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报告摘要： 

 历史悠久的大型国有银行。中国农业银行的前身最早可追溯至 1951 
年成立的农业合作银行。以资产、贷款和存款总额计，农行是中国领

先的商业银行。截至 2009 年 12 月 31 日，农行总资产规模 88,825.88 
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%。 

 网点有业务基础优势决定了农行的三农金融特色银行地位。农行是中

国广大县域地区最重要的金融服务提供商和领导者。农行通过位于县

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

广泛的金融服务。 

 盈利主要来自于传统业务，盈利增长迅速，盈利能力一般。利息净收

入是农行的营业收入主要构成部分。公司预计 2010 年净利润将实现

27.5%的增长，但是盈利能力 ROAA 和 ROAE 与四大行相比无显著优

势。 

 盈利预测及投资建议。我们预测公司 2010 年实现净利润 848.96 亿元，

同比增长 30.61%，2011 年实现净利润 1048.50 亿元，每股收益分别为

0.27 和 0.33 元。目前的资本市场上，受制于投资者对宏观经济二次探

底的悲观预期，银行业整体估值水平处于历史底部，与国外大行相比

也无明显高估。截至 6 月 28 日，四大行 2010 年平均 PB 为 1.66 倍，

农行发行价格区间定为于 2.52-2.68 元/股，对应 2010 年 PB 为 1.56-1.65
倍，与目前大型国有银行的平均 PB 接近。我们认为，在绿鞋机制保障

下，农行上市首日市场表现应该在 2.8-3 元之间。长期看，农行具有投

资价值。 

 风险提示。宏观经济二次探底拖累整个银行业。 

(百万元 ,元) 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 222274 274694 336048 385101 

