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证券研究报告 — 调整目标价格 2015 年 10 月 28 日 

股票代码 601288.CH 1288.HK 

评级 持有 持有 
收盘价 人民币 3.16 港币 3.25 

目标价 人民币 3.00 港币 2.99 

原目标价 人民币 3.00 港币 2.90 

上/下浮比例 -5% -8.1% 

目标价格基础 
0.89倍 15年市净

率 

0.72 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 (10.9) 1.9 (14.6) 34.9 

相对新华富时 A50 指数 (12.0) (7.5) 1.4 (14.2) 

  
发行股数 (百万) 324,794 
流通股 (%) 12 
流通股市值 (人民币 百万) 1,026,349 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,663 
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 10 月 23 日收市价为标准 
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农业银行 
由于拨备较低，3 季度业绩高于预期 
农业银行 15 年 1-3 季度归属净利润同比增长 0.51%至 1532 亿人民币。与 2
季度 0.8%的同比降幅相比，3 季度利润增速恢复至正增长 1%，高于我们的
预测，这主要是因为拨备低于预期。由于不良资产余额环比上升 12.29%，
我们预测 4 季度信贷成本面临压力。此外，由于净息差下降，利息收入也令
人失望。鉴于预期不良贷款持续上升以及净息差的下滑，我们将 2015 年全
年净利润预测下调 2.31%，并将 16-17 年净利润预测分别下调 3.89%和
10.27%。尽管盈利能力不及我们的预期，但我们仍维持对 A 股和 H 股的持
有评级，主要是考虑到宽松的货币政策延长了清理坏账的时间，使得当前的
股息收益率较有吸引力。 

支撑评级的要点 
 拨备前经营利润比我们的预测低 1.4%。由于资产收益率下降，15 年 3 季

度净息差由 2 季度的 2.60%下降至 2.52%。3 季度存款成本仅下降 1 个基点，
而资产收益率下降了 9 个基点。净利息收入环比下降，而生息资产增长
1.26%。展望未来，由于在流动性充足和基准利率下调的背景下资产收益
下降，我们预测净息差将继续下滑。 

 不良资产余额环比增长 12.29%。15 年 3 季度末不良资产率由 15 年上半年
末的 1.83%上升至 2.02%。同期农业地区不良贷款率由 2.18%上升至 2.51%。
尽管不良贷款余额上升，但 15 年 3 季度信贷成本由 2 季度的 0.89%下降
至 0.82%，同期拨备覆盖率也从 239%的水平上有所下降。我们认为 15 年
4 季度银行将面临更高的信贷成本。 

 尽管 15 年 3 季度存款同比增速由 2 季度的 4.6%回升至 7.5%，但同期贷款
同比增速由 11.3%下降至 10.9%。我们发现 15 年 3 季度农村地区贷款增速
也有所下滑。我们认为资产质量风险的上升以及疲软的需求拖累了贷款
增长速度，尽管银行的借款实力强大，流动性也较为充足。虽然基准利率
和存准率下调，目前我们认为未来几个月贷款增速加快的可能性依然不大。 

评级面临的主要风险 

 1）农村地区经济快速下滑；2）农村地区金融竞争加剧；以及 3）三、
四线城市房地产价格大幅下跌。 

估值 

 农业银行 H 股和 A 股分别对应 0.8 倍和 0.93 倍 2015 年预期市净率，与其
他大型银行水平相当。鉴于农村地区资产质量风险以及缺乏客户存款定
价实力，我们认为农业银行不具备吸引力。我们维持对该股的持有评级。 

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) 462,625 520,858 545,866 557,399 544,312 
  变动 (%) 8.9 12.6 4.8 2.1 (2.3) 
净利润 (人民币 百万) 166,315 176,553 164,180 154,981 132,568 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.51 0.54 0.51 0.48 0.41 
   变动 (%) 14.6 6.2 (7.0) (5.6) (14.5) 
市场预期每股收益(人民币) - - 0.560 0.581 0.601 
先前预测每股收益(人民币) - - 0.53 0.52 0.43 
   调整幅度(%) - - (3.8) (7.7) (4.7) 
全面摊薄市盈率(倍) 6.2 5.8 6.3 6.6 7.7 
每股账面价值 (人民币) 2.60 3.05 3.38 3.69 3.95 
价格/每股账面价值 (倍) 1.22 1.04 0.93 0.86 0.80 
净资产收益率(%) 20.9 19.3 15.7 13.5 10.7 
每股股息 (人民币) 0.18 0.18 0.19 0.17 0.15 
股息率 (%) 5.6 5.6 5.9 5.5 4.7 

