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证券研究报告 — 调整评级 2015 年 4 月 30 日 

股票代码 601288.CH 1288.HK 

评级 持有 持有 
原评级 谨慎买入 持有 

收盘价 人民币 4.11 港币 4.51 

目标价 人民币 4.40 港币 4.50 

原目标价 人民币 4.15 港币 4.06 

上/下浮比例 7.1% -0.2% 

目标价格基础 1.3 倍 15 年市净率 1.05 倍 15 年市净率 

板块评级 中立 中立 

 

股价表现 — A 股 
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Agricultural Bank of China - A CSI 300

Turnover (RMB m)RMB

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 10.8 12.9 14.8 69.8 

相对新华富时 A50 指数 (23.4) 2.6 (19.7) (52.3) 

  
发行股数 (百万) 324,794 
流通股 (%) 8.0 
流通股市值 (人民币 百万) 106,733 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 3,683 
主要股东(%)  
  汇金  40 
  财政部 39 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2015 年 4 月 28 日收市价为标准 

 
 
 
 
 
中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

金融: 银行 

孙洁妮* 
 (8610) 6622 9335 
jieni.sun@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300514090001 
 
*袁琳、唐伟城、张耀冈为本报告重要贡献者 

农业银行 
业绩与预期一致，下调 A 股评级至持有 
农业银行公告 15 年 1 季度归属股东净利润同比增长 1.3%至 541 亿人民币，
比我们预期低 0.21%，主要由于拨备费用较高。在当前牛市环境下我们上
调了该股目标价，但依然维持 H 股持有评级。目前 A 股股价已接近我们的
目标价，我们认为经济增速放缓和较高资产质量风险可能令该行表现逊于行
业平均水平。我们将 A 股评级从谨慎买入下调为持有。 

支撑评级的要点 
 15 年 1 季度净息差从 14 年 4 季度的 2.84%降至 2.74%，主要由资产收益率

下滑导致。虽然生息负债实现 5.75%较快的环比增长，但该行生息资产仅
增长 4.65%，这使净利息收入略低于我们的预期。展望未来，我们认为农
业银行将谨慎地发展其银行间业务，而贷款需求低迷和融资脱媒将导致
净利息收入增速持续放缓。 

 不良贷款余额环比增长 12%。1季度末不良贷款率从 14年 4季度末的 1.54%
上升至 1.65%。农村地区不良贷款率环比上升 13 个基点至 1.95%。展望未
来，我们认为农行的农村业务将面临更大的资产质量风险。 

 手续费收入同比增长 0.3%，主要因为银行卡收入和理财业务收入持续提
高，而咨询收入和结算收入有所下滑。展望未来，考虑到农行在理财业
务和基金销售方面竞争力较弱，我们预计手续费收入增长将放缓。 

评级面临的主要风险 
 1）农村经济增速迅速回落；2）农村金融市场竞争加剧；及 3）三、四

线城市房地产价格大幅下跌。 

估值 
 目前，农业银行 H 股和 A 股股价分别对应 1.06 倍和 1.21 倍 2015 年预期市

净率，与其他大行估值相当。但是我们认为 A 股估值低廉的吸引力已随
着股价的逐步上涨而慢慢减弱。而且在金融脱媒的过程中农行缺少竞争
力。因此我们将 A 股股价从目前的谨慎买入下调为持有。对 H 股重申持
有评级。 

投资摘要 —A 股 

年结日: 12 月 31 日 2013  2014  2015E 2016E 2017E 
营业收入 (人民币 百万) 462,625 520,858 532,795 528,379 510,523 
  变动 (%) 9  13  2  (1) (3) 
净利润 (人民币 百万) 166,315 179,461 178,594 168,443 139,736 
变动 (%) 15 8 (0) (6) (17) 

全面摊薄每股收益 (人民币)  0.51 0.55 0.54 0.50 0.42 
   变动 (%) 15  8  (3) (6) (18) 
全面摊薄市盈率(倍) 8.01 7.42 7.66 8.14 9.87 
每股账面价值 (人民币) 2.60 3.05 3.39 3.72 3.98 
价格/每股账面价值 (倍) 1.58 1.34 1.21 1.10 1.03 
净资产收益率(%) 20.88 19.57 16.60 14.17 10.80 
每股股息 (人民币) 0.18 0.18 0.19 0.18 0.15 
股息率 (%) 4.32 4.44 4.70 4.43 3.68 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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股价表现 — H 股 
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Agricultural Bank of China - H HSI INDEX

Turnover (HK$ HK$

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 15.1 20.0 17.5 39.6 
相对恒生中国企业指数  (5.4) 3.8 3.0 11.1 
 
