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本研究报告是《ABC announces investigation into 

notes business》的中文译本，英文原稿已于 2016

年 1月 25日出版

农行公告票据业务被立案侦
查 
农业银行(601288.CH/人民币 3.11; 1288.HK/港币 2.73, 持有)发布公告，农行北京
分行票据买入返售业务发生重大风险事件。目前，公安机关已立案侦查。 

 公告称该案涉及风险金额为 39.15 亿人民币。农行可能因业务处理不当
而遭受损失，但尚未披露亏损信息。假设此次票据全额损失，或将占到
农行 2015年预期净利润的 1.63%。 

 即便直接影响不大，此次调查显示农行内部风控仍需改进。票据业务将
会因严格的风险控制措施而受到影响。未来农行管理层将会把更多注意
力放在风控，而不是业务发展上。我们维持对该股的持有评级。 

 银监会几天前下发了《关于票据业务风险提示的通知》。我们认为，所
有银行都将谨慎开展买入返售或卖出回购等银行间票据业务。 

贴现票据利率将在一定程度上走高。由于银行通过转贴票据来赚钱，银行间
业务机会减少也将降低银行开展票据转贴业务的意愿，对票据市场造成负面
影响。使用贴现票据融资的企业将面临更高的利率。截至 2015年底，贴现票
据余额为 4.57万亿，占人民币贷款总额的 4.87%。利率走高短期内对银行略
有利好，可以在票据融资业务中获取更高的利息收入。 

票据是开展银行间借贷业务的重要工具。毫无疑问，此次调查将对银行间业
务和银行间流动性造成影响。最近几天再贴现票据利率已经走高。至少在今
年 1季度，银行间业务将面临负面影响。 

 

图表 1. 票据业务流程 

 

公司                                A银行                           B银行 

 
● 贴现票据                    ● 转贴票据           ● 买入返售 

 

 

资料来源：中银国际研究 
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图表 2. 加权再贴现票据利率 
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资料来源：万得、中银国际研究 

 

央行将注入更多流动性，为银行间市场和利用票据作为融资手段的公司维持
低利率环境。 

部分股份制银行通过票据开展银行间市场业务较多，因此可能受到的负面影
响也相对较大。而以票据贴现业务为主的银行可能因利率走高而受益。 

 

图表 3. 票据占总贷款的比例 
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资料来源：万得、中银国际研究 

 

图表 4. 返售票据占总贷款的比例 
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资料来源：万得、中银国际研究 
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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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