yoy 5.25% 23.58% 22.34% 14.60% 

净利润 65002 84896 104850 122588 

yoy 26.33% 30.61% 23.50% 16.92% 

摊薄 EPS(元) 0.25 0.27 0.33 0.39 

BVPS（元） 1.32 1.62 1.84 2.10 
 

 银行业分析师 
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1．公司概况 

1.1 行业地位 

中国农业银行的前身最早可追溯至 1951 年成立的农业合作银行。2007 年，全国金融工

作会议标志着农行进入建设现代化商业银行的新时期。2008 年 10 月 21 日，国务院审议并原

则通过了《中国农业银行股份制改革实施总体方案》，依据该方案，农行完成了国家注资、剥

离不良资产等重大财务重组事项。通过财务重组，农行的资产质量和盈利能力大幅改善，资本

实力和财务基础显著增强。2009 年 1 月 15 日，农行由国有独资商业银行整体改制为股份有

限公司。 

以资产、贷款和存款总额计，农行是中国领先的商业银行。截至 2009 年 12 月 31 日，

农行总资产规模 88,825.88 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%。

按 2008 年税前利润计，农行位列《银行家》杂志“世界银行 1000 强”第 8 位。以境内分支

机构数量计，农行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 12 月 31 日，

拥有 23,624 家境内机构。 

与上市银行相比，截至 2009 年底，农行资产规模与中行接近，低于工行和建行；贷款规

模低于工、中、建三行；网点优势致使存款规模好于中行和建行。2009 年，农行荣获《亚洲

银行家》杂志“现金管理成就奖（中国区域）”、《银行家》杂志“公司业务类金融产品十佳奖”。

2008 年，荣获 VISA 国际组织评选的“业务卓越进步奖”和万事达卡国际组织评选的“最佳

产品设计奖”。 

1.2 股份及股东情况 

农行的股权结构较为简单。发行前，财政部和汇金公司各持有 1,300 亿股，约占发行前总

股本的 48.15%，全国社保基金持有 100 亿股，约占发行前总股本的 3.70%。发行后汇金公司

持股比例下降到 40.93%，仍为第一大股东。 

表 1：农行发行前后股权结构 

股东名称 股份类别 

本次 A 股和 H 股发行前 
本次 A 股和 H 股发行后 

（均未行使超额配售选择权） 

持股数量（股） 
持股比例

（%） 
持股数量（股） 

持股比例

（%） 

财政部 A 股 130,000,000,000 48.15 127,705,882,344 40.20 

汇金公司 A 股 130,000,000,000 48.15 130,000,000,000 40.93 

社保基金理事会 

A 股 10,000,000,000 3.7 10,976,470,581 3.46 

H 股 - - 1,317,647,074 0.41 

小计 10,000,000,000 3.7 12,294,117,656 3.87 

其他 A 股股东 A 股 - - 22,235,294,000 7 

其他 H 股股东 H 股 - - 25,411,765,000 8 

合计   270,000,000,000 100 317,647,059,000 100 

历史悠久，最后完

成改制的大银行 

资产和存贷款规模

强大，境内销售网

络规范 
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资料来源：宏源证券研究所 

2．服务三农，走特色之路 

县域地区作为中国城镇化、工业化和产业梯度转移的主要承载区域，实现了持续快速的经

济增长。由于城镇化、工业化和产业转移以及国家支持政策等驱动因素仍将持续或强化，县域

经济在国民经济中的重要地位将持续加强。 

2.1 业务基础决定了三农金融发展空间 

农行是中国广大县域地区最重要的金融服务提供商和领导者。农行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的金融服务。 

农行在县域地区拥有庞大的客户基础。截至 2009 年 12 月 31 日，农行拥有县域个人存款

账户 3.4 亿个，县域个人贷款客户 360.4 万个，对公存款账户数 115 万个，有贷款余额的公司

客户 3.37 万个。 

截至 2009 年 12 月 31 日，农行在县域地区的贷款总额和存款总额分别为 11,934.13 亿元和

30,346.46 亿元，分别较上年增长 43.4%和 20.7%；三农金融业务贷款总额和存款总额分别占农

行的 28.8%和 40.5%。根据银监会的统计，截至 2008 年 12 月 31 日，农行三农金融业务贷款

和存款在全国县域金融市场的份额分别为 13.6%和 21.6%。 

截至 2009 年底，农行有 12,737 家县域机构，覆盖全国 99.5 %的县级行政区。根据银监

会统计，截至 2008 年底，农行县域网点数占中国县域银行网点总数的 12.1%，超过其他大型

商业银行的总和。在县域地区电子渠道的建设和布局上，农行在县域市场拥有 15,350 台 ATM、

3,398 个自助银行、4,666 台自助服务终端、88,089 台 POS 机、606,823 台转账电话；网上银

行客户 827.8 万户，手机银行客户 62.6 万户。 

表 2：各类银行业金融机构在县域金融市场中的份额 

 2008.12.31 各项存款余额 储蓄存款余额 各项贷款余额 营业网点数 

农行 21.60% 22.10% 13.60% 12.10% 

其他大型商业银行 34.00% 27.60% 33.70% 11.40% 

政策性银行 0.80% 0.00% 10.50% 1.40% 

农信社 22.70% 27.20% 28.90% 45.40% 

邮储银行 10.80% 15.30% 0.40% 23.00% 

其他银行业金融机构 10.10% 7.80% 12.90% 6.70% 

县域总计  100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

资料来源：宏源证券研究所 

2.2 三农金融贷款强劲增长，资产质量仍需改善 

截至 2009 年、2008 年和 2007 年 12 月 31 日，农行三农金融业务总资产分别为 32,351.03
亿元、27,151.77 亿元和 19,111.60 亿元，同比分别增长 19.1%和 42.1%。其中，2009 年底发放

贷款和垫款总额为 11,934.13 亿元，同比增长 43.4%，增速高于全行平均增速，公司类贷款余

额为 8,310.93 亿元，同比增长 30.5%，个人贷款余额为 3,051.29 亿元，同比增长 96.7%。 

三农特色银行 
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2009 年底，三农金融业务吸收存款余额分别为 30,346.46 亿元，同比分别增长 20.7%。个

人存款是吸收存款的主要组成部分。截至 2009 年 12 月 31 日，三农金融业务个人存款占总存

款的 67.2%，比全行同期高出 9.0 个百分点，存款余额同比增长 16%。 

由于三农金融的老贷款拖累，农行的不良率虽有改善，但仍处于高位。2009 年底的不良

率 3.69%，比 08 年下降 1.82 个百分点。其中，老贷款的不良率 12.90%，新贷款的不良率 3.01%。 

表 3：三农资产数据 

百万 
2009 2008 2007 

金额 占比(%) 金额 占比(%) 金额 占比(%) 