H 股发行股数 (百万) 30,739 
流通股 (%) 9.5 
流通股市值 (港币 百万) 138,633 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 713 
主要股东(%)  
  汇金  40 
  财政部 39 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2015 年 4 月 28 日收市价为标准 

投资摘要 —H 股 

年结日:12 月 31 日 2013  2014  2015E 2016E 2017E 
营业收入(人民币百万) 462,625 520,858 532,795 528,379 510,523 
变动(%) 9 13 2 (1) (3) 

净利润(人民币百万) 166,315 179,461 178,594 168,443 139,736 
  变动(%) 15 8 (0) (6) (17) 
全面摊薄每股收益(人民币 元) 0.51 0.55 0.54 0.50 0.42 
变动(%) 15 8 (3) (6) (18) 

全面摊薄市盈率(倍) 7.05 6.53 6.74 7.16 8.68 
每股账面价值(人民币) 2.60 3.05 3.39 3.72 3.98 
股价/每股账面价值(倍) 1.39 1.18 1.06 0.97 0.91 
净资产收益率(%) 20.88 19.57 16.60 14.17 10.80 
每股股息(人民币) 0.1770 0.1820 0.1926 0.18 0.15 
股息率(%) 4.91 5.04 5.34 5.04 4.18 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 
图表 1. 15 年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2015 年 1 季度 2014 年 1 季度 同比(%) 环比(%) 
净利息收入 109,442 103,142 6.1 (2.4) 
净手续费收入 26,978 26,887 0.3 89.9 
其他非息收入 4,223 6,645 (36.4) 614.6 
经营性收入 140,643 136,674 2.9 10.8 
经营性开支 (42,700) (45,770) (6.7) (31.2) 
拨备前利润 97,943 90,904 7.7 51.1 
拨备费用 (20,088) (13,340) 50.6 (12.5) 
经营利润 77,855 77,564 0.4 86.0 
营业税 (7,655) (7,253) 5.5 6.9 
非经营性收入 0 0 NM NM 
税前利润 70,200 70,311 (0.2) 100.7 
所得税 (15,881) (16,789) (5.4) 99.0 
净利润 54,319 53,522 1.5 101.1 
少数股东权益 (203) (92) 120.7 (1294.1) 
可分配净利润 54,116 53,430 1.3 100.3 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 
图表 2. 15 年 1 季度实际业绩与预测之比较 

(人民币，百万) 实际 预测 差异(%) 
净利息收入 109,442 109,808 (0.33) 
净手续费收入 26,978 26,349 2.39 
其他非息收入 4,223 6,645 (36.45) 
经营性收入 140,643 142,803 (1.51) 
经营性开支 (42,700 (47,825) (10.72) 
拨备前利润 97,943 94,978 3.12 
拨备费用 (20,088 (15,075) 33.26 
经营利润 77,855 79,903 (2.56) 
营业税 (7,655 (8,425) (9.14) 
非经营性收入 0 0 NM 
税前利润 70,200 71,478 (1.79) 
所得税 (15,881 (17,155) (7.43) 
净利润 54,319 54,323 (0.01) 
少数股东权益 (203 (92) 120.65 
可分配净利润 54,116 54,231 (0.21) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表-(A/H) (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
净利息收入 376,202 429,891 433,538 419,957 391,955 
净手续费及佣金 83,171 80,123 87,328 95,301 104,135 
其他非息收入 3,252 10,844 11,928 13,121 14,433 
经营收入 462,625 520,858 532,795 528,379 510,523 
经营费用 (169,397) (193,063) (205,899) (217,136) (223,152) 
拨备前经营利润 293,228 327,795 326,896 311,243 287,371 
贷款损失拨备 (52,990) (67,971) (70,983) (69,798) (84,928) 
经营利润 240,238 259,824 255,913 241,445 202,443 
营业税 (27,226) (28,880) (29,311) (29,834) (29,877) 
非经常性项目 1,162 1,313 1,379 1,448 1,520 
税前利润 214,174 232,257 227,980 213,059 174,086 
所得税 (47,963) (52,747) (49,350) (44,576) (34,310) 
税后利润 166,211 179,510 178,631 168,483 139,776 
少数股东权益 104 (49) (37) (40) (44) 
归属股东净利润 166,315 179,461 178,594 168,443 139,731 
变动 (%) 15 8 (0) (6) (17) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表-(A/H) (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
资产      
现金及央行存款 2,603,802 2,743,065 2,603,118 2,560,934 2,483,569 
同业资产 1,443,385 1,489,285 1,172,672 864,901 471,985 
衍生金融工具 8,186 7,195 7,915 8,706 9,577 
贷款 7,224,713 8,098,067 8,840,605 9,436,705 9,944,000 
减：拨备 (322,191) (358,071) (363,879) (355,466) (346,542) 
长期投资 3,220,098 3,575,630 3,927,397 4,333,660 4,804,157 
固定资产 212,735 227,224 237,708 245,407 251,156 
折旧 (61,876) (72,274) (90,775) (109,816) (129,452) 
其他资产 233,250 264,031 278,650 294,908 312,965 
总资产 14,562,102 15,974,152 16,613,411 17,279,938 17,801,416 
负债及权益      
客户存款 11,811,411 12,533,397 13,172,930 13,654,239 13,983,594 
同业负债 930,608 1,267,206 1,286,859 1,323,048 1,382,709 
其他借款 266,261 325,167 124,922 124,922 124,922 
总付息债务 13,008,280 14,125,770 14,584,711 15,102,208 15,491,225 
其他负债 709,285 815,763 844,778 889,155 935,611 
总负债 13,717,565 14,941,533 15,429,489 15,991,363 16,426,836 
普通股股本 324,794 324,794 324,794 324,794 324,794 
资本公积 274,832 336,339 389,928 440,473 482,407 
留存收益 243,482 329,989 387,628 441,716 485,765 
总股东权益 843,108 991,122 1,102,350 1,206,983 1,292,966 
少数股东权益 0 39,944 80,000 80,000 80,000 
Preferred shares 1,429 1,553 1,571 1,591 1,614 
总权益 844,537 1,032,619 1,183,921 1,288,574 1,374,580 
总负债及权益 14,562,102 15,974,152 16,613,411 17,279,938 17,801,416 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

