 5.1 4.2 

完全摊薄每股收益 (人民币)  0.32 0.38 0.43 0.45 0.47 
   变动 (%) 29.8 15.7 13.4 5.1 4.2 
全面摊薄市盈率(倍) 8.04 6.95 6.13 5.83 5.59 
每股净资产值 (人民币) 1.67 2.00 2.28 2.57 2.87 
市净率 (倍) 1.56 1.30 1.15 1.02 0.91 
净资产收益率 (%) 21.44 20.46 19.91 18.48 17.16 
每股股息 (人民币) 0.15 0.13 0.15 0.16 0.16 
股息收益率 (%) 5.9 5.0 5.7 6.0 6.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

净利润同比增长 19.2%，符合市场预期 

农业银行 2012 年前三季度实现净利润 1,200.83 亿元，同比增长 19.2%，符合
我们和市场的预期。第三季度单季度净利润 395.84 亿元，同比增长 16.1%，
环比增长 6.9%。我们预计农行的利润增速将在四大行中处于最高水平，推动
其净利润高增长的主要因素包括： 

（1） 资产规模增长。9 月末，农行贷款余额相比年初增长 10.9%，总资产
相比年初增长 11.8%，存款余额相比年初增长 11.8%。 

（2） 手续费收入同比增长 6.0%，3 季度手续费收入增速有所恢复； 

（3） 交易类收入同比增长 281.5%，但其中部分原因是由于农行从 2 季度
开始，将 2012 年之后发行的结构性存款由“以公允价值计量且其变
动计入当期损益的金融负债”划入“吸收存款”科目下，会计上使
得利息净收入减小，而交易类收入增加。 

（4） 股改和上市红利继续体现，不良双降带来拨备支出的减少。前三季
度农行拨备费用同比下降 18.9%，这是推高其利润增速的主要原因。 

图表 1. 2012 年三季报业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年 1-3 季
度 

2012 年 1-3 季
度 

同比变动(%) 3 季度环比 2季
度变动(%) 

净利息收入 223,364 253,233 13.4 4.5 
手续费收入 54,824 58,110 6.0 8.6 
其他非息收入 1,680 6,410 281.5 (41.0) 
营业收入 279,868 317,753 13.5 3.5 
营业费用 (92,094) (110,125) 19.6 4.0 
拨备前营业利润 187,774 207,628 10.6 3.3 
拨备费用 (41,439) (33,621) (18.9) (9.9) 
营业利润 146,335 174,007 18.9 6.2 
营业税 (15,665) (19,033) 21.5 4.1 
非经常项目损益 0 0 － － 
税前利润 130,670 154,974 18.6 6.5 
所得税 (29,894) (34,859) 16.6 5.3 
净利润 100,776 120,115 19.2 6.8 
少数股东权益 (19) (32) 68.4 (47.1) 
归属于母公司的净利润 100,757 120,083 19.2 6.9 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 2. 2012 年三季报实际业绩与预测值差异 

(人民币，百万) 2012 年三季报实际值 2011 年三季报预测值 差异(%) 
净利息收入 253,233  250,041  1.3  
手续费收入 58,110  55,733  4.3  
其他非息收入 6,410  5,955  7.6  
营业收入 317,753  311,728  1.9  
营业费用 (110,125) (107,130) 2.8  
拨备前营业利润 207,628  204,598  1.5  
拨备费用 (33,621) (32,555) 3.3  
营业利润 174,007  172,043  1.1  
营业税 (19,033) (18,342) 3.8  
非经常损益 0  0  － 
税前利润 154,974  153,701  0.8  
所得税 (34,859) (35,527) (1.9) 
净利润 120,115  118,173  1.6  
少数股东权益 (32) (30) 7.1  
归属于母公司的净利润 120,083  118,144  1.6  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

日均余额测算的净息差环比有所下降 

按照期初期末生息资产余额估算，农行 3 季度的净息差环比 2 季度上升约 7 个
基点，我们估计这主要是由于在季末压缩了同业资产规模所致。从日均余额
测算的净息差来看，农行披露前 3 季度累计净息差为 2.82%，而我们了解其 2

季度单季度净息差约在 2.85%，因此 3 季度净息差环比继续下降趋势。 

 