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 (12.2) 9.4 (11.2) (2.5) 
相对恒生中国企业指数  (1.9) (2.8) (2.0) (5.4) 
 
H 股发行股数 (百万) 324,794 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (港币 百万) 865,979 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 476 
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 10 月 23 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) 462,625 520,858 545,866 557,399 544,312 

  变动 (%) 8.9 12.6 4.8 2.1 (2.3) 
净利润 (人民币 百万) 166,315 176,553 164,180 154,981 132,568 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.51 0.54 0.51 0.48 0.41 
   变动 (%) 14.6 6.2 (7.0) (5.6) (14.5) 
市场预期每股收益(人民币) - - 0.558 0.584 0.620 
先前预测每股收益(人民币) - - 0.53 0.52 0.43 
   调整幅度 (%) - - (3.8) (7.7) (4.7) 
全面摊薄市盈率(倍) 5.2 4.9 5.3 5.6 6.5 
每股账面价值 (人民币) 2.60 3.05 3.38 3.69 3.95 
价格/每股账面价值 (倍) 1.03 0.87 0.79 0.72 0.67 
净资产收益率(%) 20.9 19.3 15.7 13.5 10.7 
每股股息 (人民币) 0.18 0.18 0.19 0.17 0.15 
股息率 (%) 6.6 6.6 7.0 6.5 5.6 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 
图表 1. 15 年 3 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 15 年 3 季度 14 年 3 季度 同比(%) 环比 (%) 
利息净收入 109,247 108,355 0.8 (0.7) 
手续费收入 18,969 18,072 5.0 (8.2) 
其他非息收入 2,751 (370) NM (44.4) 
营业收入 130,967 126,057 3.9 (3.5) 
营业费用 (44,659) (42,060) 6.2 0.2 
拨备前利润 86,308 83,997 2.8 (5.3) 
拨备费用 (18,044) (16,082) 12.2 (6.2) 
经营利润 68,264 67,915 0.5 (5.0) 
营业税 (7,128) (7,261) (1.8) (3.7) 
非经常性收入 1,201 1,033 16.3 NM 
税前利润 62,337 61,687 1.1 (3.3) 
所得税 (13,531) (13,249) 2.1 (4.9) 
净利润 48,806 48,438 0.8 (2.9) 
少数股东权益 89 (31) NM NM 
可分配净利润 48,895 48,407 1.0 (2.6) 

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 109,247 110,063 (0.7) 
手续费收入 18,969 17,565 8.0 
其他非息收入 2,751 4,950 (44.4) 
营业收入 130,967 132,579 (1.2) 
营业费用 (44,659) (45,077) (0.9) 
拨备前利润 86,308 87,502 (1.4) 
拨备费用 (18,044) (19,233) (6.2) 
经营利润 68,264 68,269 (0.0) 
营业税 (7,128) (7,236) (1.5) 
非经常性收入 1,201 0 NM 
税前利润 62,337 61,033 2.1 
所得税 (13,531) (13,473) 0.4 
净利润 48,806 47,560 2.6 
少数股东权益 89 (46) NM 
可分配净利润 48,895 47,514 2.9 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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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、贷款和资产同比增长 
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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. 成本收入比率及信贷成本 
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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 376,202 429,891 446,610 448,977 425,744 
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 462,625 520,858 545,866 557,399 544,312 
营业费用 (196,623) (221,943) (237,437) (251,800) (258,463) 
拨备前经营利润 266,002 298,915 308,430 305,599 285,849 
贷款损失拨备 (52,990) (70,879) (93,138) (105,170) (116,075) 
经营利润 213,012 228,036 215,291 200,429 169,774 
营业税 1,162 1,313 1,379 1,448 1,520 
非经常性项目 214,174 229,349 216,670 201,876 171,299 
税前利润 (47,963) (52,747) (47,654) (42,055) (33,886) 
所得税 166,211 176,602 169,017 159,821 137,412 
税后利润 104 (49) (37) (40) (44) 
净利润 166,315 176,553 168,980 159,781 137,368 
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 

