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发行后总股本（绿鞋前） 3176.47 亿元
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 发行概况：公司发行前总股本2700亿股。A/H同步发行，不考虑超额

配售部分，A股222.35亿股，H股254.12亿股。发行后总股本3176.47

亿股。本次A股发行采用向战略投资者定向配售（40%），网下向询价

对象配售（18.8%）与网上资金申购发行（41.2%）相结合的方式。 

 规模庞大，网点数众多：以境内分支机构数量计，公司拥有大型商

业银行中覆盖范围最广泛的销售网络。从总资产规模上看，公司在五

大国有银行中排名第三。2008年不良资产剥离，财务重组后，公司生

息资产结构有所变化，贷款占比减少，投资类增多。由此导致净息差

水平受到负面影响。但是目前公司存贷比较低，有利于今后业务发展。

 盈利能力具有潜在提升空间：公司净资产收益率高于同业水平，然

而资产高速扩张下，总资产收益率并不理想。考虑到公司活期存款占

比较高，加息下净息差提升幅度较大，盈利能力具有潜在提升空间。

 资产质量相对较弱，但整体水平稳定可控：截至2009年末，公司不

良贷款余额总计1202.41亿元，不良贷款率2.91%，较2008年成功实现

双降，表明公司风险控制能力正在提升。但是相比于全行业水平，不

良率依然偏高。在全面风险体系框架下，公司对三农金融实行差异化

管理，信用成本将有望实现较快下降。 

 估值与投资建议：我们预计公司2010年和2011年净利润增速将分别达

到35.52%和19.26%，发行摊薄后绿鞋前每股收益0.28元和0.33元，每

股净资产1.78元和2.03元。参照上市四大行目前的估值水平，我们认

为公司的合理估值水平为对应2010年市净率1.5-1.8倍，对应股价为

2.67-3.2元。 

南京证券有限责任公司
NANJING SECURITIES CO.LTD

 
2010 年 6 月 24 日

公司研究报告 
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一 公司基本情况 

1 发行概况 

公司发行前总股本为2700亿股，发行后若不计超额配售部分，总股本为 

3176.41亿股，所发行新股占发行后总股本的15%。若计算超额配售部分，则总股

本扩大为3247.94亿股，发行新股占发行后总股本的16.87%。A/H将同步发行并互

为条件，具体发行股本数据参见下“表1”： 

表1：公司发行股本数据表 

 绿鞋前发行股本 占发行后总股本% 绿鞋后发行股本 占发行后总股本%

A股 22,235,294,000 7% 25,570,588,100 7.87% 

H股 25,411,765,000 8% 29,223,529,750 9% 

总计 47,647,059,000 15% 54,794,117,850 16.87% 

数据来源：公司招股说明书，南京证券 

    本次A股发行采用向战略投资者定向配售，网下向询价对象配售与网上资金申

购发行相结合的方式。其中战略配售不超过10,228,235,000股，约占A股超额配售

权全额行使后发行规模的40%。网下发行不超过4,800,000,000股，约占A股超额配

售权全额行使后发行规模的18.8%。其余部分向网上发行。 

 

2 主要股东简介 

图1：公司现有股东 

 

数据来源：公司招股说明书，南京证券 

公司目前总股本为2700亿股，其中财政部和汇金公司各持有1300亿股，社保

基金理事会持有100亿股。 

财政部：成立于1949年10月，作为国务院的组成部门，是主管我国财政收支、税
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收政策等事宜的宏观调控部门。目前财政部持有公司股份1,300亿股，约占本次发