三季度手续费收入增速有所恢复 

农行前三季度手续费净收入 581.1 亿元，同比增长 6.0%，占营业收入的 18.3%。
3 季度单季度手续费净收入 191.8 亿元，同比增长 8.4%，环比增长 8.6%，银监
会清理银行收费的负面影响在三季度得到缓解。 

 

股改红利继续体现，不良环比双降 

截至 2012 年 9 月末，农行不良贷款余额由年中的 845.08 亿元下降至 839.51 亿
元，不良贷款率由年中的 1.39%下降至 1.34%，不良环比实现双降，这应该主
要得益于农行股改上市以来持续的不良贷款清收。 

由于资产质量仍然稳定，农行 3 季度的信用风险成本也由去年同期的 1.01%下
降至 0.70%左右。截至 9 月末，农行拨备覆盖率由年中的 296.3%上升至 311.2%，
拨贷比则由 4.12%上升至 4.18%。 
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图表 3.不良与逾期余额环比上升，但幅度不大；信用风险成本保持低位 

(人民币，百万) 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 
不良贷款余额 120,241 109,543 107,086 99,438 100,405 91,698 90,048 87,956 87,358 85,014 84,508 83,951 
不良贷款率（%） 2.91 2.46 2.32 2.08 2.03 1.76 1.67 1.60 1.55 1.44 1.39 1.34 
关注类贷款余额 324,810  312,220  316,671  310,163  314,657  308,038  
关注贷款率（%） 7.85  6.75  6.39  5.76  5.59  5.07  
逾期贷款余额 78,150  82,281  75,744  72,886  73,463  85,008  
逾期贷款率（%） 1.89  1.78  1.53  1.35  1.30  1.40  
             
年化信用风险成本（%） NA 0.79 0.98 1.10 0.89 0.96 1.17 1.01 1.64 0.75 0.80 0.70 
拨备覆盖率（%） 105.37 123.25 136.11 159.70 168.05 197.44 217.58 237.89 263.10 283.39 296.26 311.20 
拨贷比（%） 3.06 3.03 3.15 3.32 3.40 3.47 3.64 3.81 4.08 4.09 4.12 4.18 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

县域金融发展良好 

截至 9 月末，农行县域金融业务发放贷款和垫款总额 19,833.89 亿元，相比年
初增长 13.2%；吸收存款 45,207.56 亿元，相比年初增长 12.6%。县域地区的存
贷款增速均高于全行平均水平。 

 

资本金压力有所缓解 

截至 9 月末，农行核心资本充足率由年中的 9.65%上升至 9.76%，总资本充足
率由年中的 12.02%上升至 12.07%。尽管资本充足率在四大行中仍处于较低水
平，但新资本管理办法实施时间表给了较为宽裕的过渡期，目前农行资本金
压力有所缓解。 
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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 242,152 307,199 335,439 359,631 381,139 
净手续费及佣金收入 46,128 68,750 73,993 81,311 88,637 
其他非息收入 3,973 3,807 7,891 8,680 9,548 
营业收入 292,253 379,756 417,323 449,621 479,324 
营业费用 (112,602) (136,123) (155,046) (166,515) (178,177) 
拨备前经营利润 179,651 243,633 262,277 283,106 301,148 
损失准备 (43,412) (64,225) (57,589) (70,184) (78,282) 
营业利润 136,239 179,408 204,687 212,922 222,865 
其他业务收入 0 0 0 0 0 
营业税 (15,505) (21,207) (23,368) (25,419) (27,649) 
税前利润 120,734 158,201 181,320 187,503 195,216 
所得税 (25,827) (36,245) (43,028) (42,095) (43,666) 
税后利润 94,907 121,956 138,292 145,408 151,550 
少数股东损益 (34) (29) (28) (30) (33) 
净利润 94,873 121,927 138,265 145,377 151,517 
+/-% 46.0 28.5 13.4 5.1 4.2 

