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核心观点  

询价结论： 

我们主要用相对估值法对公司进行定价。工行、中行、建行的估值

对公司最具有参考意义。从静态 PB 估值来看，目前工行、中行、建行

以一季度净资产计算的 PB估值平均为 1.87倍，10年动态PB平均为 1.72

倍。 以 PE 估值来看，按市场一致预期，工行、中行、建行基于 10 年

EPS 的动态 PE 平均为 9 倍。按照一季度末净资产（每股 1.37 元）给予

公司 1. 87 倍 PB, 公司的合理估值为 2.56 元, 按照公司 10 年的 EPS 给

予公司 9 倍 PE，公司合理估值 2.34 元,两者平均为 2.45 元。考虑发行定

价较二级市场市场价格要给予一定折价，按照 10%的折价计算，公司合

理的申购区间为 2.2-2.45 元。 

主要依据： 

公司是我国第三大银行。截至 2009 年末，公司资产总额 88825.88 

亿元，占全国银行业资产总额的 11.3%；贷款总额 41381.87 亿元，占全

国银行业贷款总额的 9.7%；存款总额 74976.18 亿元，占全国银行业存

款总额的 12.3%。近三年公司贷款规模年均复合增长率为 21.7%，存款

规模年均复合增长 16.4%。 

公司境内网点数为国内银行之最,截至 2009 年末，公司拥有 23624 

家境内机构。公司是中国县域地区中最重要的金融服务提供商,公司在

县域地区有 2048 个县级支行和 22 个二级分行营业部。作为县域金融

的主导者，公司未来将充分受益城镇化发展。公司未来主要的投资看点

是上市以后的效率改善和盈利能力提升。这主要体现为以下几个方面：

息差具有较大的向上弹性；管理效率提高、成本收入比存在下降空间；

未来资产质量改善、信贷成本存下降空间。 

风险提示：县域金融风险较高、经济波动导致资产质量下降 

 

 

 

 

 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(亿股) 2700 

流通A股(亿股) 94995 

总市值(亿元)  

总资产(亿元)  

每股净资产(元) 1.37 

建议询价区间(元) 2.2-2.45元 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入(百万) 211189  222274  280205.28  340963.63  
同比增速(%) 17.83% 5.25% 26.06% 21.68% 
净利润(百万) 51474 64992 83542.84 109081.49 
同比增速(%) 17.56% 26.26% 28.54% 30.57% 
EPS(元)  0．2 0．26 0．34 
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1、本次发行一般情况 

表 1：本次发行基本情况 

公司名称 中国农业银行股份有限公司 

公司简称 农业银行 

发行地 上海证券交易所 

发行日期 2010-07-06 

申购代码  

发行股数（亿股） 不超过 222.35 亿股(不考虑超额配售) 

发行方式 网下询价,上网定价 

发行后总股本（亿股） 不超过 3176.47(不考虑超额配售) 

每股盈利（2009 年） 0.26 

发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 0.2 

发行前每股净资产（元） 1.37(2010Q1) 

资料来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

 

2、公司基本情况 

公司是我国第三大银行。截至 2009 年末，公司资产总额 88825.88 亿元，占全国

银行业资产总额的 11.3%；贷款总额 41,381.87 亿元，占全国银行业贷款总额的 9.7%；

存款总额 74,976.18 亿元，占全国银行业存款总额的 12.3%。 

               表 1:公司在行业中所处市场地位 

                        

 

 

来源：公司招股说明书 

以境内分支机构数量计，公司拥有覆盖范围最广泛的销售网络，截至 2009 年末，

公司拥有 23624 家境内机构。凭借覆盖广泛的服务网络公司可为全国各类公司、机构

和个人客户提供全面的产品和服务。公司拥有约 3.2 亿个人客户，以个人客户数量计，

公司是中国最大的零售银行；公司拥有大型商业银行中覆盖范围最广泛的境内物理网络

和数量最多的 ATM；2006 至 2009 年，银行卡发卡总量、卡存款、借记卡消费额指标

连续四年居同业第一； 2009 年，公司代理新单保费规模居同业第一，代理保险手续

费收入居同业第二； 截至 2009 年末，按托管的资产规模计，是国内第二大托管银行

和。公司是中国迅速发展的县域地区中最重要的金融服务提供商。公司通过位于县域地

区的 2,048 个县级支行和 22 个二级分行营业部向县域客户提供广泛金融服务。公司

在城市地区同样享有领先地位，截至 09 年末，公司在城市地区的贷款总额和存款总额

分别为 29447.74 亿元和 44629.72 亿元，分别较 2008 年增长 29.8%和 24.6%。 

07-09 年，公司贷款规模由 27091.92 亿元增至 40114.95 亿元，年均复合增长率

为 21.7%，存款规模由 52872 亿增至 74974 亿，年均复合增长 16.4%。 

 