行前总股本的48.15%。财政部持有的股份不存在被质押或其他有争议的情况。根

据《关于中国农业银行股份有限公司股份认购的协议》，财政部享有社保基金理

事会持有本行约3.70%的股份的投票权，合计享有公司约51.85%的股份的投票权。 

汇金公司：经国务院批准、依据《公司法》于2003年12月16日成立的国有独资有

限责任公司，其注册资本为5,521.17亿元。汇金公司的经营范围为接受国家授权，

对国有重点金融企业进行股权投资。目前汇金公司持有公司股份1,300亿股，约占

本次发行前总股本的48.15%。汇金公司持有的股份不存在被质押或其他有争议的

情况。 

社保基金理事会：全国社保基金由国有股减持划入的资金和股权资产、中央财政

预算拨款、经国务院批准以其他方式筹集的资金及其投资收益构成，是中央政府

专门用于社会保障支出的补充、调剂基金。社保基金理事会是全国社保基金的管

理运营机构，为国务院直属事业单位，由国务院直接领导，并接受国务院或国务

院授权部门的监督。2010年4月21日，财政部、汇金公司、公司与社保基金理事会

签署《关于中国农业银行股份有限公司股份认购的协议》。根据该协议，社保基

金理事会以总金额155.20亿元认购向其新发行的100亿股股份。 

财政部和汇金公司承诺，自公司A股股票上市之日起三十六个月内，不转让或

者委托他人管理其持有A股首次公开发行前已发行股份，也不由公司回购该部分股

份。但是在获得相关监管机构批准专为H股后，H股部分将不受三十六个月锁定期

限制。社保基金理事会所持已购股份须自交易日起锁定五年，或自公司首发定价

日起锁定三年，以较长时间为准。锁定期满一年内，社保基金理事会可以转让不

超过30%的股份，两年内可以转让不超过60%的股份。 

 

3 募集资金用途 

本次A股放行募集资金，在扣除发行费用后将全部用于充实公司资本金，以支

持未来业务发展。 
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二 公司基本面分析 

1 规模比较 

图1：五大行2009年底境内分支机构数 

 

数据来源：公司招股说明书，南京证券 

以境内分支机构数量计，公司拥有大型商业银行中覆盖范围最广泛的销售网

络。截至2009年末，公司的境内分支机构数达到了23624家，排名第一且远超位列

第二的工商银行（如上“图1”所示）。公司在县域地区共拥有12737家分支机构，

占比达到53.9%。此外，公司在经济发达地区的网点覆盖最为广泛，在长三角，珠

三角以及环渤海地区分别拥有3116家，2590家和3355家分支机构，均居大型商业

银行首位。 

从总资产规模上来看，截至2009年末，工商银行，建设银行，农业银行，中

国银行及交通银行的总资产占中国银行业资产总额的53.8%，其中农业银行总资产

余额为8.9万亿，占比11.30%（如下“图2”及“图3”所示），位列第三，仅次于

工商银行（11.78万亿，占比14.96%）和建设银行（9.6万亿，占比12.21%）。 

图2：五大国有银行2007-2009年总资产规模

 

数据来源：公司财报，南京证券 
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图3：2009年末五大国有银行总资产占比 

 

数据来源：招股说明书，南京证券 

从增速上来看，公司2008年和2009年的总资产增速分别为32.21%和26.63%，

在五大国有银行中处于较高水平（如下“图4”所示）。 

图4：2008-2009年五大行总资产增速 

 

数据来源：公司财报，南京证券 

2009年末，公司的生息资产占比总资产97.7%，其中贷款余额占比46.23%在五

大行中占比最少（如下“图5”所示），而投资规模占比达30.15%，仅次于工商银

行的31.24%。这主要是由于2008年四季度剥离不良资产8156.95亿元，其中6650.93

亿元形成公司应收财政部款项，以3.3%的年利率从2008年开始计息。这就导致了

公司的投资资产规模占比在从2007年的25.32%大幅上升到2008年的33.84%。 
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图5：2009年五大行生息资产结构 

 

数据来源：公司财报，南京证券 

公司2009年末贷款余额规模在五大行中排名第四，余额总计为4.14万亿，占

全国银行业总贷款的9.7%（如下“图6”所示）。实际上2007年公司的贷款规模在

五大行中排名第2，低于工商银行。但是经历了2008年的不良资产剥离后，余额有

所下降。在2009年的信贷井喷下，贷款增速33.48%，略高于行业整体水平。 

图6：2007-2009年五大行贷款余额 

 