发放贷款和垫款总额  1,193,413 - 832,278 - 1,057,137  - 

贷款减值准备  -43,327 - -26,698 - -320,369 - 

发放贷款和垫款净额  1,150,086 35.6 805,580 29.7 736,768 38.6 

存放系统内款项  1,975,226 61.1 1,800,086 66.3 1,093,614 57.2 

其他资产  109,791 3.3 109,511 4 80,778 4.2 

总资产  3,235,103 100 2,715,177 100 1,911,160 100 

资料来源：宏源证券研究所 

表 4：三农贷款不良数据 

百万 
2009 2008 2007 

金额 占比(%) 金额 占比(%) 金额 占比(%) 

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

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

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

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

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

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

不良贷款率  3.69 5.51 31.91 

资料来源：宏源证券研究所 

表 5：三农存款数据 

百万 
2009 2008 2007 

金额 占比(%) 金额 占比(%) 金额 占比(%) 

公司存款 
      

定期 159,478 5.3 119,554 4.8 99,894 4.8 

活期 774,663 25.5 581,293 23.1 528,611 25.4 

公司存款小计 934,141 30.8 700,847 27.9 628,505 30.2 

个人存款 
      

定期 1,146,218 37.8 1,025,034 40.8 800,910 38.5 

活期 891,128 29.4 731,051 29.1 605,887 29.1 

个人存款小计 2,037,346 67.2 1,756,085 69.9 1,406,797 67.6 

其他存款 63,159 2 57,376 2.2 45,337 2.2 

吸收存款总额  3,034,646 100 2,514,308 100 2,080,639 100 

资料来源：宏源证券研究所 
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2.3 三农金融领域个人业务有成本和溢价优势 

由于业务规模增加，生息资产结构改善以及手续费及佣金净收入快速增长，2009 年，农

行三农金融业务实现税前利润 209.45 亿元，较 2008 年的 134.44 亿元增长 55.8%。 

从收益率角度看，三农金融存款的成本率略低于农行整体存款成本率，个人贷款利率高于

农行整体个贷利率。简言之，农行在县域金融领域的个人业务中有信贷成本和贷款溢价优势。

但成本收入比的高企导致三农利润只占全行利润的 28.3%。 

表 6：三农金融利润数据 

  2009   2008   2007  2009 同比增长 2008 同比增长 

外部利息收入 57,708 62,889 51,696 -8.24% 21.65% 

外部利息支出 -41,830 -48,514 -33,207 -13.78% 46.10% 

内部利息收入 54,575 45,953 18,149 18.76% 153.20% 

利息净收入  70,453 60,328 36,638 16.78% 64.66% 

手续费及佣金收入 14,146 10,671 8,974 32.56% 18.91% 

手续费及佣金支出 -453 -255 -133 77.65% 91.73% 

手续费及佣金净收入  13,693 10,416 8,841 31.46% 17.81% 

其他非利息收入 618 608 527 1.64% 15.37% 

营业收入  84,764 71,352 46,006 18.80% 55.09% 

业务及管理费 -42,783 -40,936 -25,645 4.51% 59.63% 

营业税金及附加 -3,832 -3,976 -3,329 -3.62% 19.44% 

资产减值损失 -17,524 -12,824 -7,647 36.65% 67.70% 

营业利润 20,625 13,616 9,385 51.48% 45.08% 

营业外收支净额 320 -172 49 -286.05% -451.02% 

税前利润总额  20,945 13,444 9,434 55.79% 42.51% 

资料来源：宏源证券研究所 

表 7：三农金融收益率数据 

百万 
2009 2008 2007 

平均余额 利息收入 平均收益率(%) 平均余额 利息收入 平均收益率(%) 平均余额 利息收入 平均收益率 (%) 

公司类贷款 749,969 43,202 5.76 625,953 49,141 7.85 726,026 40,081 5.52 

票据贴现 66,440 1,448 2.18 31,904 1,565 4.91 50,333 2,405 4.78 

个人贷款 231,895 12,989 5.60 146,372 12,045 8.23 146,313 8,947 6.11 

合计  1,048,304 57,639 5.50 804,229 62,751 7.8 922,672 51,433 5.57 

公司存款                   

定期 214,290 4,995 2.33 152,983 5,690 3.72 114,844 3,312 2.88 

活期 662,128 2,793 0.42 535,576 4,210 0.79 428,872 3,591 0.84 

公司存款小计 876,418 7,788 0.89 688,559 9,900 1.44 543,716 6,903 1.27 

个人存款 
         

定期  1,140,834 30,117 2.64 935,912 32,570 3.48 752,061 20,471 2.72 

活期 833,669 3,392 0.41 680,546 5,206 0.76 526,040 5,013 0.95 

个人存款小计  1,974,503 33,509 1.7 1,616,458 37,776 2.34 1,278,101 25,484 1.99 

吸收存款总额  2,850,921 41,297 1.45 2,305,017 47,676 2.07 1,821,817 32,387 1.78 
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资料来源：宏源证券研究所 