 

 

 2009 2008 2007 

人民币存款（%） 12.4 12.9 13.4 

人民币贷款（%） 10.0 10.0 12.9 
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表 2：公司存贷款规模增长情况(单位:亿元) 

 

 

来源:Wind  

 

3 公司竞争优势分析 

3.1 县域金融的主导者 未来将充分受益城镇化发展 

公司是在中国县域地区覆盖面最广的银行，县域网点占公司全部网点的比重达到

51%。作为一家纵贯城乡，并在城市与县域两个市场均占据主流地位的大型商业银行，

公司具备通过覆盖城乡的一体化平台向客户提供全面金融产品和服务，进而把握中国未

来增长机会的优势。 受益于国家扩大内需，缩小城乡发展差距，加快城镇化进程与地

区协调发展的多项措施，县域经济的增长潜力已开始显现，县域生产总值占全国 GDP 

的比重由 2001 年的 45.9%上升至 2008 年的 49.6%。城镇化进程将在未来继续推动

县域经济增长，进而带动整个银行业县域金融业务的快速发展。公司凭借已有的市场领

先地位将显著受益于未来城乡经济的协同发展。 

为进一步巩固公司在县域金融市场的领导地位，公司以位于县域地区的 2,048 个

县级支行和 22 个二级分行营业部为基础组建三农金融部，开展三农金融业务的事业部

制改革试点。截至 2009 年末，三农金融业务贷款总额和存款总额分别占全行的 28.8%

和 40.5%。根据银监会的统计，截至 2008 年 12 月 31 日，公司三农金融业务贷款和

存款在全国县域金融市场的份额分别为 13.6%和 21.6%。 

                 表3：县域金融市场份额 

 各项存款余额 储蓄存款余额 各项贷款余额 营业网点数 

农业银行 21.6% 22.1% 13.6% 12.1% 

其他大型商业银

行 
34.0% 27.6% 33.7% 11.4% 

政策性银行 0.8% 0.0% 10.5% 1.4% 

农信社 22.7% 27.2% 28.9% 45.4% 

邮储银行 10.8% 15.3% 0.4% 23.0% 

其他银行业金融

机构 
10.1% 7.8% 12.9% 6.7% 

县域总计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

来源：公司招股说明书 

 

3.2 强大的渠道优势和客户基础 

公司拥有遍布全国的经营网络，分支机构数量在大型商业银行中位居首位。截至

2009 年末公司拥有 23624 家境内机构，覆盖全国所有城市和 99.5%的县级行政区。

公司在经济发达地区亦保持较高的网点渗透率，截至 09 年，公司在长江三角洲、珠江

 2005 2006 2007 2008 2009 

贷款规模 28292.91 31498.5 34741.74 31001.26 41380.77 

存款规模 40368.54 47553.1 52871.94 60973.73 74974.42 
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三角洲和环渤海地区分别拥有 3116 家、2590 家和 3355 家分支机构，在大型商业银

行中均居第一。作为网点体系的重要补充和延伸，公司建立了功能齐全、全面渗透的电

子银行交易渠道体系，公司拥有 ATM41011 台，在大型商业银行中排名第一。2009 年，

按交易笔数计，公司 49.8%的业务通过电子渠道完成。依托覆盖全国的物理网点和全

方位的电子银行、网络银行渠道，公司亦建立了庞大且多元化的公司和个人客户基础。，

公司拥有约 260 万个公司客户，其中有贷款余额的约 6.8 万个，对公贷款余额达 2.97

万亿；拥有约 314.7 万个对公人民币结算账户、5.1 万个现金管理客户、2.5 万个常年

财务顾问客户。公司拥有国内最庞大的个人客户群体，截至 09 年末，公司拥有约 3.2

亿个人客户，有贷款余额的约 824 万户。公司还拥有优质的个人存款客户群体，截至

09 年末，存款超过 20 万元的个人客户约 301 万户。庞大的客户基础使公司在拓展财

富管理、代理保险和投资等中间业务上处于优势地位。 

 

3.3 强大的存款基础提供稳定的低成本资金来源 

得益于遍布城乡的强大分销渠道和长期积累的客户基础，公司的负债业务在规模方

面居于同业领先地位。截至 09 年末，公司存款总额为 74976.18 亿元，市场份额为

12.3%；其中个人存款市场份额为 16.5%，在同业中位列第二。公司的负债业务在结构

与成本方面占据领先地位。公司的个人存款占比达到 58.2%，为大型商业银行最高。

以个人存款为主的存款结构，使得本行获得了稳定增长的资金来源。09 年末，公司活

期存款占比为 55.5%，亦为大型商业银行最高。以活期存款为主的存款结构，使得本

行存款成本在同业中保持领先优势。2008 年和2009 年，公司存款付息率分别为1.98%

和 1.49%，为大型商业银行中最低水平。 

 

