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县域业务——农行最重要的护城河 

事项：我们近期参加了农业银行在云南嵩明组织的反向路演，走访了农行嵩明支行、农
行支持的大型农业龙头企业、使用农业贷款的养殖户、农行的惠农通网点以及当地重点
开发项目，深入了解农业银行县域金融业务发展的最新情况。 
  

平安观点: 

 差异化定位使农行抢占县域业务发展的先机。为了搭上新型城镇化发展的快车，
其他金融机构开始逐渐向县域倾斜更多的资源，给农行带来了一定的竞争压力。
农行的差异化竞争优势体现在拥有发达的网点渠道、先进的产品服务、优质的客
户基础、专业化的服务体系、强大的科技力量支撑和广泛认可的品牌形象，是农
行抢占县域业务发展先机的决定因素。 

 清晰明确的战略规划将延续县域业务的竞争力。股改上市以来，农行在县域已经
取得了非常卓越的成绩，不论是净利息收入的复合增速还是手续费及佣金收入的
复合增速都远超行业平均水平。未来，农行的战略规划继续强调县域业务的重要
地位，以“强农”、“富农”、和“惠农”为主线，为县域经济提供全方位的金融服务。
我们认为相比上市以来县域业务发展的六项计划，未来以“强农”、“富农”、“惠农”
为核心的“千百工程”将延续农行在县域业务上的竞争力。 

 惠农卡为媒介，农行的存款优势和客户黏性将继续领先。从云南调研中，我们可
以看到惠农通工程以惠农卡为基础，通过广泛的服务渠道，为广大农户提供了极
大的银行服务的便捷，增强了客户的黏性，更重要的是带来了低成本而稳定的存
款。同时，惠农通业务还衍生出很多其他的业务增长点。以惠农卡+电子渠道的方
式，农行实施了“万村千乡市场工程”，广泛的代理新农保、新农合业务，打通产业
链、资金链和物流链，全面渗透到县域的每个角落，农行的存款优势将继续领先。 

 农行投资价值显著。相比其他大行，在城镇化推进过程中农行具有更好的业绩成
长空间。农行的投资价值被认可过程中，估值有望进一步得到提高。经历了上市
至今 3 年时间，农行快速超越同行的业绩增长是股改红利的一个体现。未来的 5-10
年，伴随着城镇化进程的推进，农行有望利用自身的优势取得下一个快速发展的
阶段。目前农行交易于 5.1X13 年 PE 和 0.95X13 年 PB，具有良好的投资价值，
维持“推荐”评级。 

 风险提示：市场竞争格局改变过快；农业贷款易受到自然灾害影响；利率市场化

进程加速超预期；城镇化过程中平台投资的资产质量问题潜在影响。 

农业银行 (601288) 公司调研简报 
2013 年 7 月 15 日 
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我们近期参加了农业银行在云南嵩明组织的反向路演，走访了农行嵩明支行、农行支持的