表 8：农行存贷款收益率数据 

百万 
2009 2008 2007 

平均余额 利息收入 平均收益率(%) 平均余额 利息收入 平均收益率(%) 平均余额 利息收入 平均收益率(%) 

公司类贷款  2,680,216 154,493 5.76 2,355,370 171,825 7.3 2,625,127 147,905 5.63 

票据贴现  419,774 8,989 2.14 189,005 10,693 5.66 279,681 10,978 3.93 

个人贷款  601,260 31,799 5.29 460,676 33,220 7.21 441,005 24,692 5.6 

境外及其他  26,678 436 1.63 18,454 582 3.15 16,517 818 4.95 

发放贷款和垫款总额  3,727,928 195,717 5.25 3,023,505 216,320 7.15 3,362,330 184,393 5.48 

公司存款 
         

定期  794,121 19,457 2.45 539,556 20,575 3.81 373,797 12,934 3.46 

活期  1,995,349 12,734 0.64 1,723,486 16,488 0.96 1,627,356 15,261 0.94 

小计 2,789,470 32,191 1.15 2,263,042 37,063 1.64 2,001,153 28,195 1.41 

个人存款 
         

定期  2,344,697 64,486 2.75 1,888,934 64,587 3.42 1,550,076 37,756 2.44 

活期  1,818,584 6,574 0.36 1,506,195 10,165 0.67 1,387,130 11,613 0.84 

小计 4,163,281 71,060 1.71 3,395,129 74,752 2.2 2,937,206 49,369 1.68 

吸收存款总额 6,952,751 103,251 1.49 5,658,171 111,815 1.98 4,938,359 77,564 1.57 

资料来源：宏源证券研究所 

表 9：三农金融业务费和成本收入比 

百万 
2009 2008 2007 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

职工薪酬及福利  25,132 45.07% 24,864 43.04% 14,762 47.36% 

业务费用 13,673 46.69% 11,175 44.31% 7,914 37.52% 

折旧和摊销  3,978 36.92% 4,897 42.87% 2,969 37.99% 

合计  42,783 44.65% 40,936 43.36% 25,645 42.69% 

成本收入比%-三农 50.47 57.37 55.74 

成本收入比%-全行 43.11 44.71 33.52 

资料来源：宏源证券研究所 

3．盈利增长来源于传统业务 

3.1 国有大行的坚实基础 

农行及工行、中行、建行、交行五家大型商业银行在中国银行业扮演了重要的角色，一直

是企业、机构及个人客户的主要融资渠道。截至 2009 年 12 月 31 日，五家大型商业银行的总

资产占中国银行业资产总额的 53.8%，总贷款及总存款分别占中国银行业贷款总额及存款总额

的 50.4%和 56.1%。与工建中交四大行相比，农行个人存款优势明显，这与三农金融是有关的。

同时，活期存款占比高对于降低资金成本也有益。 
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表 10：农行的资产和存贷款规模与工建中行不相上下 

