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银行业相对市场的表现：2009H-
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资料来源：西南证券研发中心 

 

 内容摘要： 

 上市前农行的业绩快速提升。经过了不良资产剥离、股份制改造以及运

营管理改革，近年来农行业务快速发展，盈利能力大幅提升，资产质量

明显改善。  

 规模大，投入压力不大。农行规模庞大，在很多方面居于全国首位。相

对而言，农行后续在物理网点、信息化投入方面的压力不大。 

 短期优惠对冲风险。农行正在推行的三农金融业务发展和改革措施可能

增加业务经营的风险，不过国务院的政策优惠会在相当程度上抵消这一

风险。 

 涉农业务的长期潜力大。目前农行 4 .1 万亿元的总信贷规模中，县域信

贷规模约 1 .2 万亿元，占比为 28 .8％。在这 1 .2 万亿元之中，约有 8000
多亿元企业贷款，约 3000 多亿元的个人贷款。作为国家涉农改革的重要

载体，农业银行将承担相当重要的责任，同时也会更多地分享涉农金融

现代化的成果。 

 治理完善相对滞后，管理成本较高。在其他银行股改上市、现代化治理

日益形成时，农行的治理结构推进相对缓慢，公司管理现代化程度相对

滞后。相对其他国有大行而言，农行的管理成本也比较高。 

 资产质量并无优势。目前农业银行按揭、开发贷款占总贷款和比重为

22.3%，其中开发占 10.3%，按揭占 12.0%，风险不大。但不排除地方融

资平台的风险相对较大。而公司全年计提了 443 亿元坏账准备，09 年末

不良贷款拨备总额为 1267 亿元，拨备覆盖率 105.4%，略显偏低。 

 PB1.8X 定价 2.46。相对而言，农行的增长空间较大，但盈利能力与资产

质量相对处于劣势，2010 年一季度农行净资产 3703 亿元，股本 2700 亿，

BVPS（MRQ）1.37 元。目前其他三大行分别为中国银行 1.67，建设银行

1.9，工商银行 1.95。按照 1.7-1.9 倍的 PB 范围计算，农行的 IPO 价格在

每股 2.3-2.6 元；按照 1.8 倍 PB 计算，农业银行 IPO 价格在 2.46 元。 
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上市前农行的业绩快速提升 
经过了不良资产剥离、股份制改造以及运营管理改革，近年来农行业务快速发展，盈利能力大

幅提升，资产质量明显改善。2009 年，农行实现净利润人民币 650 亿元，同比增长 26.3％，基本每

股收益达到 0 .25 元。农行资本充足率 10.07％，核心资本充足率 7.74％。今年一季度，农行业绩继

续大幅提升。数据显示，一季度实现净利润 249 .79 亿元，较 2009 年同期的 180.34 亿元大幅增长 38.5
％。在资产质量方面，一季末，不良贷款余额降至 1095.43 亿元，不良贷款率降至 2.46％。  

规模大，投入压力不大 
农行规模庞大，在很多方面居于全国首位：农行的物理网络覆盖范围最广泛、ATM 数量最多农

行拥有 3.2 亿个人客户，是国内最大的零售银行；代理新保单规模同业第一；信息化水平高，信息

科技水平在国家信息化测评中心“2008 年度中国企业信息化 500 强”中排名第五。 

相对而言，农行后续在物理网点、信息化投入方面的压力不大。 

短期优惠对冲风险 
农行正在推行的三农金融业务发展和改革措施可能增加业务经营的风险，不过国务院的政策优

惠会在相当程度上抵消这一风险。 

如 5 月中旬，央行、财政部、银监会三部门联合发布了一份通知，明确了农行“三农金融事业

部”改革试点的范围、管理架构、运行机制以及政策支持。对试点的县域支行，比照农信社收费政

策，免收业务监管费和机构监管费，施行差别化存款准备金率。按照这些政策优惠和支持项目累加

计算下来，如果进行量化的话，能为农行增加 50 亿到 60 亿元的利润。 

涉农业务的长期潜力大 
目前农行 4 .1 万亿元的总信贷规模中，县域信贷规模约 1 .2 万亿元，占比为 28 .8％。在这 1 .2

万亿元之中，约有 8000 多亿元企业贷款，约 3000 多亿元的个人贷款。作为国家涉农改革的重要载

体，农业银行将承担相当重要的责任，同时也会更多地分享涉农金融现代化的成果。 

治理完善相对滞后，管理成本较高 
在其他银行股改上市、现代化治理日益形成时，农行的治理结构推进相对缓慢，公司管理现代

化程度相对滞后。相对其他国有大行而言，农行的管理成本也比较高。 

资产质量并无优势 
目前农业银行按揭、开发贷款占总贷款和比重为 22.3%，其中开发占 10.3%，按揭占 12.0%，风

险不大。但不排除地方融资平台的风险相对较大。而公司全年计提了 443 亿元坏账准备，09 年末

不良贷款拨备总额为 1267 亿元，拨备覆盖率 105.4%，略显偏低。 
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PB1.8X 定价 2.46 元 
相对而言，农行的增长空间较大，但盈利能力与资产质量相对处于劣势，2010 年一季度农行净

资产 3703 亿元，股本 2700 亿，BVPS（MRQ）1.37 元。目前其他三大行分别为中国银行 1.67，建

设银行 1.9，工商银行 1.95。按照 1.7-1.9 倍的 PB 范围计算，农行的 IPO 价格在每股 2.3-2.6 元；按

照 1.8 倍 PB 计算，农业银行 IPO 价格在 2.46 元。 

 



 
 

新股分析/农业银行 601288 

请务必阅读正文后的免责声明部分 

西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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