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证券研究报告 — 调整评级 2015 年 9 月 2 日 

股票代码 601288.CH 1288.HK 

评级 持有 持有 
收盘价 人民币 2.98 港币 3.17 

目标价 人民币 3.00 港币 2.90 

原目标价 人民币 4.40 港币 4.50 

上/下浮比例 1% -9% 

目标价格基础 
0.9 倍 15 年市净

率 

0.7 倍 15 年市净
率 

板块评级 中立 中立 

 

股价表现 — A 股 

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (19.7) (12.6) (23.0) 21.6 

相对新华富时 A50 指数 (10.4) 10.5 15.1 (16.1) 

  
发行股数 (百万) 324,794 
流通股 (%) 12 
流通股市值 (人民币 百万) 967,886 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 5,659 
主要股东(%)  
  汇金  40 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2015 年 8 月 27 日收市价为标准 
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农业银行 
2 季度业绩略低于预期 
15 年上半年，农业银行归母净利润同比增长 0.3%至 1,040 亿人民币。2 季
度净利润同比下滑 0.8%，低于我们预期，主要是因为净息差和手续费收入
较低。由于上调不良贷款余额预测和下调手续费收入预测，我们将 15-17
年利润预测分别下调 4.78%、7.15%和 4.5%。由于资产质量恶化拖累了估
值，我们将目标价下调 33%。对 H 股和 A 股重申持有评级。 

支撑评级的要点 
 拨备前经营利润比我们预测低 2.2%。净息差从 1 季度的 2.74%下滑至

2.59%，主要因为资产收益率降低。由于定期存款占比提高，存款成本持
续上升。上半年手续费收入负增长 。展望未来，贷款需求低迷和存款成
本面临上升压力，净息差可能进一步缩窄，导致净利息收入持续下滑。
较低的结算收入和资本市场相关收入或将导致手续费收入减少。 

 2 季度不良贷款余额环比上升 14%。不良贷款率从 1 季度末的 1.65%上升
至 1.83%。农村地区不良贷款率从 1.95%上升至 2.18%。考虑到农村地区
的不良贷款前景不容乐观，我们将全年的不良贷款率预测从 1.75%上调至
2.2%。  

 农村业务的税前利润增速同比下滑 1.1%。我们认为过去一直在推动业绩
增长的农村业务现今因为资产质量风险和较低的盈利能力，已成为拖累
公司业绩的因素。在该行的定价体系下，农村地区的存款优势并未得到
充分体现。 

评级面临的主要风险 
 1）农村地区经济大幅下滑；2）农村金融竞争加剧；及 3）三四线城市

房价大幅下跌。 

估值 
 目前，农业银行 H 股和 A 股股价分别对应 0.78 倍和 0.88 倍 2015 年预期市

净率，与其他大银行估值相当。在下调利润预测的基础上，我们下调了
目标价预测，同时我们认为农村地区存在较大的资产质量风险，当前客
户存款议价能力较高，因此当前估值缺乏吸引力。我们对该股重申持有
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) 462,625 520,858 537,553 538,380 521,902 
  变动 (%) 8.9 12.6 3.2 0.2 (3.1) 
净利润 (人民币 百万) 166,315 179,461 164,442 157,341 134,850 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.51 0.55 0.51 0.48 0.42 
   变动 (%) 14.6 7.9 (8.4) (4.3) (14.3) 
市场预期每股收益(人民币)             0.561 0.579 0.606 
先前预测每股收益(人民币) - - 0.54 0.50 0.42 
   调整幅度(%) - - (6) (4) - 
全面摊薄市盈率(倍) 5.8 5.4 5.9 6.2 7.2 
每股账面价值 (人民币) 2.60 3.05 3.38 3.68 3.95 
价格/每股账面价值 (倍) 1.15 0.98 0.88 0.81 0.75 
净资产收益率(%) 20.9 19.6 15.8 13.7 10.9 
每股股息 (人民币) 0.18 0.18 0.18 0.17 0.15 
股息率 (%) 5.9 5.9 6.1 5.9 5.1 

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 

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (19.1) (10.7) (27.0) (12.4) 
相对恒生中国企业指数  (1.4) 1.5 6.0 (1.5) 
 
H 股发行股数 (百万) 324,794 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (港币 百万) 851,383 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 766 
主要股东(%)  
  汇金  40 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2015 年 8 月 27 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) 462,625 520,858 537,553 538,380 521,902 

