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拨备水平保持高位影响季报业绩，全年维持较高增长 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：农行 2013 年一季度归属于母公司利润 470.11 亿元，同比增长 8.19%，
年化 ROA 1.37%，年化 ROE 24.28%。净利息收益率 2.78%，净利差 2.64%。  

平安观点: 

 存款增势良好，信贷规模有限： 

农行的存款一季度环比上年末增长 6.89%，仅慢于中行，但是考虑到中行上年
末低基数因素，农行这样的存款增长是非常值得称赞的。存款增速明显超过贷
款 5.28%的增长，县域存款增长（7.5%）继续快于全行平均水平。由于信贷额
度管控，贷款增长缓慢，农行贷款净值增长 3247 亿，是 4 大行中最低的，比工
行 4505 亿、建行 3395 亿和中行的 4540 亿分别低 1258 亿、148 亿和 1294 亿，
致使农行的贷存比进一步下降到 56%的水平（工行 63%、建行 64%、中行 73%）。
一季度息差 2.78%，比上年四季度收窄 4BPs，息差水平良好。信贷资产增速慢
和息差同比收窄多达 19BPs 是净利息收入同比增长低于预期的主要原因。信贷
资产增长缓慢我们认为与 1）农行资本充足率水平相比其他大行存在劣势，制约
其信贷规模的增长；2）获得的信贷配额相对较少；3）农行主动收缩以减少风
险暴露。展望二季度，经济企稳有助于增强农行信贷投放的信心；不良贷款管
控较好有助于在腕骨评分中缩小同其他大行的差距，获取相对更多的信贷配额。
我们预计农行全年息差同比收窄 8BPs。 

 不良双降，拨备未减： 

农行一季度不良贷款余额 856.8 亿元，环比上年末减少 1.65 亿元，不良率 1.27%，
较上年末下降 0.06%，是大行中唯一双降的银行。我们对于农行资产质量管控
的水平充满信心。在相对较好的资产质量表现下，农行拨备计提力度没有大幅
降低，一季度信用成本约为 0.82%。我们目前预测的 13 年信用成本预测为 0.9%，
不良率为 1.25%。 

 依然是四大行中最看好的标的： 

农行一季度的增长是在上年一季度较高的基数上完成的，已实属不易。虽然一
季度业绩略低于我们 10%的预测，我们对于农行全年实现我们预测 11%的业绩
增长是有信心的，我们预计农行的信贷规模配额会随着农行不良贷款的管控而
逐渐增长，带动整体生息资产收益率的提高。信用成本目前 0.9%也还有一定的
下降空间。维持农行 2013 年/14 年 11.1%和 13.4%的业绩增长预测，对应
EPS0.5 元和 0.56 元，维持农行“推荐”评级和盈利预测不变。 

风险提示：县域存款增长放缓，资产质量出现波动

推荐 (维持) 

现价：2.69 元 
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农业银行 沪深300 

 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E

营业收入(百万元) 290,418 377,731  421,710   458,595  513,859 

YoY(%) 30.7 30.1 10.9 9.6 12.1

净利润(百万元) 94,873 121,927  145,094   161,175  182,898 

YoY(%)  46.0 28.5 19 11.1 13.4

ROE(%) 17.5 18.8 19.4 18.7 18.7

EPS(摊薄/元) 0.29 0.38 0.45 0.5 0.56

P/E(倍) 10.1 7.9 6.1 5.5 4.9

P/B(倍) 1.8 1.5 1.19 1.03 0.91
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图表1 农行资产负债情况 

资料来源：公司年报、平安证券研究所 

图表2 农行损益情况 

资料来源：公司年报、平安证券研究所 

 

 

 

单位：百万 2011A 2012Q1 2012H 2012Q3 2012A YoY 2013Q1 YoY QoQ

资产

现金及存放于中央银行的款项 2,487,082     2,542,086     2,544,878     2,566,280     2,613,111     5% 2,728,635     7% 4%

应收金融机构的款项 873,997         1,292,009     1,474,233     1,311,502     1,300,233     49% 1,660,136     28% 28%

客户贷款 5,410,086     5,647,762     5,829,740     5,983,718     6,153,411     14% 6,478,080     15% 5%

证券投资 2,628,052     2,761,205     2,717,194     2,813,533     2,851,448     9% 3,022,790     9% 6%

非生息资产 278,360         316,270         335,367         386,840         326,139         17% 378,097         20% 16%

生息资产 11,399,217   12,243,062   12,566,045   12,675,033   12,918,203   13% 13,889,641   13% 8%

合计 11,677,577   12,559,332   12,901,412   13,061,873   13,244,342   13% 14,267,738   14% 8%

负债

应付金融机构的款项 816,365         964,237         1,047,279     963,575         941,770         15% 1,080,186     12% 15%

客户存款 9,622,026     10,143,971   10,604,586   10,791,157   10,862,935   13% 11,611,336   14% 7%

发行债务 119,390         128,129         137,274         140,749         192,639         61% 204,147         59% 6%

