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农业银行 (601288)  

负债成本上升明显导致息差环比收窄 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：农业银行 2014年前三季度实现归属于母公司净利润 1524亿元，同比增
长 10.5%，略低于我们预期（12%），ROA1.33%（+1BP，YoY），ROE22.34%
（ -0.75Pct,YoY），净息差 2.91%（+16BPs，YoY），成本收入比 30.8%
（ -1.98Pct,YoY ）。 不 良 率 1.29%(+5BPs,QoQ) ， 拨 备 覆 盖 率
335%(-11.3Pct,QoQ)。高级法口径下，核心一级资本充足率 8.90%，资本充足
率 12.38%。 

平安观点: 

 息差环比下降主要来自于负债成本上升 

农行前三季度息差水平为 2.91%，同比上升了 16BPs，拆开来看（按照期初期
末余额计算），生息资产收益率上升了 19BPs，付息负债成本率累计上升了 7BPs。
依据我们的测算，息差环比下降了 3BPs(VS建行+1BP,QoQ；中行-1BPs，QoQ)，
主要原因是付债成本的上升。按照期初期末余额测算，三季度生息资产收益率
单季上升 9BPs,计息负债成本率单季就上升了 11BPs。主要原因包括：1）存款
偏离度监管使得低息的活期存款环比占比下降了 1 个百分点，从而抬升了存款
成本；2）农行向央行借款项下较半年末恰好增加了 1000亿，我们猜测农行已
经使用了 SLF 的额度（成本在 3.5%）；3）资产端生息资产收益率提升得益于
高收益贷款的配置增加。农行目前风险偏好相对较低，贷款定价水平进一步提
高有一定难度，但存款成本依然有抬升压力，息差或继续有小幅环比收窄趋势。 

8月份国家清理整顿乱收费，各大行下调了部分手续费收费，这对农行的影响较
其他大行更加明显，可以看到农行前三季度手续费及佣金净收入同比下降 2.01%
（大行中唯一下降的银行），主要是由于顾问和咨询业务手续费收入下降较多。 

 资产质量仍有压力，未来拨备力度或加大 

农行不良率 1.29%，环比上升 5BPs，我们测算的三季度单季不良净生成率 0.6%，
环比有一定改善但仍然存在不小的压力。三季度单季信用成本 0.85%
（+31BPs,YoY;环比持平），考虑到资产质量向好的拐点仍未出现，四季度农行
仍有进一步加提拨备的可能。 

 维持盈利预测和推荐评级 

我们维持农行 2014/15年盈利预测,对应于 EPS分别为 0.57/0.64。近期 400亿
的优先股发行完成，我们预计一级资本充足率将提高 0.4 个百分点左右。目前
股价对应 14/15年 PB分别为 0.8x/0.7x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：县域存款竞争压力加大，资产质量恶化。 

推荐 (维持) 

现价：2.50元 

主要数据 

行业 银行 

公司网址 www.abchina.com 

大股东/持股 中央汇金投资有限责任公

司/40.28% 

实际控制人/持股 - 

总股本(百万股) 324,794 

流通 A股(百万股) 284,164 

流通 B/H股(百万股) 30,738 

总市值（亿元） 811,985 

流通 A股市值(亿元) 710,410 

每股净资产(元) 2.95 

资本充足率(%) 12.38 
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农业银行 沪深300涨跌幅

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元)  421,710  461,168  495,164   534,730  584,796 

YoY(%) 10.85 10.23 7.68 7.70 9.40

净利润(百万元)  145,094  166,315  185,081   207,350  226,518 

YoY(%)  19.00 14.63 11.28 12.03 9.24

ROE(%) 20.74 20.88 20.41 19.77 18.64

EPS(摊薄/元) 0.45 0.51 0.57  0.64 0.70 

P/E(倍)  5.6  4.9  4.4   3.9  3.6 

P/B(倍)  1.1  1.0  0.8   0.7  0.6 
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图表1 盈利预测一览 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

2012 2013 2014E 2015E 2016E 2012 2013 2014E 2015E 2016E
每股指标 经营管理（%）

每股净利润 0.45 0.51 0.57 0.64 0.70 贷款增长率（毛额） 14.07% 12.30% 10.00% 10.00% 10.00%
每股净资产 2.31 2.60 2.99 3.47 4.01 生息资产增长率 13.37% 9.65% 11.00% 10.00% 10.00%
每股股利 0.13 0.16 0.18 0.16 0.16 总资产增长率 13.42% 9.95% 11.00% 10.00% 10.00%
股息派发率 35% 35% 35% 35% 35% 存款增长率 12.90% 8.73% 9.50% 9.50% 9.50%