  变动 (%) 8.9 12.6 3.2 0.2 (3.1) 
净利润 (人民币 百万) 166,315 179,461 164,442 157,341 134,850 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.51 0.55 0.51 0.48 0.42 
   变动 (%) 14.6 7.9 (8.4) (4.3) (14.3) 
市场预期每股收益(人民币)             0.575 0.604 0.633 
先前预测每股收益(人民币) - - 0.54 0.50 0.42 
   调整幅度 (%) - - (6) (4) - 
全面摊薄市盈率(倍) 5.1 4.7 5.2 5.4 6.3 
每股账面价值 (人民币) 2.60 3.05 3.38 3.68 3.95 
价格/每股账面价值 (倍) 1.01 0.86 0.78 0.71 0.66 
净资产收益率(%) 20.9 19.6 15.8 13.7 10.9 
每股股息 (人民币) 0.18 0.18 0.18 0.17 0.15 
股息率 (%) 6.8 6.8 7.0 6.7 5.8 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 
图表 1. 15 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 2015 年上半年 2014 年上半年 同比(%) 环比(%) 
利息净收入 219,493 209,438 4.8 0.6 
手续费收入 47,643 47,848 (0.4) (23.4) 
其他非息收入 9,173 10,623 (13.6) 17.2 
营业收入 276,309 267,909 3.1 (3.5) 
营业费用 (87,250) (88,929) (1.9) 4.3 
拨备前利润 189,059 178,980 5.6 (7.0) 
拨备费用 (39,321) (28,939) 35.9 (4.3) 
经营利润 149,738 150,041 (0.2) (7.7) 
营业税 (15,059) (14,457) 4.2 (3.3) 
非经常性收入 0 0 NA NA 
税前利润 134,679 135,584 (0.7) (8.1) 
所得税 (30,115) (31,517) (4.4) (10.4) 
净利润 104,564 104,067 0.5 (7.5) 
少数股东权益 (249) (35) 611.4 (77.3) 
可分配净利润 104,315 104,032 0.3 (7.2) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 
图表 2. 15 年上半年实际业绩与中银国际预测之比较 

(人民币，百万) 实际 预测 差异(%) 
利息净收入 219,493 222,712 (1.4) 
手续费收入 47,643 48,560 (1.9) 
其他非息收入 9,173 7,601 20.7 
营业收入 276,309 278,874 (0.9) 
营业费用 (87,250) (85,551) 2.0 
拨备前利润 189,059 193,322 (2.2) 
拨备费用 (39,321) (42,185) (6.8) 
经营利润 149,738 151,137 (0.9) 
营业税 (15,059) (15,179) (0.8) 
非经常性收入 0 0 NA 
税前利润 134,679 135,959 (0.9) 
所得税 (30,115) (30,757) (2.1) 
净利润 104,564 105,201 (0.6) 
少数股东权益 (249) (406) (38.7) 
可分配净利润 104,315 104,795 (0.5) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 3.净息差变动 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 4. 存款、贷款和资产同比增速预测 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 5. 手续费收入和其他收入同比增速 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 6. 成本收入比率和信贷成本 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 7. 不良贷款率和拨备贷款率 
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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 376,202 429,891 438,297 429,958 403,334 
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 
营业收入 462,625 520,858 537,553 538,380 521,902 
营业费用 (196,623) (221,943) (236,004) (248,624) (254,853) 
拨备前经营利润 266,002 298,915 301,549 289,756 267,048 
贷款损失拨备 (52,990) (67,971) (87,417) (86,546) (94,598) 
经营利润 213,012 230,944 214,132 203,210 172,451 
营业税 1,162 1,313 1,379 1,448 1,520 
非经常性项目 214,174 232,257 215,511 204,657 173,976 
税前利润 (47,963) (52,747) (46,233) (42,476) (34,281) 
所得税 166,211 179,510 169,278 162,182 139,694 
税后利润 104 (49) (37) (40) (44) 
净利润 166,315 179,461 169,242 162,141 139,650 
优先股股息 0 0 (4,800) (4,800) (4,800) 
可归属于普通股股东
的净利润 

166,315 179,461 164,442 157,341 134,850 

变动 (%) 15 8 (8) (4) (14) 

