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评级 买入 买入 
收盘价 人民币 2.86 港币 3.78 
目标价 人民币 3.64 港币 4.71 
上/下浮比例 27% 25% 
目标价格基础 2013 年市净率 2013年市净率
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 (1) (0) 3  8  
相对新华富时 A50 指数  0  0  0  4  

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) 268 
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 2013 年 3 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 2012 年净利润同比增长 19.0%，增速在四大行中处于最高水平。
4 季度净息差环比上升约 6 个基点，但上市以来不良余额首次环比上升。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。 

支撑评级的要点 
 净利润符合预期。农业银行 2012 年实现净利润 1,450.94 亿元，同比增

长 19.0%，符合我们的预期。农行利润增速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。 

 净息差环比上升约 6 个基点。农行 4 季度按照期初期末余额估算的净
息差环比上升约 6 个基点，这可能是得益于资产增速的放缓和对负债
成本的控制。 

 4 季度手续费收入复苏。农行 2012 年手续费净收入 748.44 亿元，同比
增长 8.9%。4 季度单季度手续费净收入 167.34 亿元，同比增长 20.2%，
银监会清理银行收费的负面影响在 3 季度得到缓解。 

 县域业务发展良好。2012 年，农行县域金融业务贷款余额增长 17.0％，
存款余额增长 13.5％，增速高于全行平均水平。由于加大了在县域地
区的拨备力度，2012 年县域金融实现税前利润 637.16 亿元，同比增长
14.4%，略低于全行平均水平。 

 不良余额环比上升。截至 2012 年末，农行不良贷款余额由 3 季度末的
839.51 亿元上升至 858.48 亿元，这是农行上市以来首次不良余额环比
上升。不良贷款率由 3 季度末的 1.34%继续下降至 1.33%。农行全年的
信用风险成本由去年的 1.21%下降至 0.90%左右，拨备费用同比下降
15.6%，这是推高净利润增速的重要原因。2012 年末，农行拨备覆盖率
由 3 季度末的 311.2%上升至 326.1%，拨贷比则由 4.18%上升至 4.35%。 

评级面临的主要风险 
 1 季度净息差快速回落；地产调控导致经济复苏低于预期。 

估值 
 农行 A 股按照 2013 年预测值计算的市盈率和市净率分别为 5.81 倍和

1.09 倍，H 股相应的市盈率和市净率分别为 6.14 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。 

投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013 E 2014 E 2015 E 
营业收入 (人民币 百万) 379,756 424,964 461,549 498,265 530,117 
  变动 (%) 29.9 11.9 8.6 8.0 6.4 
净利润 (人民币 百万) 121,927 145,094 159,887 168,543 176,444 
变动 (%) 28.5 19.0 10.2 5.4 4.7 

完全摊薄每股收益 (人民币)  0.38 0.45 0.49 0.52 0.54 
   变动 (%) 15.7 19.0 10.2 5.4 4.7 
全面摊薄市盈率(倍) 7.62 6.40 5.81 5.51 5.26 
每股净资产值 (人民币) 2.00 2.31 2.63 2.97 3.32 
市净率 (倍) 1.43 1.24 1.09 0.96 0.86 
净资产收益率 (%) 20.46 20.74 19.94 18.55 17.29 
每股股息 (人民币) 0.13 0.16 0.17 0.18 0.19 
股息收益率 (%) 5.3 4.6 5.5 6.0 6.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 



 

2013 年 3 月 27 日 农业银行 2 

股价表现 — H 股 
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农业银行 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) (3) (1) 14  
相对恒生中国企业指数 4  (2) 3  10  

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) 444 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 3 月 26 日收市价为标准 

投资摘要 — H 股 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013 E 2014 E 2015 E 
营业收入 (人民币 百万) 379,756 424,964 461,549 498,265 530,117 
  变动 (%) 29.9 11.9 8.6 8.0 6.4 
净利润 (人民币 百万) 121,927 145,094 159,887 168,543 176,444 
变动 (%) 28.5 19.0 10.2 5.4 4.7 

完全摊薄每股收益 (人民币)  0.38 0.45 0.49 0.52 0.54 
   变动 (%) 15.7 19.0 10.2 5.4 4.7 
全面摊薄市盈率(倍) 8.06 6.77 6.14 5.83 5.57 
每股净资产值 (人民币) 2.00 2.31 2.63 2.97 3.32 
市净率 (倍) 1.51 1.31 1.15 1.02 0.91 
净资产收益率 (%) 20.46 20.74 19.94 18.55 17.29 
每股股息 (人民币) 0.13 0.16 0.17 0.18 0.19 
股息收益率 (%) 5.1 4.3 5.2 5.7 6.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

图表 1. 2012 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 年  2011 年 同比变动
(%) 