  境内分支机构概数 

截至 2009 年 12 月 31 日 

资产总额（亿元） 贷款总额（亿元） 存款总额（亿元） 

总额 占总额比例（%）  总额 占总额比例（%）  总额 占总额比例（%）  

农业银行 23,624 88,826 21 41,382 19.3 74,976 21.8 

工商银行 16,232 117,851 27.8 57,286 26.7 97,713 28.5 

建设银行 13,384 96,234 22.7 48,198 22.5 80,013 23.3 

中国银行 9,988 87,519 20.7 49,104 22.9 66,850 19.5 

交通银行 2,761 33,091 7.8 18,393 8.6 23,721 6.9 

总计 65,989 423,521 100 214,363 100 343,273 100 

资料来源：宏源证券研究所 

表 11：农行存贷款构成 

  2007 2008 2009 09 年行业平均 09 年四大行平均 

贷款构成 
     

公司类贷款 79.88% 76.58% 72.23% 73.57% 72.73% 

票据贴现 5.91% 8.35% 8.57% 5.97% 5.19% 

个人贷款 14.21% 15.08% 19.20% 20.46% 22.08% 

其中：按揭贷款 8.65% 10.37% 12.11% na 16.81% 

存款构成           

公司存款 40.11% 35.64% 38.84% 49.79% 50.69% 

个人存款 56.39% 61.29% 58.22% 44.27% 45.84% 

活期存款 56.93% 53.61% 55.50% 39.26% 51.23% 

定期存款 39.57% 43.32% 41.57% 45.77% 45.31% 

资料来源：宏源证券研究所 

3.2 利息净收入仍是主导 

中国银行业的盈利构成主要是利息净收入、手续费收入和其他收入，其中利息净收入占比

在 80%以上，金融创新的缓慢发展使得其他收入占比非常低。2009 年，农行的利息净收入占

比营业收入 81.72%，手续费净收入占比提高至 16.03%，主要是由于 2009 年净息差的大幅下

滑。 
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图 1：农行收入构成 

 
资料来源：公司数据，宏源证券研究所 

3.3 高企的费用比压制利润 

农行的成本收入比与上市银行相比是偏高的。2009 年，农行的成本收入比为 43.11%，虽

然同比下降 1.6 个百分点，但比 14 家上市银行的平均水平 34.8%高出 8.3 个百分点，比四大行

的平均水平 33.3%高出 9.76 个百分点。高企的成本收入比将长期压制利润增速。 

图 2：农行三大费用支出占营业收入比重 

 
资料来源：公司数据，宏源证券研究所 

3.4 2010 年净息差走势相对乐观 

2009 年，农行的净息差 2.28%，同比下降 75 个 BP，与四大行比基本持平。随着利率市

场化和金融脱媒，中国银行业净息差将很难反弹到前期高点。而我们对 2010 年净息差走势并

不乐观，全行业净息差反弹 2-19 个 BP，中枢 11 个 BP，部分股份制银行会超过 20 个 BP。由

于农行在县域金融领域有优势，活期存款占比高，在全行业吸储压力日益增加的 2010 年，农

行吸储压力相对较小，这对 2010 年农行净息差改善有积极作用。 
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表 12：五大银行净息差比较 

% 2007 2008 2009 09 年存款成本率 09 年负债成本率 

工行 2.80 2.95 2.26 1.60 1.58 

建行 3.18 3.24 2.41 1.51 1.55 

中行 2.76 2.63 2.04 1.44 1.41 

交行 2.84 3.01 2.29 1.57 1.78 

农行 2.80 3.03 2.28 1.49 1.51 

资料来源：公司数据，宏源证券研究所 

3.5 盈利增速较快，盈利能力一般 

2009 年农行实现净利润 650 亿元，同比增长 26.3%。根据农行预测，公司 2010 年将实现

净利润 829.10 亿元，同比增长 27.55%。农行 2009 年加权平均净资产收益率 20.53%，与四大

行基本持平；平均资产回报率 0.82%，低于四大行水平。 

图 3：农行净利润增长情况 

 
资料来源：公司数据，宏源证券研究所 

图 4：农行和其他上市银行 2009 年 ROAE 

 
资料来源：公司数据，宏源证券研究所 
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图 5：农行和四大行 ROAA 走势比较 

 
资料来源：公司数据，宏源证券研究所 

4．政策扶持的受益者 

县域经济是以农村为腹地的区域经济形态。近年来，中国政府出台了一系列促进农业增产、

农村发展和农民增收的扶持政策，对于促进县域经济发展起到了十分重要的作用。2008 年中

央财政用于“三农”的支出达到 5,956 亿元，同比增长 37.9%；2009 年中央财政用于“三农”

的支出为 7,253 亿元，同比增长 21.8%。 

农行是以三农业务为特色的银行，目前享有一定的优惠政策。例如，农行在财务重组过程

中享受了特定的税收优惠（今后将不再享受）。农行涉农贷款和中小企业贷款按照风险分类的

一定比例计提的贷款损失专项准备金，2008 年至 2010 年可在计算应纳税所得额时扣除；2009 
年，财政部发布《关于中小企业和涉农不良贷款呆账核销有关问题的通知》（财金[2009]12 号），