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 422,871 491,169 565,051 612,056 659,242 
同业资产 1,117,120 922,980 503,189 710,802 969,686 
衍生金融工具 6,414 5,142 6,401 6,401 6,401 
贷款 1,357,057 1,593,148 1,807,618 1,986,221 2,169,614 
减：拨备 (36,375) (43,896) (59,210) (83,488) (118,056) 
长期投资 752,259 1,358,737 2,527,242 2,828,934 3,170,589 
固定资产 1,682 1,704 1,704 1,704 1,704 
折旧 7,276 9,916 10,072 10,073 9,904 
其他资产 49,131 67,499 62,739 54,769 45,816 
总资产 3,677,435 4,406,399 5,424,806 6,127,471 6,914,900 
负债及权益      
客户存款 2,170,345 2,267,780 2,536,957 2,749,041 2,961,873 
同业负债 1,167,597 1,477,799 2,133,892 2,536,368 3,017,360 
其他借款 67,901 185,787 185,787 185,787 185,787 
总付息债务 3,405,843 3,931,366 4,856,636 5,471,196 6,165,020 
其他负债 70,421 213,937 255,481 305,622 360,279 
总负债 3,476,264 4,145,303 5,112,117 5,776,818 6,525,299 
普通股股本 19,052 19,052 19,052 19,052 19,052 
资本公积 88,349 106,317 117,452 128,587 139,722 
留存收益 92,368 119,607 146,592 172,946 200,238 
总股东权益 199,769 244,976 283,096 320,585 359,012 
少数股东权益 0 12,958 26,000 26,000 26,000 
优先股 1,402 3,162 3,593 4,068 4,589 
总权益 201,171 261,096 312,689 350,653 389,601 
总负债及权益 3,677,435 4,406,399 5,424,806 6,127,471 6,914,900 

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 214,174 232,257 215,511 204,657 173,976 
非现金项目 21,139 30,444 504 (9,539) (9,221) 
其他变化 (101,758) (123,053) 12,113 12,111 12,104 
流动资金的变动 (103,420) (105,603) 306,682 (61,880) (70,975) 
经营活动产生的净现金流 30,135 34,045 534,810 145,349 105,883 
投资活动产生的净现金流 (184,336) (140,425) (362,251) (413,962) (476,243) 
融资活动产生的净现金流 15,064 30,822 (36,065) (73,633) (65,754) 
现金增/(减) (139,137) (75,558) 136,494 (342,247) (436,114) 

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 4.5 4.6 4.4 4.3 4.0 
资金成本 1.9 2.0 2.0 2.0 2.1 
利差 2.6 2.6 2.4 2.2 2.0 
净息差 2.7 2.8 2.7 2.5 2.3 
非息收入/总收入 18.7 17.5 18.5 20.1 22.7 
成本收入比 42.5 42.6 43.9 46.2 48.8 
有效税率 22.4 22.7 21.5 20.8 19.7 
增长率      
贷款增长率 12.3 12.1 11.0 6.7 5.4 
存款增长率 8.7 6.1 6.0 3.7 2.4 
资产增长率 9.9 9.7 6.7 4.0 3.1 
可持续增长率 25.0 18.8 12.9 7.2 6.1 
流动性      
贷存比 61.2 64.6 67.6 69.6 71.6 
贷款资金比 59.8 63.0 66.0 68.0 70.0 
贷款资产比 49.6 50.7 52.7 54.1 55.3 
核心负债/总负债 66.9 66.6 66.3 68.6 55.3 
资产质量      
不良贷款率 1.2 1.5 2.2 3.0 3.7 
总拨备覆盖率 367.0 286.5 192.7 134.1 102.9 
贷款拨备率 4.5 4.4 4.2 4.1 3.9 
新增不良贷款形成率 0.2 1.1 1.7 1.9 1.9 
信用成本 0.8 0.9 1.0 0.9 1.0 
资本充足率      
权益资产比率 5.8 6.2 6.4 6.8 7.0 
核心一级资本充足率 9.2 9.1 8.4 8.7 9.6 
一级资本充足率 9.2 9.5 8.8 9.0 9.9 
总资本充足率 11.9 12.8 12.3 12.0 12.7 
回报率      
资产回报率 1.2 1.2 1.0 0.9 0.8 
股本回报率 20.9 19.6 15.8 13.7 10.9 
已运用资本收益率 16.8 14.6 11.5 10.2 8.5 
风险加权资产回报率 2.0 1.8 1.4 1.2 1.0 

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。 
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