2012 年 
4 季度  

2011 年 
4 季度 

同比变动
(%) 

净利息收入 341,879  307,199  11.3  88,646  83,835  5.7  
手续费收入 74,844  68,750  8.9  16,734  13,926  20.2  
其他非息收入 8,241  3,807  116.5  1,831  2,127  (13.9) 
营业收入 424,964  379,756  11.9  107,211  99,888  7.3  
营业费用 (157,428) (136,123) 15.7  (47,303) (44,029) 7.4  
拨备前营业利润 267,536  243,633  9.8  59,908  55,859  7.2  
拨备费用 (54,235) (64,225) (15.6) (20,614) (22,786) (9.5) 
营业利润 213,301  179,408  18.9  39,294  33,073  18.8  
营业税 (25,374) (21,207) 19.6  (6,341) (5,542) 14.4  
非经常项目损益 0  0  - 0  0  - 
税前利润 187,927  158,201  18.8  32,953  27,531  19.7  
所得税 (42,796) (36,245) 18.1  (7,937) (6,351) 25.0  
净利润 145,131  121,956  19.0  25,016  21,180  18.1  
少数股东权益 (37) (29) 27.6  (5) (10) (50.0) 
归属于母公司的净利润 145,094  121,927  19.0  25,011  21,170  18.1  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2. 2012 年实际业绩与预测对比 

(人民币，百万) 2012 年实际 2012 年预测 差异(%) 
净利息收入 341,879  337,476  1.3  
手续费收入 74,844  73,993  1.1  
其他非息收入 8,241  7,891  4.4  
营业收入 424,964  419,360  1.3  
营业费用 (157,428) (155,279) 1.4  
拨备前营业利润 267,536  264,082  1.3  
拨备费用 (54,235) (52,541) 3.2  
营业利润 213,301  211,541  0.8  
营业税 (25,374) (23,479) 8.1  
非经常项目损益 0  0  - 
税前利润 187,927  188,061  (0.1) 
所得税 (42,796) (44,713) (4.3) 
净利润 145,131  143,348  1.2  
少数股东权益 (37) (28) 34.5  
归属于母公司的净利润 145,094  143,321  1.2  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 3.农行资产质量变化 

(人民币，百万) 09 年 
1 季度 

10 年 
1 季度 

10 年 
2 季度 

10 年 
3 季度 

10 年 
4 季度 

11 年 
1 季度 

11 年 
2 季度 

11 年 
3 季度 

11 年 
4 季度 

12 年 
1 季度 

12 年 
2 季度 

12 年 
3 季度 

12 年 
4 季度 

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  85,848 
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  1.33 
关注类贷款余额 324,810  312,220  316,671  310,163  314,657  308,038  295,451 
关注贷款率（%） 7.85  6.75  6.39  5.76  5.59  5.07  4.59 
逾期贷款余额 78,150  82,281  75,744  72,886  73,463  85,008  87,905 
逾期贷款率（%） 1.89  1.78  1.53  1.35  1.30  1.40  1.37 
              
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  1.41 

拨备覆盖率（%） 105.37 123.25 136.11 159.70 168.05 197.44 217.58 237.89 263.10 283.39 296.26 311.20 326.1 
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 4.35 

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 2011 2012 2013 E 2014 E 2015 E 
净利息收入 307,199 341,879 370,586 399,410 422,568 
净手续费及佣金收入 68,750 74,844 81,898 88,884 96,580 
其他非息收入 3,807 8,241 9,065 9,972 10,969 
营业收入 379,756 424,964 461,549 498,265 530,117 
营业费用 (136,123) (157,428) (169,273) (181,847) (193,397) 
拨备前经营利润 243,633 267,536 292,276 316,418 336,720 
损失准备 (64,225) (54,235) (58,956) (69,460) (77,146) 
营业利润 179,408 213,301 233,321 246,958 259,574 
其他业务收入 0 0 0 0 0 
营业税 (21,207) (25,374) (26,367) (28,900) (31,511) 
税前利润 158,201 187,927 206,953 218,058 228,063 
所得税 (36,245) (42,796) (47,036) (49,482) (51,582) 
税后利润 121,956 145,131 159,918 168,576 176,481 
少数股东损益 (29) (37) (30) (33) (37) 
净利润 121,927 145,094 159,887 168,543 176,444 
+/-% 28.5 19.0 10.2 5.4 4.7 