166,315 176,553 164,180 154,981 132,568 

变动 (%) 15 6 (7) (6) (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 2,603,802 2,743,065 2,705,439 2,662,286 2,582,907 
同业资产 1,443,385 1,489,285 1,724,646 1,642,311 1,423,478 
衍生金融工具 8,186 7,195 7,915 8,706 9,577 
贷款 7,224,713 8,098,067 9,272,785 9,899,442 10,435,209 
减：拨备 (322,191) (358,071) (376,985) (401,748) (421,775) 
长期投资 3,220,098 3,575,630 3,923,970 4,330,234 4,800,731 
固定资产 1 1 1 1 4 
折旧 150,859 154,950 146,933 135,591 121,704 
其他资产 233,249 264,030 278,649 294,907 312,961 
总资产 14,562,102 15,974,152 17,683,354 18,571,729 19,264,796 
负债及权益      
客户存款 11,811,411 12,533,397 13,714,722 14,220,903 14,571,891 
同业负债 930,608 1,267,206 1,618,242 1,856,571 2,067,057 
其他借款 266,261 325,167 325,167 325,167 325,167 
总付息债务 13,008,280 14,125,770 15,658,130 16,402,641 16,964,115 
其他负债 709,285 815,763 844,609 888,733 935,147 
总负债 13,717,565 14,941,533 16,502,739 17,291,375 17,899,261 
普通股股本 324,794 324,794 324,794 324,794 324,794 
资本公积 274,832 336,339 388,401 436,677 478,230 
留存收益 243,482 329,989 385,848 437,292 480,897 
总股东权益 843,108 991,122 1,099,044 1,198,763 1,283,921 
少数股东权益 0 39,944 80,000 80,000 80,000 
优先股 1,429 1,553 1,571 1,591 1,614 
总权益 844,537 1,032,619 1,180,615 1,280,354 1,365,535 
总负债及权益 14,562,102 15,974,152 17,683,354 18,571,729 19,264,796 

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 214,174 232,257 221,195 202,974 172,397 
非现金项目 21,139 30,444 422 8,365 11,513 
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) 585,126 119,422 53,333 
经营活动产生的净现金流 30,135 34,045 818,855 342,873 249,347 
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 (37,558) (73,191) (65,339) 
现金增/(减) (139,137) (75,558) 419,046 (144,280) (292,236) 

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 4.5 4.3 4.1 
资金成本 1.9 2.0 2.0 2.1 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 18.2 19.5 21.8 
成本收入比 42.5 42.6 43.5 45.2 47.5 
有效税率 22.4 23.0 22.0 20.8 19.8 
增长率      
贷款增长率 12.3 12.1 14.5 6.8 5.4 
存款增长率 8.7 6.1 9.4 3.7 2.5 
资产增长率 9.9 9.7 10.7 5.0 3.7 
可持续增长率 25.0 18.4 12.7 7.9 4.9 
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 68.1 70.0 
贷款资产比 49.6 50.7 52.4 53.3 54.2 
核心负债/总负债 66.9 66.6 65.4 66.9 54.2 
资产质量      
不良贷款率 1.2 1.5 2.1 3.0 4.0 
总拨备覆盖率 367.0 286.5 191.0 136.0 100.6 
贷款拨备率 4.5 4.4 4.1 4.1 4.0 
新增不良贷款形成率 0.2 1.1 1.7 1.9 2.2 
信用成本 0.8 0.9 1.1 1.1 1.1 
资本充足率      
权益资产比率 5.8 6.2 6.2 6.5 6.7 
核心一级资本充足率 9.2 9.1 8.2 8.3 9.1 
一级资本充足率 9.2 9.5 8.5 8.6 9.4 
总资本充足率 11.9 12.8 11.9 11.6 12.1 
回报率      
资产回报率 1.2 1.2 1.0 0.9 0.7 
股本回报率 20.9 19.3 15.7 13.5 10.7 
已运用资本收益率 16.8 14.3 11.4 10.0 8.3 
风险加权资产回报率 2.0 1.8 1.4 1.1 0.9 

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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户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
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见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
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服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
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本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入
可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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