大型农业龙头企业、使用农业贷款的养殖户、农行的惠农通网点以及当地重点开发项目，

深入了解农业银行县域金融业务发展的最新情况。我们在农行深度报告《拥抱城镇化带来

的发展契机，分享县域经济的辉煌成长》（2013 年 4 月 24 日）中指出，县域业务是农业银

行相比其他上市银行最有特色的业务，是农行最重要的护城河。通过本次调研，我们更加

坚定的认为农行将是上市银行中未来最能享受到城镇化改革制度红利的银行，农行的差异

化竞争优势将继续保持。 

1. 差异化定位使农行抢占县域业务发展的先机 
城镇化是中国下一轮经济增长最重要的主题。新型城镇化的发展和建设中，县域是最主要

的着力点。除了邮储以外，农行目前是拥有营业网点最多的金融机构，而且其中相当大比

例地处县乡地区。目前农行在四川、云南、贵州、甘肃、宁夏等中西部地区已经建成了非

常完善的县域服务网络。农行的资源禀赋明显，差异化的定位使其抢占了县域业务发展的

先机。 

为了搭上新型城镇化发展的快车，其他金融机构开始逐渐向县域倾斜更多的资源，给农行

带来了一定的竞争压力。其他大型国有银行已经开始重返县城，纷纷恢复建立分支机构；

当地农村信用社利用地缘优势，在涉农贷款方面牢牢控制市场份额；全国营业网点最多的

邮政储蓄银行在 2011 年底就已经拥有 2.2 万个助农取款服务点，并计划在 2013 年实现全

国范围基本覆盖；股份制银行通过与广大当地农村金融机构合资成立村镇银行的方式，逐

渐向县域渗透。这些都构成了农行县域业务潜在的竞争压力。 

我们认为，农行的差异化竞争优势体现在拥有发达的网点渠道、先进的产品服务、优质的

客户基础、专业化的服务体系、强大的科技力量支撑和广泛认可的品牌形象。 

从渠道来看，截至 2012 年末，农行拥有 12511 家县域网点，覆盖了 99.5%的县级行政区，

拥有 2.5 万台 ATM 和 32.2 万台 POS 机。在县域领域覆盖上，农行强于其他大行和股份制

银行，略逊于邮储。我们认为，考虑到其他大行的网均、人均费用均高于农行，未来这些

大行向县域渗透的过程中不可避免将产生相对较大的费用支出。 

从产品来看，农行在县域对公业务、零售业务上拥有“金益农”等品牌下的 516 种产品。

对公业务上，农行利用其丰富的三农业务经验，为农业企业提供更加专业化的金融服务。

零售业务上以惠农卡配合电子渠道组成金穗惠农通工程，全面占领市场，更加贴近农户，

在揽存、拓展代理业务等方面拥有非常明显的优势。我们认为，农行的产品丰富水平不差

于其他大行，远优于当地农村金融机构和邮政储蓄银行。 

从客户基础来看，在全国 1253 家国家级农业产业化龙头企业中，有 1204 家与农业银行保

持业务往来，全面覆盖全国的百强县和千强镇。 

从服务体系来看，农行对于县域业务实现了 6 个独立，分别是独立资本管理，独立信贷管

理，独立会计核算，独立考评，独立资金运营以及独立风险考核。差异化管理最大程度保

障县域业务的在行内的优先级别，针对县域业务进行有针对性的风险管控。 

从科技力量来看，相对与当地农村金融机构和邮储，农行的整体科技维护、产品研发等均

处于更为领先的地位。农行的 IT 系统目前可以覆盖全行 2 万多个物理网点，是国内银行中

节点最多、覆盖最广的集中式网络，新一代 BoEing 系统全面支持农行城乡一致的高水平

服务能力。 
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2. 清晰明确的战略规划将延续县域业务的竞争力 
上市以来，农行在县域已经取得了非常卓越的成绩，不论是净利息收入的复合增速还是手

续费及佣金收入的复合增速都远超行业平均水平。其净利息收入、净手续费及佣金收入以

及营业收入的 5 年复合增速分别是 26.6%、16.8%、18.7%，比可比同业的平均 24.2%、

13.5%和 16%高 2.4%、3.3%和 2.7%。未来，农行的战略规划继续强调县域业务的重要地

位，以“强农”、“富农”、和“惠农”为主线，为县域经济提供全方位的金融服务。 

“强农”是指着重支持中高端优质法人客户，加强重点领域信贷投放。以我们本次在嵩明

参观的大型农业集团晨农集团为例，农行为其提供了强大的资金支持，其贷款规模达到

8500 万，助其打造现代化农业集团。集团业绩良好，各项业务发展稳健。围绕农业以高端

企业法人为抓手，全面带动农村城镇化、农业现代化，提高县域的工业化水平和农村的信

息化水平。农行将远景规划从上市以来的“六大计划”升级到“千百工程”，旨在更加有针

对性、有目标的推进县域业务。 

图表1  千百工程是六项计划的升级和深化 

资料来源：公司材料、平安证券研究所 

“富农”是“强农”的重要补充，主要围绕未来城镇化对于农村影响较大的农村土地流转、

农村人口市民化和农村消费升级三个领域，围绕农户和县域居民，做好个人金融服务。“惠

农”旨在为农户提供便利的基础金融服务，如支付结算、代理等业务。如果说“强农”强

调对公业务的支持，那么“富农”和“惠农”强调的就是县域零售业务。通过“强农”、“富

农”、和“惠农”，农行未来 5 年的战略规划清晰，对于县域业务发展侧重点极为明确，是

农行未来延续其县域业务竞争力的核心。 

3. 惠农卡为媒介，农行的存款优势和客户黏性将继续领先 
存款成本低是农行的一大竞争优势。较低成本的存款主要来自于县域业务的支持。未来农

行将通过金穗惠农通工程来保持存款上的竞争优势。农行定义金穗惠农通为农行在县域农

村地区，以惠农卡为载体，以服务点为依托，以电子渠道为平台，以流动服务为补充，以

提高农村基础金融服务覆盖面为目标，全面推进农村金融服务能力建设，为惠农卡持卡客

户提供足不出村，方便快捷的金融服务。惠农通工程的定位就是满足储户简单的银行业务

需求，包括查询、转账、消费、小额取款（包括领取养老金）、缴费（如缴纳农保、医保等）

和农户贷款还款。 

作为农行县域业务最重要的抓手，惠农卡是农行县域零售业务的核心。惠农卡到 2012 年

六项计划（2010-2011年） 千百工程（2011-2015年）

千：

龙腾计划：助力农业产业化
1000家国家级农业产业化龙头企

业

虎跃计划：支持县域中小企业 1000个县域大企业、大项目

千城计划：支持县域城镇化建设 1000个县域大型商品流通市场

丰收计划：支持粮食主产区
1000个县域重点商场和大型连锁

经营商业企业

六好计划：好市场、好医院、好

渠道、好学校、好伙伴和好商场
1000个优质县级综合医院

扶贫计划：支持国家级和省级贫

困县
百：

500个县市城镇化建设
300个县域升级及以上工业园区
200个县域优势产业集群
100个国家级农业重点科技园区
100个县域4A级以上旅游景区
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末发行量达到 1.3 亿张，是全国发卡量最大的卡种。针对农民的金融服务需求，惠农卡同