非付息负债 470,008         629,011         420,447         439,347         495,644         5% 571,750         -9% 15%

付息负债 10,557,781   11,236,337   11,789,139   11,895,481   11,997,344   14% 12,895,669   15% 7%

合计 11,027,789   11,865,348   12,209,586   12,334,828   12,492,988   13% 13,467,419   14% 8%

股东权益

股本 324,794         324,794         324,794         324,794         324,794         0% 324,794         0% 0%

资本公积 100,097         100,433         104,092         99,289           97,872           -2% 99,507           -1% 2%

盈余公积 28,770           29,170           28,849           29,278           43,312           51% 43,626           50% 1%

一般风险准备 64,854           64,905           75,331           75,335           75,349           16% 75,661           17% 0%

未分配利润 131,086         174,489         158,398         197,978         208,488         59% 255,152         46% 22%

合计 649,601         693,791         691,464         726,674         749,815         15% 798,740         15% 7%

少数股东权益 187                 193                 362                 362                 1,539             723% 1,579             718% 3%

负债权益合计 11,677,577   12,559,332   12,901,412   13,061,864   13,244,342   13% 14,267,738   14% 8%

各类资产占比

现金及准备金 21.3% 20.2% 19.7% 19.6% 19.7% 19.1%

存放拆借同业 7.5% 10.3% 11.4% 10.0% 9.8% 11.6%

贷款 46.3% 45.0% 45.2% 45.8% 46.5% 45.4%

债券投资 22.5% 22.0% 21.1% 21.5% 21.5% 21.2%

非生息资产 2.4% 2.5% 2.6% 3.0% 2.5% 2.7%

2011A 2012Q1 2012H 2012Q2 2012 3Q 2012Q3 2012A YoY 2012Q4 2013Q1 YoY

利息收入 472,921 137,183 278,257 141,074 420,488 142,231 566,063 19.70% 145,575 145,914 6.36%

利息支出 (165,722) (51,348) (110,572) (59,224) (167,255) (56,683) (224,184) 35.28% (56,929) (56,626) 10.28%

净利息收入 307,199 85,835 167,685 81,850 253,233 85,548 341,879 11.29% 88,646 89,288 4.02%

手续费及佣金收入 71,524 21,898 40,146 18,248 60,271 20,125 78,573 9.86% 18,302 26,649 21.70%

手续费及佣金支出 (2,774) (628) (1,217) (589) (2,161) (944) (3,729) 34.43% (1,568) (658) 4.78%

净手续费及佣金收入 68,750 21,270 38,929 17,659 58,110 19,181 74,844 8.86% 16,734 25,991 22.20%

主营业务净收入 375,949 107,105 206,614 99,509 311,343 104,729 416,723 10.85% 105,380 115,279 7 .63%

其他营业净收入 1,782 (138) 3,119 3,257 4,881 1,762 4,987 179.85% 106 1,613 -1268.84%

营业收入 377,731 106,967 209,733 102,766 316,224 106,491 421,710 11.64% 105,486 116,892 9 .28%

业务及营业费用 (135,561) (34,235) (70,773) (36,538) (109,999) (39,226) (155,130) 14.44% (45,131) (36,484) 6.57%

营业税金及附加 (21,207) (6,302) (12,539) (6,237) (19,033) (6,494) (25,374) 19.65% (6,341) (7,076) 12.28%

营业利润 220,963 66,430 126,421 59,991 187,192 60,771 241,206 9.16% 54,014 73,332 10.39%

营业外收支净额 1,463 438 353 (85) 1,403 1,050 956 -34.65% (447) (166) -137.90%

拨备前利润 222,426 66,868 126,774 59,906 188,595 61,821 242,162 8 .87% 53,567 73,166 9 .42%

资产减值准备 (64,225) (10,733) (22,772) (12,039) (33,621) (10,849) (54,235) -15.55% (20,614) (12,442) 15.92%

税前净利润 158,201 56,135 104,002 47,867 154,974 50,972 187,927 18.79% 32,953 60,724 8 .17%

所得税 (36,245) (12,675) (23,480) (10,805) (34,859) (11,379) (42,796) 18.07% (7,937) (13,673) 7.87%

税后利润 121,956 43,460 80,522 37,062 120,115 39,593 145,131 19.00% 25,016 47,051 8.26%

少数股东权益 -29 -6 -23 -17 -32 -9 -37 27.59% -5 -40 566.67%

股东实际税后利润 121,927 43,454 80,499 37,045 120,083 39,584 145,094 19.00% 25,011 47,011 8 .19%
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图表3 盈利预测 