规定商业银行发放的中小企业和涉农类不良贷款，单笔金额在 500 万元（含）以下的呆账，

在经过追索 1 年以上确实无法追回的，可以自主核销。 

2009 年 4 月 22 日，财政部发布《财政县域金融机构涉农贷款增量奖励资金管理暂行办法》

（财金[2009]30 号），根据该办法及后续通知，财政部门对黑龙江等八省区县域金融机构上年

涉农贷款平均余额增长超过 15%的部分，按 2%的比例给予奖励。 

2010 年 5 月 13 日，财政部和国家税务总局发布《关于农村金融有关税收政策的通知》（财

税[2010]4 号）。根据该通知，自 2009 年 1 月 1 日至 2013 年 12 月 31 日，对金融机构发放的

农户小额贷款的利息收入免征营业税，在计算应纳税所得额时按 90%减计收入；自 2009 年 1
月 1 日至 2011 年 12 月 31 日，对农村信用社、村镇银行、农村资金互助社、由银行业机构全

资发起设立的贷款公司、法人机构所在地在县（含县级市、区、旗）及县以下地区的农村合作

银行和农村商业银行的金融保险业收入减按 3%的税率征收营业税。 

5．盈利预测和估值 

5.1 盈利预测 
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盈利预测主要假设： 

1.根据农行 2009 年贷款市场份额和全行业 2010 年 7.5 万亿新增贷款，预计农行 2010 年贷

款总额增速 19.8%；2011 年贷款增速 14%； 

2．公司存款增速略高于贷款增速，预计 20%；2011 年为 15%； 

3．2010 年公司不良率下降至 2.60%，2011 年下降至 2.55%；2010 和 2011 年拨备覆盖率

150%； 

4．新股发行后，总资产 2010 年增速 25%，2011 年 15%； 

5．2010 年贷款收益率比 2009 年提高 18 个 BP，2011 年进一步提高 25 个 BP；2010 年和

2011 年生息资产收益率分别比上年提高 25 和 24 个 BP；2010 年和 2011 年付息负债成本率分

别比上年提高 18 个和 27 个 BP。 

在上述假设下，我们预计农行 2010 年实现净利润 803.19 亿元，同比增长 23.6%，2011 年

实现净利润 955.3 亿元，每股收益分别为 0.26 和 0.31 元，预测利润表见表 13。 

表 13：农行盈利预测 

    2008 2009 2010E 2011E 2012E 

净利息收入   19384500 18163900 21403342.12 26084920.95 30462663.14 

（YOY）   23.10% -6.30% 23.91% 27.73% 22.73% 

净手续费及佣金收入   2379800 3564000 4657875 5841261.25 6139850.85 

（YOY）   3.49% 49.76% 30.69% 25.41% 5.11% 

其他净收入   -645400 499500 336119.2172 324628.6179 324247.5692 

（YOY）   427.72% -177.39% -32.71% -3.42% -0.12% 

营业收入合计   21118900 22227400 26397336.34 32250810.82 36926761.56 

（YOY）   17.83% 5.25% 18.76% 22.17% 14.50% 

营业支出   15911800 14853200 17281061.91 21161341.75 23529839.83 

（YOY）   56.32% -6.65% 16.35% 22.45% 11.19% 

营业利润   5207100 7374200 9116274.431 11089469.06 13396921.73 

（YOY）   -32.77% 41.62% 23.62% 21.64% 20.81% 

拨备前利润   10354900 11388400 14093901.44 16954987.05 19413241.04 

（YOY）   -4.14% 9.98% 23.76% 20.30% 14.50% 

营业外收支净额   27800 18600 18500 18400 18300 

（YOY）   0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额   5234900 7392800 9134774.431 11107869.06 13415221.73 