数据来源：公司财报，南京证券 

图7：2009年五大行贷款余额占比 

 

数据来源：公司财报，南京证券 
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公司2009年末存款余额7.5万亿，占全国银行业总额的12.3%，全国商业银行

中排名第三（如下“图9”所示）。近几年来，公司贷款稳步增长，但是增速稍低

于行业整体水平。 

图9：2009年五大行存款余额 

 

数据来源：公司财报，南京证券 

图9：2009年五大行存款余额占比 

 

数据来源：公司财报，南京证券 

此外，截至2009年末，公司三农金融业务资产占全行的36.4%，负债占全行的

37.7%；贷款余额较年初增长43.4%，高于公司整体贷款增速9.9个百分点。 
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2 盈利能力比较 

2009年末公司的净资产收益率（如下“图10”所示）为18.96%，仅次于工商

银行（19.08%）。这主要是由于2008年不良资产剥离后，公司盈利状况发生了明

显的好转. 

图10：2009年五大行净资产收益率 

 

数据来源：公司财报，南京证券 

      然而2009年末公司的总资产收益率（如下“图11”所示）仅为0.73%，在五

大行中最低。这主要是由于公司近几年总资产增速较高，但是同时受到财务重组

的影响，生息资产中生息率最高的贷款占比相对较少，导致了公司的总资产收益

率被削弱。 

图11：2009年五大行总资产收益率 

 

数据来源：公司财报，南京证券 

从公司目前的盈利结构来看，2009年公司的非息收入占比相对于2007年和

2008年均有较大幅度的上涨（如下“图12”所示），这主要是受益于手续费净收
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入的增长，公允价值变动损益和汇兑收益的由负转正。 其中2009年手续费及佣金

净收入同比增长了49.8%，高于同业水平。 

图12：2007-2009年公司营业收入构成 

 

数据来源：公司财报，南京证券 

利息净收入由于受到净息差下降的影响，占比大幅萎缩。2009年公司净息差

下降了75BP（如下“图13”所示），降幅较大。一方面这是受到2008年降息的影

响，另一方面也与不良资产剥离后，转为应收账款后，投资部分规模扩大，降低

了收益水平有关。 

图13：2007-2009年五大行净息差走势 

 

数据来源：公司财报，南京证券 

不过公司目前的存贷比在行业内处于较低水平（如下“图14”所示），2009

年底仅为55.19%，这为今后贷款业务的发展留有了较大的空间，有助于净息差的

进一步提升。此外，公司的活期存款占比在同业中也处于较高水平（如下“图15”

所示），有利于加息下的成本控制。 
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图14：2009年五大行存贷比 

 

数据来源：公司财报，南京证券 

图15：2007-2009年五大行活期存款占比  

 

数据来源：公司财报，南京证券 

公司2009年末成本收入比为43.07%，和已上市的四大行相比较高（如下“图

16所示”）。这将成为公司未来需要严格控制，提升盈利水平的重点之一。 

图16：五大行成本收入比 

 

数据来源：公司财报，南京证券 
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3 资产质量比较 

截至2009年末，公司不良贷款余额总计1202.41亿元，不良贷款率2.91%，较

2008年成功实现双降，表明公司风险控制能力正在提升。2008年对于公司是特殊

的一年，公司进行了财务重组，按账面价值剥离了7667.68亿元的不良贷款，其中

可疑类2173.23亿元，损失类5494.45亿元。因此，不良余额和不良率出现了大幅

下降（如下“图17”所示）。 

图17：2007-2009年公司资产质量 

 
数据来源：公司财报，南京证券 

但是就全行业的不良率来看，公司的不良贷款率还是高于行业整体水平。从

下“图18”可以看出2009年末全国商业银行的不良贷款率为1.58%，今年1季度为

1.40%。因此，公司的资产质量不容乐观。 

图18：全国商业银行不良贷款率水平 

 

数据来源：Wind数据，南京证券 



                                                                               
                                                                     