资料来源：公司年报、平安证券研究所 

2010 2011 2012 2013E 2014E 2010 2011 2012 2013E 2014E

每 股 指 标 经 营 管 理 （ %）

每股净利润 0.29 0.38 0.45 0.50 0.56 贷款增长率（毛额） 19.78% 13.78% 13.50% 12.00% 13.00%

每股净资产 1.67 2.00 2.31 2.65 3.01 生息资产增长率 16.34% 12.90% 13.33% 13.00% 13.00%

每股股利 0.06 0.15 0.13 0.16 0.20 总资产增长率 16.38% 12.96% 13.42% 13.00% 13.00%

股息派发率 31% 52% 35% 35% 35% 存款增长率 18.54% 8.26% 12.90% 12.50% 12.00%

资 产 负 债 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 付息负债增长率 15.95% 10.31% 13.64% 13.02% 12.99%

贷款余额（净额） 4,788,008   5,410,086   6,153,411   6,864,344   7,732,404   净利息收入增长率 33.31% 26.86% 11.29% 9.91% 13.66%

其他生息资产 5,308,362   5,989,131   6,764,792   7,733,225   8,762,849   手续费及佣金净收入增长率 29.43% 49.04% 8.86% 8.00% 4.85%

总资产 10,337,406 11,677,577 13,244,342 14,966,106 16,911,700 营业收入增长率 32.68% 30.41% 10.85% 9.57% 12.10%

存款余额 8,887,905   9,622,026   10,862,935 12,220,802 13,687,298 拨备前利润增长率 43.90% 35.50% 8.87% 10.13% 13.72%

其他付息负债 682,793      935,755      1,134,409   1,338,404   1,633,246   税前利润增长率 63.31% 31.03% 18.79% 9.25% 14.13%

总负债 9,795,170   11,027,789 12,492,988 14,104,414 15,931,177 净利润增长率 46.01% 28.50% 19.00% 11.05% 13.41%

总股本 324,794      324,794      324,794      324,794      324,794      非息收入占比 15.88% 18.20% 17.75% 17.63% 16.49%

股东权益 542,071      649,601      749,815      860,073      978,824      成本收入比 38.59% 35.89% 36.50% 36.00% 35.05%

利 润 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 信贷成本 0.95% 1.21% 0.90% 0.90% 0.90%

净利息收入 242,152      307,199      341,879      375,758      427,098      有效税率 12.07% 21.39% 21.50% 21.50% 22.00%

手续费及佣金净收入 46,128        68,750        74,844        80,832        84,752        盈 利 能 力 （ %）

营业收入合计 290,418      377,731      421,710      458,590      513,851      平均贷款收益率 5.48% 6.32% 6.41% 6.50% 6.60%

营业费用 -112,071     -135,561     -155,130     -165,092     -180,105     平均生息资产收益率 3.81% 4.40% 4.66% 4.54% 4.60%

拨备前利润 164,146      222,426      242,162      266,685      303,268      平均存款付息率 1.25% 1.52% 1.84% 1.80% 1.85%

资产减值准备 -43,412       -64,225       -54,235       -61,375       -68,943       平均付息负债付息率 1.30% 1.65% 1.99% 1.95% 2.00%

税前利润 120,734      158,201      187,927      205,310      234,325      存贷利差 4.22% 4.80% 4.57% 4.70% 4.75%

净利润（归属母公司 94,873        121,927      145,094      161,088      182,693      净利差 2.51% 2.75% 2.67% 2.59% 2.61%

资 本 状 况 （ %） 净息差 2.58% 2.86% 2.81% 2.73% 2.75%

核心资本充足率 9.74% 9.49% 9.68% 10.47% 10.54% 拨备前ROA 1.59% 1.90% 1.83% 1.78% 1.79%

资本充足率 11.94% 12.61% 12.93% 12.86% 0.00% 拨备前ROE 30.28% 34.24% 32.30% 31.01% 30.98%

资产风险权重平均系数 54.71% 54.48% 55.00% 55.00% 0.00% 拨备前ROAA 1.71% 2.02% 1.94% 1.89% 1.90%

资 产 质 量 （ %） 拨备前ROAE 37.10% 37.33% 34.61% 33.13% 32.98%

  正常 91.7% 92.9% 94.1% ROA 0.92% 1.04% 1.10% 1.08% 1.08%

  关注 6.4% 5.6% 4.6% ROE 17.50% 18.77% 19.35% 18.73% 18.66%

  次级 0.7% 0.6% 0.5% ROAA 0.99% 1.11% 1.16% 1.14% 1.15%

  可疑 1.2% 0.8% 0.7% ROAE 21.44% 20.46% 20.74% 20.01% 19.87%

  损失 0.2% 0.2% 0.2% 流 动 性 （ %）

不良贷款比例 2.0% 1.5% 1.3% 1.3% 1.2% 准备金率 23.43% 25.85% 20.50% 20.50% 20.50%

不良贷款余额（亿元 100,405      87,358        85,848        90,322        93,858        存贷比例（含贴现） 55.77% 58.61% 59.22% 58.96% 59.49%

贷款减值准备覆盖率 168% 263% 326% 378% 437% 存贷比例（不含贴现） 54.04% 56.96% 58.46% 55.27% 55.21%

拨贷比 3.40% 4.08% 4.35% 4.73% 5.03% 贷款 /总资产 46.32% 46.33% 46.46% 45.87% 45.72%
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