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Tabl e_Summary  

资产质量好于同业 
 ■业绩符合预期：上半年实现归属母公司股东净利润 923.5 亿元，同

比增长 14.7％，2 季度实现归属母公司股东净利润 453.4 亿元，同比

增长 22.4%，环比略降 3.6%。上半年营业收入同比增长 10%，费用

节约使得利润增速相对更高。2 季度利息收入环比略增，手续费环比

负增长，整体营业收入环比下降。 

■息差好于同业但趋势下降，存款策略转型：息差同比下降 6bp 至

2.74%，2 季度环比降 4bp，主要是降息影响同时存款成本是上升趋

势。农行上半年负债成本控制还是比较好的，同比下降 12bp。存款

策略上主要巩固核心存款（储蓄存款、县域低成本存款），考核机制

加强激励。过去存款一直是领先其他大行，但今年 2 季末环比负增长，

主要是策略上控制成本、上浮较少，希望以此来促进息差稳定。 

■经营策略调整：1、提升个人业务比重。目前已增至 27.8%，上半

年 44%贷款投向零售；2、继续增加县域业务比重，目前占 33%； 3、

小微企业； 4、公司业务投行化；5、提升综合经营回报，包括新兴

业务领域、国际化等。 

■不良和逾期率下降：不良率较 1 季末下降 2bp 至 1.25％，关注类

和逾期率也较年初下降。拨备率高达 4.3%。  

■管理层展望：资产增速放缓是行业趋势；息差会有所下降；资产质

量压力持续，信贷成本大幅下降空间有限；由于成本刚性，成本收入

比大幅下降空间不大。虽然都在进行差异化多元化，但是新的利润增

长点形成需要一个过程，判断利润继续增长，但是增速会放缓。 

■投资建议：农行经营稳健，县域业务优势保障其负债成本较低并且

将受益新型城镇化。我们预计 2013 年农行净利润同比增速 10%，目

前股价对应 2013 年 PE 和 PB 分别为 4.98 倍和 0.93 倍，估值较低，

维持“增持-A”评级。 

■风险提示：经济增速大幅下滑。 

 
Table_Exc el1  

单位 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

财务报表预测和

估值数据汇总

( 利润表 ( 百万

元)) 

0.38 0.45 0.49 0.53 0.57 

PPOP 0.68 0.74 0.77 0.82 0.90 

BVPS 2.00 2.31 2.63 2.98 3.35 

DPS 0.13 0.16 0.17 0.19 0.20 

PE 6.52 5.48 4.98 4.60 4.34 

PPPOP 3.60 3.30 3.17 3.00 2.73 

PB 1.22 1.06 0.93 0.82 0.73 
 

盈利和估值 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

股息收益率 5.37 6.39 7.02 7.61 8.07 
ROE 18.77 19.32 18.67 17.89 16.88 
ROA 1.04 1.10 1.06 1.02 0.98 
RORWA 1.91 2.01 1.95 1.87 1.80 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 

 

Table_Bas eInf o  

公司快报 
证券研究报告 

国有银行Ⅲ 

投资评级 增持-A 

维持评级 

6 个月目标价 2.85 元 

股价（2013-08-28） 2.45元 
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交易数据 

总市值（百万元） 795,745.59 

流通市值（百万元） 696,200.65 

总股本（百万股） 324,794.12 

流通股本（百万股） 284,163.53 

12 个月价格区间 2.40/3.23 元 
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股价表现 

 

资料来源：Wind 资讯 
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% 1M 3M 12M 

相对收益 -5.89 1.38 -5.61 

绝对收益 -1.21 -10.58 -1.61 
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Table_Excel2  
财务报表预测和估值数据汇总(利润表(百万元)) 
 

利润表  ROA Dupont 

（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  (% of AVG Assets) 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