4.公司的投资看点与盈利预测   

4.1 投资看点 

公司主要的投资看点是上市以后的效率改善和盈利能力提升。这主要体现为以下几

个方面： 

（1）息差具有向上弹性。公司拥有低存贷比，09 年末为 55.19%，而工行、中行、

建行分别为 59.5%、70.3%  60.24%, 公司贷款规模拥有更多增长空间,从而有利于提

高资产收益水平。活期存款占比高也是公司的一个优势，09 年公司活期存款占比为

55.5%，工行、中行和建行分别为 50.87%、47%、54.93%，公司在未来加息过程中处

于有利地位随着上市。 

（2）管理效率提高，成本收入比存在下降空间。09 年公司的成本收入比 43%，，

远高于工行、中行、建行的水平。工行、中行、建行的成本收入比在上市后都有明显的

改善。  

表 4：成本收入比比较（%） 

 2006 2007 2008 2009 

工商银行 36.04% 34.48% 29.54% 32.87% 
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来源：公司招股说明书 

（3）资产质量改善、信贷成本短期维持高位,未来存下降空间。10 年一季度，公

司不良贷款余额 1095.4 亿,不良率为 2.46%,与同业相比都处于较高的水平。不过我们

也看到，工行、中行、建行在上市当年不良率也在 3%-4%之间，上市后伴随公司风险

管理水平的提高，公司的资产质量也将逐步改善。08 年、09 年公司的信贷成本都高在

1.22%的水平，由于公司的拨备在 09 年只有 105.37%，10 年一季度末为 123.3%，低

于三大行平均 180%的水平,这使得公司未来还需要保持较大的计提力度，信贷成本在

未来两年内仍会高于同业, 但未来随着资产质量的改善,信贷成本下降空间将打开。 

表 5：不良情况比较（%） 

 不良额 不良率 

 2009 年 2010Q1 2009 年 2010Q1 

工行 884.67 816.09 1.54 1.35 

中行 747.18 690.38 1.52 1.3 

建行 721.56 685.28 1.5 1.35 

农行 1202.40 1095.4 2.91 2.46 

来源：公司招股说明书 

表 6：信贷成本比较（%） 

 2008 2009.00 

工行 0.84% 0.42% 

中行 0.55% 0.38% 

建行 1.03% 0.56% 

农行 1.21% 1.22% 

来源：公司招股说明书 

 

4.2 盈利预测 

我们盈利预测的主要假设包括以下方面：（1）10 年、11 年公司贷款规模分别增长

17%和 15%，存款增长 18%和 16%；（2）中间业务收入分别增长 27%和 22%；（3）

10 年、11 年成本收入比分别为 41%和 40%；（4）信贷成本为 1%和 0.9%。 

我们的预测显示公司 10、11 年净利分别为 835 亿 和 1091 亿，分别增长 28.5%

和 30.7%,EPS 分别为 0.26 元和 0.34 元（股本按 3176 亿计算，未考虑绿鞋） 

 

 

中国银行 36.87% 46.61% 31.52% 34.92% 

建设银行 38.00% 35.92% 30.71% 32.90% 

交通银行 35.97% 32.43% 31.34% 32.18% 

农业银行 - 33.52% 44.71% 43.11% 
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表 7:盈利预测 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 

一、营业收入 179237 211189 222274 280205.28 340963.63  
利息净收入 157465 193845 181639 228943.83 281202.30  
利息收入 243317 315697 296147 358337.87 430005.44  

减：利息支出 85852 121852 114508 129394.04 148803.15  
手续费及佣金净收入 22995 23798 35640 45213.45 54989.33  
手续费及佣金收入 23921 24794 37285 47351.95 57769.38  

减：手续费及佣金支出 926 996 1645 2138.50 2780.05  
投资净收益 1169 4641 (908) 1546.00 897.00  

公允价值变动净收益 590 (8648) 3271 2135.00 1430.00  
汇兑净收益 (3786) (2913) 1877 1567.00 1480.00  

其他业务净收益 804 466 755 800.00 965.00  
二、营业支出 101790 159118 148532 174454.84 201115.56  

营业税金及附加 11140 13223 12567 14570.67 17730.11  
管理费用 60076 94417 95823 114884.16 136385.45  

资产减值损失 30574 51478 40142 45000.00 47000.00  
三、营业利润 77447 52071 73742 105750.44 139848.07  
加:营业外收入 4214 2813 1363 0.00 0.00  
减：营业外支出 3404 2535 1177 0.00 0.00  
四、利润总额 78257 52349 73928 105750.44 139848.07  

所得税 34,470.00 896 8926 22207.59 30766.57  
五、净利润 43787 51453 65002 83542.85 109081.49  