 
                                                                            - 11 - 
 

 - 11 -

南 京 证 券 有 限 责 任 公 司  
NANJING SECURITIES CO.LTD

作者郑重声明：在本人所知情的范围内，本人所属机构以及财产上的利害关系人与本人所评价的证券没有利害关系。

所有结论为一家之言，仅供参考，任何依据本产品做出的投资决策，风险自负。本刊内容版权所有，请勿公开引用。

独立性声明

公司贷款以对公为主，占比70%以上，近三年占比有所下降，相反票据和个贷

占比上升显著（如下“图19”所示）。 

图19：2007-2009年公司贷款结构  

 
数据来源：招股说明书，南京证券 

    从各部分贷款来看，公司类贷款资产质量最低，2009年的不良率为3.66%。

票据贴现最好不良率为0.02%，个人贷款质量中等不良率为1.40%（如下“表2”所

示）。 

表2：按贷款业务类型划分资产质量 

百万元 2007 2008 2009 

 不良余额 不良率 不良余额 不良率 不良余额 不良率

公司类贷款 749,158 27.13% 123,289 5.23% 108,785 3.66%

票据贴现 374 0.18% 71 0.03% 66 0.02%

个人贷款 68,864 14.02% 10,323 2.22% 11,072 1.40%

境外及其他 457 2.58% 387 2.01% 318 1.14%

数据来源：招股说明书，南京证券 

从公司类贷款的结构来看（如下“图20”所示），前五大占比最高的行业

分别为制造业（29.87%），电力，燃气及水的生产和供应（13.86%），房地产（14.39%），

交通运输、仓储及邮政业（10.22%）和批发零售业（7.66%）。2009年在顺应国家

有效控制三高行业的政策倡导下，公司贷款结构有所优化，制造业贷款占比下降

最多，贷款占比提升做多的行业是租赁和商业服务，交通运输、仓储及邮政业以
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及水利环境和公共设施管理。 

图20：2007-2009年对公贷款结构 

 

数据来源：招股说明书，南京证券 

表3：公司对公类贷款前五大行业资产质量 

百万元 2007 2008 2009 

 不良余额 不良率 不良余额 不良率 不良余额 不良率

制造业 293,559 31.04% 32,640 4.28% 34,445 3.88%

电力，燃气及水

的生产和供应 

26,531 7.77% 21,866 5.71% 16,062 3.90%

房地产业 35,920 10.35% 20,362 16.5% 14,816 3.47%

交通运输，仓储

及邮政 

15,092 9.48% 7,861 3.93% 9,243 3.05%

批发和零售业 159,107 51.94% 9,091 7.4% 10,412 4.58%

数据来源：招股说明书，南京证券 

   公司个贷质量好于对公类贷款，从结构上看以个人住房贷款为主，占比在60%

以上（如下“图21”所示）。2009年末，个人住房贷款和个人经营性贷款不良率

为1.08%和3.23%（如下“表4”所示），较2008年有所下降。 
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图21：2007-2009年对个贷结构 

 

数据来源：招股说明书，南京证券 

表4：公司个贷资产质量  

百万元 2007 2008 2009 

 不良余额 不良率 不良余额 不良率 不良余额 不良率

个人住房贷款 7,426 2.48% 5,271 1.65% 5,389 1.08%

个人经营贷款 9,837 10.61% 3,171 4.04% 3,426 3.23%

数据来源：招股说明书，南京证券 

从贷款分布地区来看，公司的贷款主要分布在长三角，珠三角及环渤海等经

济发达地区。此外，80%以上的贷款是具有抵押，质押和保证类贷款。这说明目前

的资产质量状态可控。 

公司2009年末的拨备覆盖率为105.37%，较全行业整体水平（如下“图22”所

示）依然偏低。但是管理层表示，今年内一定可以达到拨备覆盖率150%的监管窗

口线。 

图22：全国商业银行拨备覆盖率                                                   

 
数据来源：Wind数据，南京证券 
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由于资产质量相对较差，公司的信贷成本在同业中也较高，2009年末为1.22%，