时满足农户的储蓄、消费、资金结算等传统借记卡业务的同时还兼具小额贷款等贷记卡功

能。截至 2012 年末，惠农卡下农户贷款余额已经达到 1328 亿元。 

图表2  惠农卡是农行零售业务的重要抓手 

资料来源：公司材料、平安证券研究所 

目前农行的惠农卡已经对农户的覆盖率已经接近 40%，同时农行建成了 58 万个服务点，

布放电子机具 112.6 万台，使电子机具新政村覆盖率达到 64%。2012 年农行的惠农通电

子交易机具交易金额达到 6866 亿元，交易笔数 8303 万笔，笔均交易约 8300 元。 

以嵩明当地为例，农行为农户提供了非常全面的金融业务，惠农卡+惠农通全面覆盖到农

村的每个角落，为每个农户提供了极大的便利。我们调研的惠农通支付点就位于村中广泛

存在的小卖部和便利店中。在经过村委和当地央行分支机构的审批后，小卖部就可以开始

承担小额取现等业务。村民在小卖部中通过电话银行将账户中的款项转给小卖部店主，店

主将等额现金支付给需要取现的村民，上限 1000 元。取现 400 元以下手续费为 2 元/笔，

转账手续费为 3 元/笔。同时在这个网点我们还可以看到农行众多的金融产品营销广告。我

们查阅了该支付网点的服务支付簿，可以看出，大部分的支付业务为 50-200 元的小额现

金提款，每天业务笔数在 6-10 笔。我们估算对于承担惠农支付业务的小卖部现金头寸的

要求在 2000 元左右。这个要求一般的小卖部是可以满足的。 

图表3  惠农通支付点——普通村镇中的小卖部 图表4  惠农通终端：最简单的电话POS机+验钞机 

 

资料来源：平安证券研究所 资料来源：安证券研究所 
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图表5  每笔支付都会在登记簿上登记 图表6  取款额度都以50-200的小额为主 

资料来源：平安证券研究所 资料来源：平安证券研究所 

根据我们了解，这样一个网点主要的成本来自于 POS 机和验钞机等机具的费用约 2500 元，

网点收入主要来自于手续费和沉淀存款。惠农通这个简单的装置大大的节约了在全国众多

的行政村中安置和维修 ATM 的费用，同时也有效得解决了农行分支机构向每日频繁往来各

村镇搬运现金的安全和费用问题。为农户提供取款便捷的同时，惠农通也带动了安置机具

的小卖部和便利店的销售，可谓一举多得。 

惠农通工程以惠农卡为基础，通过广泛的服务渠道，为广大农户提供了极大的银行服务的

便捷，增强了客户的黏性，更重要的是带来了低成本而稳定的存款。同时，惠农通业务还

衍生出很多其他的业务增长点。以惠农卡+电子渠道的方式，农行实施了“万村千乡市场

工程”，广泛得代理新农保、新农合业务，打通产业链、资金链和物流链，全面渗透到县域

的每个角落。截至 2012 年末，农行在“万村千乡市场工程”的 60 多万个农家店中布局电

子机具 8.9 万个；代理新农和业务 733 个县，布放电子机具 3.7 万个，归集资金 882 亿元。 

惠农通工程拥有 4 个良好的前景：1）迅速抢占农村金融市场，获得先行者优势；2）扩大

网络辐射，进一步发挥规模经济优势；3）确立竞争优势，打造核心竞争力；和 4）积累品

牌、商誉等无形资源，发挥无形资本的优势。 

4. 农行在县域的竞争优势不会被轻易赶上 

我们认为，农行在县域的竞争优势不会被轻易赶上，理由是，网点数农行 23472 个，仅少于邮储（3.9

万个，2012 年 10 月底数据），但领先于其他大部分金融机构。相比邮储，农行在信贷投放专业性、

国家支持政策倾斜程度、产品线分布等方面均具有明显优势，贷款收益率显著高于邮储。 

相比其他大行，已经存在的物理网点将会是农行最主要的资源禀赋，新开设网点对于其他大行也是

一笔不小的开支，会造成成本收入比相对明显的压力。 

相比上市股份制银行，农行优势更加明显，大部分上市股份制银行都布局在东部沿海地区的城镇当

中，中西部地区布点较少，目前仅有浦发、民生等银行通过村镇银行等方式在逐渐打开县域市场，

但是当地认可度依然弱于农行。 

我们认为，未来随着城镇化过程的推进，农行的县域业务的优势会保持在持续向全行提供充沛的存

款资源，我们预计随着县域贷款收益率水平的进一步提高，县域存贷利差与全行平均水平的差异有
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望达到 60BPs，税前利润有望在未来的 3-5 年内继续保持 15-20%的增长，对农行长期业绩增长形