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 2,494,137 2,593,327 2,875,866 
存放同业 698,599 873,997 1,536,253 2,100,607 2,475,327 
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 6,322,071 7,046,775 7,841,400 
减：拨备 (168,733) (229,842) (287,431) (357,616) (435,898) 
证券投资 2,527,431 2,628,052 2,824,671 3,002,051 3,195,581 
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 13,263,673 14,762,048 16,330,965 
负债及权益      
客户存款 8,887,905 9,622,026 10,879,060 12,105,536 13,424,606 
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 12,000,421 13,369,990 14,803,008 
其他负债 224,472 470,008 523,619 557,957 595,397 
总负债 9,795,170 11,027,789 12,524,040 13,927,947 15,398,405 
普通股股本 (面值) 324,794 324,794 324,794 324,794 324,794 
准备金 171,793 193,721 235,209 278,831 324,296 
其他权益 45,484 131,086 179,430 230,261 283,237 
总股东权益 542,071 649,601 739,433 833,886 932,327 
少数股东权益 165 187 201 216 233 
已运用资本 542,236 649,788 739,633 834,101 932,560 
总负债及权益 10,337,406 11,677,577 13,263,673 14,762,048 16,330,965 

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 120,734 158,201 181,320 187,503 195,216 
非现金项目 53,988 76,510 72,748 86,758 96,312 
其他变动 (71,207) (74,283) 5,145 5,706 5,705 
经营活动产生现金流 103,515 160,428 259,213 279,968 297,233 
经营性资产的增减 (169,359) 92,844 489,807 571,538 383,052 
营业活动产生现金流 (65,844) 253,272 749,019 851,506 680,285 
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) (38,729) (37,890) (39,304) 
投资活动产生现金流 (13,473) 300,957 705,231 807,994 635,360 
投资 (8,522) (105,371) (202,563) (181,901) (197,055) 
自由现金流 (21,995) 195,586 502,668 626,093 438,305 
收购活动 1,373 1,356 0 0 0 
投资者可用现金 (20,622) 196,942 502,668 626,093 438,305 
融资活动产生的净现金 109,707 32,614 (23,433) (50,924) (53,075) 
汇兑损益 (2,768) (3,066) (2,759) (2,483) (2,235) 
现金增/(减) 86,317 226,490 476,475 572,685 382,995 

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 4.49 4.33 4.25 
资金成本 1.30 1.65 1.96 1.95 2.01 
利差 2.48 2.70 2.53 2.38 2.24 
净息差 2.55 2.83 2.71 2.58 2.45 
其他收入总收入 17.14 19.11 19.62 20.01 20.48 
成本收入比 38.53 35.84 37.15 37.03 37.17 
有效税率 30.34 32.02 32.44 31.71 32.00 
增长      
贷款增长率 19.78 13.56 12.32 11.46 11.28 
存款增长率 18.54 8.26 13.06 11.27 10.90 
资产增长率 16.38 12.96 13.58 11.30 10.63 
流动性      
贷存比 55.77 58.50 58.11 58.21 58.41 
贷款/付息资金 55.38 57.78 57.34 57.51 57.76 
贷款/总资产 47.95 48.20 47.66 47.74 48.02 
核心负债/总负债 65.86 65.52 66.74 66.45 66.39 
资产质量      
不良贷款率 2.03 1.55 1.76 2.36 2.83 
一般拨备率 109.79 201.26 195.73 147.50 128.68 
专项准备覆盖率 58.27 61.84 62.49 67.78 67.61 
总拨备覆盖率 168.05 263.10 258.23 215.28 196.29 
信用风险成本 0.95 1.21 0.96 1.05 1.05 
关注类贷款比例 6.39 5.59 8.65 9.06 9.58 
拨备贷款比 3.40 4.08 4.55 5.07 5.56 
资本充足率      
权益资产比率 5.25 5.56 5.58 5.65 5.71 
盈余资本 0.09 0.44 0.54 0.23 0.12 
总资本充足率 11.59 11.94 12.04 11.73 11.62 
核心资本充足率 9.75 9.50 9.19 9.17 9.16 
回报率      
资产收益率 0.99 1.11 1.11 1.04 0.97 
净资产收益率 21.44 20.46 19.91 18.48 17.16 
已运用资本收益率 21.44 20.46 19.90 18.48 17.15 
结构性已运用资本收益率 16.91 18.01 16.98 15.25 14.11 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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