现金流量表-(A/H)  (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 214,174 232,257 227,980 213,059 174,091 
非现金项目 (32,656) (39,862) 33,992 16,547 16,566 
其他项目 0 0 100 100 100 
交易活动产生的现金 181,518 192,395 262,073 229,706 190,757 
运营资本变动 (100,676) (105,033) 234,041 (78,135) (92,767) 
经营产生的现金流 80,842 87,362 496,113 151,570 97,990 
投资活动产生的现金 (240,006) (203,279) (414,997) (458,707) (511,753) 
融资活动产生的净现金 22,771 40,929 (227,555) (63,810) (53,753) 
汇率的影响 (2,744) (570) (513) (462) (416) 
现金及等价物增/(减) (139,137) (75,558) (146,952) (371,408) (467,932) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 -(A/H) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
生息资产收益率 4.46 4.63 4.43 4.24 4.01 
资金成本 1.90 1.99 1.96 1.98 1.99 
利差 2.56 2.65 2.47 2.27 2.01 
净息差 2.74 2.85 2.69 2.51 2.26 
其他收入总收入 18.7 17.5 18.6 20.5 23.2 
成本收入比 36.6 37.1 38.6 41.1 43.7 
有效税率 31.1 31.3 30.6 30.6 31.5 
增长率   
贷款增长率 12.3 12.1 9.2 6.7 5.4 
存款增长率 8.7 6.1 5.1 3.7 2.4 
资产增长率 9.9 9.7 4.0 4.0 3.0 
表内外资产增长率 12.2 10.4 5.2 5.2 4.3 
流动性   
贷存比 61.2 64.6 67.1 69.1 71.1 
贷款资金比 59.8 63.0 66.5 68.5 70.5 
贷款资产比 49.6 50.7 53.2 54.6 55.9 
存款占付息债务比 90.8 88.7 90.3 90.4 90.3 
超额备付金比率 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 
资产质量   
不良贷款率 1.2 1.5 1.8 2.1 2.6 
需特别关注贷款比例 3.8 3.8 4.6 5.2 5.8 
逾期贷款比率 1.4 2.1 2.0 2.3 3.2 
总拨备覆盖率 367.0 286.5 231.9 175.6 133.5 
拨贷比 4.5 4.4 4.1 3.8 3.5 
专项拨备覆盖率 57.1 58.5 50.1 55.4 52.2 
信用风险成本 0.8 0.9 0.8 0.8 0.9 
资本充足率   
权益资产比率 5.8 6.5 7.1 7.5 7.7 
核心一级资本充足率 9.2 9.1 8.7 9.0 9.9 
一级资本充足率 9.2 9.5 9.0 9.3 10.2 
总资本充足率 11.9 12.8 11.0 10.8 11.5 
回报率   
拨备前利润资产收益率 2.1 2.1 2.0 1.8 1.6 
资产收益率 1.20 1.18 1.10 0.99 0.80 
净资产收益率 20.88 19.57 16.60 14.17 10.80 
风险资产收益率 2.04 1.80 1.54 1.32 1.08 
已运用资本收益率 16.76 14.55 12.98 12.11 9.64 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 
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