成支撑。 

对农行的县域业务，我们的预测如下： 

图表7  我们预测农行的县域业务贡献利润比重将从现在的34%上升到40% 

 

资料来源：公司年报、平安证券研究所 

相比其他大行，在城镇化推进过程中农行具有更好的业绩成长空间。农行的投资价值被认可过程中，估值

有望进一步得到提高。经历了上市至今 3 年时间，农行快速超越同行的业绩增长是股改红利的一个体现。

未来的 5-10 年，伴随着城镇化进程的推进，农行有望利用自身的优势取得下一个快速发展的阶段。目前

农行交易于 5.1X13 年 PE 和 0.95X13 年 PB，具有良好的投资价值，维持“推荐”评级。 

 

 

 

 

 

  2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 

资产 

贷款 832,278 1,193,413 1,505,286 1,751,535 2,049,217 

贷款减值准备 -26,698 -43,327 -60,376 -83,198 -107,372 

贷款净额 805,580 1,150,086 1,444,910 1,668,337 1,941,845 2,271,959 2,658,192

占贷款总额比重 27.6% 29.7% 31.4% 32.4% 33.3% 33.1% 34.4% 

县域贷款增速 43.4% 26.1% 16.4% 17.0% 17.0% 17.0% 

全行贷款增速 11.3% 33.1% 19.4% 13.0% 13.7% 11.6% 12.6% 

通过内部资金往来提供资金 1,800,086 1,975,226 2,196,002 2,423,092 2,686,346 

资产合计 2,715,177 3,235,103 3,843,686 4,394,520 4,979,344 

资产占总资产比重(剔除内部资金提供) 13% 14% 16% 17% 17% 

负债 

存款 2,514,308 3,034,646 3,612,346 4,014,015 4,557,316 5,218,127 5,990,410

占存款总额比重 41.2% 40.5% 40.6% 41.7% 42.0% 42.7% 43.8% 

县域存款增速 21% 19% 11% 14% 15% 15% 

全行存款增速 15% 23% 19% 8% 13% 13% 12% 

其他负债 189,190 182,760 77,428 143,389 175,489 

负债合计 2,703,498 3,217,406 3,689,774 4,157,404 4,732,805 

  2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 

利息收入 62,889 57,708 76,969 105,835 131,796 154,493 180,757

利息支出 -48,514 -41,830 -40,976 -56,656 -77,192 -91,839 -105,431

存贷利息净收入 14,375 15,878 35,993 49,179 54,604 62,654 75,326 

同比增速 10% 127% 37% 11% 15% 20% 

手续费及佣金收入 10,671 14,146 17,545 26,734 

手续费及佣金支出 -255 -453 -578 

净手续费及佣金收入 10,416 13,693 16,967 25,020 26,734 28,873 31,471 

同比增速 31% 24% 47% 7% 8% 9% 

业务及管理费 -40,936 -42,783 -51,101 -61,213 -69,210 -79,592 -93,918

业务及管理费增速 5% 19% 20% 13% 15% 18% 

成本收入比 42% 40% 

资产减值准备 12,824 17,524 17,525 23,018 26,087 30,444 37,215 

利润总额 13,444 20,945 34,527 55,718 63,716 74,108 82,976 

占公司税前利润比重 26% 28% 29% 35% 34% 36% 40% 
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图表8  农行盈利预测  

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   6,864,452   7,732,511   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   7,733,118   8,762,742   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% 13.81%

其他付息负债 682,793      935,755      1,134,409   1,338,317   1,633,026   税前利润增长率 63.31% 31.03% 18.79% 9.31% 14.20%

总负债 9,795,170   11,027,789 12,492,988 14,104,327 15,930,958 净利润增长率 46.01% 28.50% 19.00% 11.11% 13.47%

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      860,160      979,044      成本收入比 38.59% 35.89% 36.50% 36.00% 35.00%

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      375,763      427,107      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      458,595      513,859      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     -165,094     -179,851     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      266,688      303,530      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       -61,267       -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      205,420      234,587      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      161,175      182,898      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% 31.00% 31.00%

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% 33.01%

  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% 18.74% 18.68%

  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% 20.02% 19.89%

  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% 377% 436% 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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