归属于母公司所有者的

净利润 
43787 51474 64992 83542.85 

109081.49  
基本每股收益(元) 0.34 0.45 0.43 0.26 0.34  

来源：国都证券研究所 

 

5. 主要风险因素 

公司的主要风险在于资产质量。公司在县域地区的贷款余额 1.19 万亿，占比为

29%，县域地区相对于城市地区风险较高。09 年末,公司县域贷款的不良额为 441 亿,

不良率为 3.69%,在全部不良中的占比为 36.4%。 

表 8：县域贷款不良情况 

 2007  2008  2009  

 金额 占比(%) 金额 
占比
(%) 

金额 占比(%) 

正常 654,748 61.94 675,929 81.21 1,053,266 88.26 

关注 65,036 6.15 110,513 13.28 96,054 8.05 

次级 14,500 1.37 30,453 3.66 20,980 1.75 

可疑 82,565 7.81 13,288 1.6 20,386 1.71 

损失 240,288 22.73 2,095 0.25 2,727 0.23 

合计 1,057,137 100 832,278 100 1,193,413 100 

不良率 3.69  5.51  31.91 

来源：公司招股说明书 
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此外,公司关注类贷款占比也大幅高于同业，未来经济波动或使公司资产质量面临

更多下迁风险。 

表 9：关注类贷款占比比较 

 关注类贷款额(亿元) 关注类占比 

工商银行 2289.33 4% 

中国银行 1390.67 2.61% 

建设银行 2007.74 4.17% 

农业银行 3,248 7.85% 

来源：公司招股说明书 

 

政府融资平台贷款。09 年末公司融资平台贷款余额 5300 亿元,低于工行、建行的

规模，在全部贷款中占比 12.8%。09 年公司融资平台贷款不良率为 0.61%,短期风险有

限。公司融资平台贷款有 19%投向县域，未来风险需要关注。 

表 10：政府融资平台贷款比较 

 

 

 

 

 

 

来源：国都证券 

公司房地产贷款占比高于其他银行。09 年末，公司房地产开发贷款余额，在公司

贷款中的占比为 14.4%,个人住房贷款余额 4979 亿元,在全部贷款中占比为 12%。近期

政府已经在实施一系列旨在抑制房地产过热的调控措施。这些政策可能对公司房地产业

相关贷款的增速与质量造成负面影响。 

表 11：上市银行房地产贷款占比（%） 

 房地产开发/公司贷款 
个人住房 

贷款/贷款总额 

农行 14.4 12 

工行 10.7 15.26 

中行 7.47 18.49 

建行 7.44 17.68 

交行 7.03 12.23 

招行 6.07 23.08 

中信 4.82 10.71 

浦发 8.71 14.96 

兴业 9.39 21.23 

民生 11.8 18.6 

华夏 7.8 6.46 

深发展 6.47 16.52 

 
09 年新增政府融资平

台贷款 

政府融资平 

台贷款余额 
占比 

工商银行 4500 7200 12.57% 

中国银行 2700 4200 8.55% 

建设银行 2679 6643 13.78% 

农业银行  5300 12.8% 

交通银行 800 1390 7.56% 
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北京 13.6 7.8 

南京 9.53 8.07 

宁波 8.94 17.09 

资料来源：国都证券 

 

6、募集资金用途 

本次 A 股发行募集资金扣除发行费用后，将全部用于充实本行资本金，以支持未

来业务发展。 

7、估值定价及申购建议 

我们主要用相对估值法对公司进行定价。工行、中行、建行的估值对公司最具有参

考意义。从静态 PB 估值来看，目前工行、中行、建行以一季度净资产计算的 PB 估值

平均为 1.87 倍，10 年动态 PB 平均为 1.72 倍。 以 PE 估值来看，按市场一致预期，

工行、中行、建行基于 10 年 EPS 的动态 PE 平均为 9 倍。按照一季度末净资产（每股

1.37 元）给予公司 1. 87 倍 PB, 公司的合理估值为 2.56 元, 按照公司 10 年的 EPS 给

予公司 9 倍 PE，公司合理估值 2.34 元,两者平均为 2.45 元。考虑发行定价较二级市场

市场价格要给予一定折价，按照 10%的折价计算，公司合理的申购区间为 2.2-2.45 元。 

表 12：可比同业估值情况 

 

 

 

 

 

 

来源：国都证券 

 

7、风险提示 

经济增速大幅下滑导致公司资产质量恶化的风险 

 

 

 

 EPS PE BVPS  PB  

 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2010Q1 2010 2010Q1 2010 

工商银行 0.39  0.46  0.55  11.12  9.26  7.80  2.15  2.31  1.99  1.86  

中国银行 0.32  0.39  0.46  11.28  9.17  7.74  2.14  2.35  1.67  1.53  

建设银行 0.46  0.57  0.68  10.88  8.79  7.35  2.53  2.83  1.96  1.76  
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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