几乎是其余四大行的2倍多（如下“图23”所示）。管理层表示，今后资产质量将

有所改产，信贷成本也将会以每年0.4个百分点的速度下降，并稳定在0.4%的同行

业平均水平上。 

图23：五大行信贷成本 

 

数据来源：公司财报，南京证券 
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三投资建议 

1 盈利预测 

公司2009年净利润增长26.40%，高于上市银行整体净利润增速（16.59%）,

实现本次发行前每股收益0.25元和每股净资产1.32元。根据公司目前的经营水平以

及宏观经济调控政策，我们对公司未来的盈利预测做如下假设： 

1）2010-2011年公司的总资产增速分别为16.28%和14.48%，贷款增速分别为

18%和16%，存款增速为16%和15%，存贷比小幅上涨分别为56.14%和56.63%。不

考虑加息的情况，公司净息差将较2009年回升8BP至2.36%。 

2）公司目前的管理成本高于同行业水平，对此我们做保守估计，预计未来两

年成本收入比将维持在现有水平，分别为47.93%和47.87% 

3）资产质量方面，我们维持谨慎乐观。在全国经济不出现二次探底的情况下，

公司不良贷款率将平稳下降，信贷成本预计在0.82%，拨备覆盖水平将有所提升至

155.14%以上。 

在以上假设条件下，我们预计公司2010年和2011年净利润增速将分别达到

35.52%和19.26%，实现发行摊薄后绿鞋前每股收益0.28元和0.33元，每股净资产

1.78元和2.03元。参照上市四大行目前的估值水平，我们认为公司的合理估值水平

为对应2010年市净率1.5-1.8倍，对应股价为2.67-3.2元。 

 

表5：公司盈利预测表 

百万元 2008 2009 2010E 2011E 

营业收入 211,467 222,460 272,047  321,092 

其中：利息净收入   193,845 181,639 224,970  266,604 

非利息净收入 17,622 40,821 47,077  54,488 

     

营业支出             (107,640) (108,390) (130,394) (153,704)

其中：营业税金及附加 (13,223) (12,567) (16,134) (18,845)

营业费用 (94,417) (95,823) (114,260) (134,859)

拨备前利润 103,827 114,070 141,653  167,388 

拨备 (51,478) (40,142) (36,908) (42,245)
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税后净利润 51,432 65,012 88,103  105,069 

净资产 290,445 342,819 566,422  645,060 

     

总股本 260,000 260,000 317,647  317,647 

每股收益 0.20 0.25 0.28  0.33 

每股净资产 1.12 1.32 1.78  2.03 

数据来源：招股说明书，南京证券 

 

2 公司亮点 

截至2008年末，中国县域地区人口总量为9.28亿，占总人口的69.8%。县域地

区生产总值达15万亿，占GDP的49.6%。在国家新的经济发展战略背景下，县域作

为扩大内需，加快城镇化，促进区域城乡协调大战的重点，面临重大发展机遇，

并将为中国经济的长期增长提供最重要的内生动力。公司是县域地区的主要金融

服务者，在商业银行中拥有最多的县域网点，覆盖了全国99.5%的县级行政区，并

且拥有数量庞大且定位于中高端的客户基础。公司的“三农”金融服务品牌具有

较高的认知度，这对公司今后的发展都有着较为正面的促进。 

3 风险提示 

1）资产质量风险：宏观政策调控的不确定性可能对房地产相关贷款和政府平

台融资贷款部分的贷款质量产生影响。气候灾害等也会对三农贷款的质量产生威

胁。 

2）日趋激烈的市场竞争：未来利率市场化等同业竞争的加剧可能对公司的盈

利能力产生影响。 

 
南京证券上市公司投资评级标准： 

强烈推荐：六个月内预计涨幅大于 30%； 

推荐：六个月内预计涨幅为 10%-30%之间； 

中性：六个月内预计涨幅为-10%- 10%之间； 

回避：六个月内预计涨幅为-10%及以下。 