净利息收入 307,199 341,879 355,045 389,423 426,738  净利息收入 2.79 2.74 2.51 2.43 2.39 

利息收入 472,921 566,063 599,783 681,809 761,029  非利息收入 0.64 0.64 0.60 0.58 0.58 

利息支出 -165,722 -224,184 -244,737 -292,387 -334,291  营业收入 3.43 3.38 3.11 3.02 2.97 

净手续费及佣金收入 68,750 74,844 82,328 88,915 97,806  营业税费 0.19 0.20 0.18 0.18 0.18 

手续费及佣金收入 71,524 78,573 86,430 93,345 102,679  经营费用 1.23 1.24 1.15 1.18 1.16 

手续费及佣金支出 
-2,774 -3,729 -4,102 -4,430 -4,873  

计提准备金前的营业利

润 
2.01 1.94 1.78 1.66 1.63 

其它净收入 1,782 4,987 2,500 4,400 6,300  准备金 0.58 0.44 0.32 0.26 0.31 

营业总收入 377,731 421,710 439,874 482,737 530,844  税前利润 1.44 1.51 1.46 1.40 1.33 

营业税费 -21,207 -25,374 -25,953 -28,964 -31,851  所得税 0.33 0.34 0.33 0.32 0.31 

经营费用 -135,561 -155,130 -162,753 -188,268 -207,029  税后利润 1.11 1.16 1.13 1.08 1.03 

拨备前利润 220,963 241,206 251,168 265,506 291,964  ROAA 1.11 1.16 1.13 1.08 1.03 

资产减值准备 -64,225 -54,235 -45,502 -41,883 -54,838  平均权益乘数 5.90 6.02 6.04 6.03 6.07 

税前利润 158,201 187,927 206,866 224,822 238,326  ROAE 20.46 20.72 19.88 18.99 17.86 

所得税 -36,245 -42,796 -47,165 -51,709 -54,815        

净利润 121,956 145,131 159,701 173,113 183,511  流动性      

可供母公司分配净利润 121,927 145,094 159,660 173,068 183,462  （%） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

       贷款/资产总额—期末 46.2 46.5 46.0 45.5 45.5 

       贷款/资产总额—平均 46.3 46.4 46.2 45.7 45.5 

       贷款/存款—期末 56.1 56.6 56.7 56.8 56.4 

       贷款/存款—期初 53.9 56.1 56.6 56.7 56.8 

资产负债表       贷存比（不含贴现） 57.4 58.2 58.4 58.6 58.4 

（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E        

客户贷款 5,398,863 6,153,411 6,909,281 7,733,392 8,535,149  资产质量      

证券投资 2,628,052 2,851,448 3,679,943 4,589,046 5,533,778  （%） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

其他生息资产 3,361,079 3,913,344 4,055,448 4,249,116 4,314,471  不良贷款率 1.55 1.33 1.37 1.40 1.49 

其他资产 289,583 326,139 375,504 424,912 375,171  拨备覆盖率 263.1 326.1 330.0 325.0 320.0 

资产总额 11,677,577 13,244,342 15,020,176 16,996,465 18,758,570  拨备/贷款 4.1 4.4 4.5 4.6 4.8 

客户存款 9,622,026 10,862,935 12,186,971 13,614,030 15,132,634        

应付债券 119,390 192,639 192,554 190,596 219,423  资本充足率      

其他计息负债 816,365 941,770 1,096,827 1,497,543 1,588,927  （%） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

其他负债 470,008 495,644 688,629 726,442 730,358  加权风险资产占比 54.71 54.48 54.48 54.48 54.48 

负债总额 11,027,789 12,492,988 14,164,982 16,028,612 17,671,342  核心资本充足率 9.51 9.72 9.61 9.41 9.57 

股东权益 649,601 749,815 853,594 966,088 1,085,338  资本充足率 11.94 12.61 12.39 12.16 12.19 

股本 324,794 324,794 324,794 324,794 324,794        

负债和权益合计 11,677,577 13,244,342 15,020,176 16,996,465 18,758,570  经营效率      

       （%） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

       净利息收入/营业收入 81.33 81.07 80.72 80.67 80.39 

       手续费和佣金收入/营业

收入 

18.20 17.75 18.72 18.42 18.42 

       非利息收入/营业收入 18.67 18.93 19.28 19.33 19.61 

YOY       经营费用/营业收入 35.89 36.79 37.00 39.00 39.00 

（%） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  经营费用/平均资产 1.23 1.24 1.15 1.18 1.16 

客户贷款 12.8 14.0 12.3 11.9 10.4        

证券投资 4.0 8.5 29.1 24.7 20.6  盈利能力      

生息资产 12.8 13.4 13.4 13.2 10.9  （%） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

总资产 13.0 13.4 13.4 13.2 10.4  生息率 4.40 4.66 4.35 4.37 4.35 

客户存款 8.3 12.9 12.2 11.7 11.2  付息率 1.64 1.99 1.92 2.03 2.07 

计息负债 9.9 13.6 12.3 13.5 10.7  利差 2.76 2.67 2.43 2.34 2.28 

净利息收入 26.9 11.3 3.9 9.7 9.6  NIM 2.86 2.81 2.58 2.50 2.44 

净手续费及佣金收入 49.0 8.9 10.0 8.0 10.0  成本收入比 35.9 36.8 37.0 39.0 39.0 

营业收入增速 30.1 11.6 4.3 9.7 10.0  营业收入税率 5.6 6.0 5.9 6.0 6.0 

拨备前利润增速 35.7 9.2 4.1 5.7 10.0  信用成本 1.9 0.9 0.8 0.6 0.7 

税前利润增速 31.0 18.8 10.1 8.7 6.0  所得税率 22.9 22.8 22.8 23.0 23.0 

归属母公司利润增速 28.5 19.0 10.0 8.4 6.0  股利分配率 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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 分析师声明 

许敏敏声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉
尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、

研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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