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 79,811 93,096 84,671 87,212 89,828 
存放央行 2,407,271 2,520,015 2,603,781 2,891,300 3,205,321 
存放同业 873,997 1,300,233 1,939,900 2,256,957 2,532,837 
短期投资 8,524 4,825 5,308 5,838 6,422 
总客户贷款 5,639,928 6,433,399 7,271,532 8,142,080 9,101,323 
减：拨备 (229,842) (279,988) (338,944) (408,403) (485,549) 
证券投资 2,628,052 2,851,448 2,936,032 3,133,986 3,350,129 
对联营企业投资 134 108 108 108 108 
净固定资产 131,815 141,490 113,781 99,296 83,622 
其他资产 137,887 179,716 191,991 205,472 220,283 
总资产 11,677,577 13,244,342 14,808,160 16,413,846 18,104,324 
负债及权益      
客户存款 9,622,026 10,862,935 12,175,348 13,519,796 14,988,165 
同业存放 816,365 941,770 1,082,644 1,190,902 1,250,905 
其他借款 119,390 192,639 124,922 124,922 124,922 
总借款 10,557,781 11,997,344 13,382,914 14,835,620 16,363,992 
其他负债 470,008 495,644 570,001 613,467 660,923 
总负债 11,027,789 12,492,988 13,952,916 15,449,087 17,024,915 
普通股股本 (面值) 324,794 324,794 324,794 324,794 324,794 
准备金 193,721 216,533 264,508 315,081 368,025 
其他权益 131,086 208,488 264,388 323,313 385,000 
总股东权益 649,601 749,815 853,690 963,188 1,077,820 
少数股东权益 187 1,539 1,554 1,571 1,589 
已运用资本 649,788 751,354 855,244 964,759 1,079,409 
总负债及权益 11,677,577 13,244,342 14,808,160 16,413,846 18,104,324 

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 158,201 187,927 206,953 218,058 228,063 
非现金项目 76,510 65,304 75,589 87,545 95,729 
其他变动 (74,283) 6,564 7,230 5,705 5,703 
经营活动产生现金流 160,428 259,795 289,772 311,308 329,495 
经营性资产的增减 92,844 299,311 554,734 328,709 291,848 
营业活动产生现金流 253,272 559,106 844,505 640,018 621,343 
投资及融资回报 77,953 (6,583) (7,145) (5,621) (5,621) 
其他项目 (30,268) (40,324) (42,337) (44,538) (46,429) 
投资活动产生现金流 300,957 512,199 795,024 589,858 569,293 
投资 (105,371) (132,448) (185,997) (201,479) (218,970) 
自由现金流 195,586 379,751 609,026 388,379 350,323 
收购活动 1,356 0 0 0 0 
投资者可用现金 196,942 379,751 609,026 388,379 350,323 
融资活动产生的净现金 32,614 41,942 (123,729) (59,045) (61,813) 
汇兑损益 (3,066) (2,759) (2,483) (2,235) (2,012) 
现金增/(减) 226,490 418,934 482,814 327,099 286,499 

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 4.35 4.59 4.40 4.35 4.28 
资金成本 1.65 1.99 1.92 1.99 2.06 
利差 2.70 2.60 2.48 2.36 2.22 
净息差 2.82 2.77 2.66 2.56 2.44 
其他收入总收入 19.11 19.55 19.71 19.84 20.29 
成本收入比 35.84 37.05 36.67 36.50 36.48 
有效税率 30.34 32.02 32.44 31.71 32.00 
增长      
贷款增长率 13.78 14.07 13.03 11.97 11.78 
存款增长率 8.26 12.90 12.08 11.04 10.86 
资产增长率 12.96 13.42 11.81 10.84 10.30 
流动性      
贷存比 58.61 59.22 59.72 60.22 60.72 
贷款/付息资金 57.90 58.19 59.12 59.67 60.22 
贷款/总资产 48.30 48.57 49.10 49.60 50.27 
核心负债/总负债 65.52 66.45 66.58 66.52 66.70 
资产质量      
不良贷款率 1.55 1.33 1.51 1.74 1.96 
一般拨备率 201.26 265.29 227.49 204.71 193.47 
专项准备覆盖率 61.84 60.85 82.08 83.33 78.78 
总拨备覆盖率 263.10 326.14 309.58 288.04 272.25 
信用风险成本 1.21 0.90 0.86 0.90 0.89 
关注类贷款比例 5.58 4.59 7.62 8.39 9.17 
拨备贷款比 4.08 4.35 4.66 5.02 5.33 
资本充足率      
权益资产比率 5.56 5.67 5.78 5.88 5.96 
盈余资本 0.44 1.11 0.59 0.53 0.81 
总资本充足率 11.94 12.61 12.09 12.03 12.31 
核心资本充足率 9.50 9.67 9.50 9.55 9.59 
回报率      
资产收益率 1.11 1.16 1.14 1.08 1.02 
净资产收益率 20.46 20.74 19.94 18.55 17.29 
已运用资本收益率 20.46 20.71 19.90 18.52 17.26 
结构性已运用资本收益率 18.01 18.55 17.44 15.80 14.77 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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