资产负债表（人民币百万元） 付息负债增长率 13.64% 8.43% 10.68% 9.48% 9.49%
贷款余额（净额） 6,153,411    6,902,522    7,584,478    8,342,473    9,175,769    净利息收入增长率 11.29% 10.04% 8.33% 8.32% 10.36%
其他生息资产 6,769,492    7,267,285    8,144,008    8,958,861    9,855,699    手续费及佣金净收入增长率 8.86% 11.13% 4.76% 4.76% 4.75%
总资产 13,244,342  14,562,102  16,163,933  17,780,327  19,558,359  营业收入增长率 10.85% 10.23% 7.68% 7.70% 9.40%
存款余额 10,862,935  11,811,411  12,933,495  14,162,177  15,507,584  拨备前利润增长率 8.87% 10.32% 5.89% 8.75% 9.34%
其他付息负债 1,134,409    1,196,869    1,463,830    1,599,613    1,749,704    税前利润增长率 18.79% 13.97% 10.84% 12.03% 9.24%
总负债 12,492,988  13,717,565  15,191,725  16,651,517  18,253,782  净利润增长率 19.00% 14.63% 11.28% 12.03% 9.24%
总股本 324,794       324,794       324,794       324,794       324,794       非息收入占比 17.75% 18.03% 17.60% 17.07% 16.35%
股东权益 749,815       843,108       970,700       1,127,220    1,302,908    成本收入比 36.79% 36.42% 37.00% 36.50% 36.50%

利润表（人民币百万元） 信贷成本 0.90% 0.76% 0.60% 0.50% 0.50%
净利息收入 341,879       376,202       407,530       441,451       487,181       有效税率 22.91% 22.77% 22.00% 22.00% 22.00%
手续费及佣金净收入 74,844        83,171        87,134        91,279        95,615        盈利能力（%）
营业收入合计 421,710       461,168       495,164       534,730       584,796       平均贷款收益率 6.41% 5.99% 6.05% 6.11% 6.11%
营业费用 -155,130     -167,940     -183,211     -195,176     -213,450     平均生息资产收益率 4.66% 4.56% 4.50% 4.50% 4.50%
拨备前利润 242,162       267,164       282,901       307,659       336,405       平均存款付息率 1.84% 1.74% 1.82% 1.84% 1.84%
资产减值准备 -54,235       -52,990       -45,516       -41,723       -45,895       平均付息负债付息率 1.99% 1.91% 1.94% 2.00% 2.00%
税前利润 187,927       214,174       237,385       265,936       290,510       存贷利差 4.57% 4.25% 4.24% 4.27% 4.27%
净利润（归属母公司） 145,094       166,315       185,081       207,350       226,518       净利差 2.67% 2.65% 2.56% 2.50% 2.50%

资本状况（%） 净息差 2.81% 2.79% 2.73% 2.67% 2.68%
核心资本充足率 9.68% 9.25% 10.93% 11.54% 12.13% 拨备前ROA 1.83% 1.83% 1.75% 1.73% 1.72%
资本充足率 12.61% 11.86% 13.31% 13.76% 13.37% 拨备前ROE 32.30% 31.69% 29.14% 27.29% 25.82%
资产风险权重平均系数 54.48% 62.25% 55.00% 55.00% 55.00% 拨备前ROAA 1.94% 1.92% 1.84% 1.81% 1.80%

资产质量（%） 拨备前ROAE 34.61% 33.54% 31.19% 29.33% 27.69%
  正常 94.1% 95.0% ROA 1.10% 1.14% 1.15% 1.17% 1.16%
  关注 4.6% 3.8% ROE 19.35% 19.73% 19.07% 18.39% 17.39%
  次级 0.5% 0.4% ROAA 1.16% 1.20% 1.20% 1.22% 1.21%
  可疑 0.7% 0.7% ROAE 20.74% 20.88% 20.41% 19.77% 18.64%
  损失 0.2% 0.1% 流动性（%）
不良贷款比例 1.3% 1.2% 1.2% 1.1% 1.0% 准备金率 24.06% 22.04% 21.00% 21.00% 21.00%
不良贷款余额（亿元） 85,848        87,781        94,160        95,836        98,179        存贷比例（含贴现） 59.22% 61.17% 61.45% 61.73% 62.01%
贷款减值准备覆盖率 326% 367% 385% 417% 448% 存贷比例（不含贴现） 58.46% 60.71% 57.37% 57.60% 57.86%
拨贷比 4.35% 4.46% 4.56% 4.57% 4.58% 贷款/总资产 46.46% 47.40% 46.92% 46.92% 46.91%



 

 

 

平安证券综合研究所投资评级： 
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强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 
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中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2014版权所有。保留一切权利。 

 
平安证券综合研究所         电话：4008866338

深圳 上海 北京 

深圳福田区中心区金田路 4036 号荣

超大厦 16楼 

邮编：518048 

传真：（0755）82449257 

上海市陆家嘴环路 1333 号平安金融

大厦 25楼     

邮编：200120  

传真：（021）33830395  

北京市西城区金融大街 23 号平安

大厦 6楼 601 室 

邮编：100031 

 

[DOCID]301404180004 [/DOCID] 