（YOY）   -33.11% 41.22% 23.56% 21.60% 20.77% 

所得税费用   89600 892600 1102924.421 1555101.669 1878131.043 

（YOY）   -97.40% 896.21% 23.56% 41.00% 20.77% 

净利润   5145300 6500200 8031850.01 9552767.393 11537090.69 

（YOY）   17.51% 26.33% 23.56% 18.94% 20.77% 

归属于母公司股东的净利润 5147400.00  6499200.00  8030614.38  9551264.87  11535276.06  

YOY   17.56% 26.26% 23.56% 18.94% 20.77% 

资料来源：公司数据，宏源证券研究所 
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5.2 估值 

中国银行业具有很强的同质性。截至 2010 年 6 月 28 日，14 家上市银行 2010 年的平均

PE 为 11.92 倍，平均 PB 为 1.75 倍，四大行的平均 PE 为 9.58 倍，平均 PB 为 1.66 倍。受制于

投资者对宏观经济二次探底的悲观预期，整个银行业的估值水平大打折扣，与国外同行相比也

无明显高估。由于中国银行业在 2009 年以来的再融资告一段落后，资本充足状况得到改善，

未来 3-5 年的盈利增长是有保证的；加上中国银行业牌照管制的半垄断性质，与国外银行比应

该享受一定的估值溢价。我们认为中国大型银行的合理估值应该在 1.8-2 倍 PB。 

农行发行价格区间定为于 2.52-2.68 元/股，对应 2010 年 PB 为 1.56-1.65 倍，与目前大型

国有银行的平均 PB 接近。我们认为，在绿鞋机制保障下，农行上市首日市场表现应该在 2.8-3
元之间。长期看，农行具有投资价值。 

表 14：上市银行盈利预测 

国内上市

公司  
每股收益（元）  BVPS PPOP 

公司名称  08 09 10E 11E 09 10E 11E 09 10E 11E 

深发展 A  0.20 1.62 1.71 2.13 6.59 9.78 11.39 2.49 2.83 3.48 

宁波银行  0.53 0.58 0.69 0.90 3.90 5.44 6.03 0.87 1.06 1.37 

浦发银行  1.09 1.15 1.16 1.35 5.92 9.07 10.51 2.31 1.78 2.11 

华夏银行  0.62 0.75 0.73 0.87 6.06 8.05 8.78 1.64 1.56 1.89 

民生银行  0.35 0.54 0.57 0.68 3.95 3.87 3.91 0.94 0.89 0.89 

招商银行  0.98 0.85 1.01 1.29 4.30 6.14 7.15 1.30 1.38 1.80 

南京银行  0.61 0.65 0.72 0.87 5.04 6.85 7.62 1.21 1.11 1.38 

兴业银行  1.90 2.22 2.66 3.76 9.95 15.51 19.14 3.55 3.84 5.20 

北京银行  0.87 0.90 1.14 1.54 6.03 7.01 8.27 6.03 7.01 8.27 

交通银行  0.54 0.57 0.63 0.77 3.10 4.19 4.84 1.00 1.05 1.30 

工商银行  0.33 0.39 0.45 0.55 2.02 2.31 2.62 0.57 0.68 0.83 

建设银行  0.40 0.46 0.53 0.66 2.38 2.75 3.09 0.49 0.53 0.66 

中国银行  0.25 0.32 0.37 0.42 2.03 2.38 2.61 0.49 0.64 0.74 

中信银行  0.34 0.37 0.46 0.57 2.63 3.01 3.44 0.56 0.74 0.91 

资料来源：公司数据，宏源证券研究所 
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表 15：上市银行估值 

  收盘价 市盈率（倍） 市净率(倍） P/PPOP 

  2010-6-28 09 10E 11E 09 10E 11E 09E 10E 11E 

深发展 A  18.49 11.41 10.84 8.66 2.81 1.89 1.62 7.42 6.54 5.32 

宁波银行  11.80 20.24 17.01 13.18 3.03 2.17 1.96 13.57 11.08 8.64 

浦发银行  14.43 12.53 12.45 10.67 2.44 1.59 1.37 6.26 8.12 6.84 

华夏银行  11.46 15.21 15.71 13.15 1.89 1.42 1.31 6.98 7.35 6.07 

民生银行  6.35 11.68 11.09 9.31 1.61 1.64 1.63 6.76 7.16 7.13 

招商银行  13.52 16.00 13.41 10.47 3.14 2.20 1.89 10.39 9.80 7.53 

南京银行  10.75 16.63 14.97 12.42 2.13 1.57 1.41 8.85 9.69 7.76 

兴业银行  24.58 11.09 9.23 6.53 2.47 1.58 1.28 6.93 6.41 4.73 

北京银行  12.75 14.09 11.16 8.30 2.11 1.82 1.54 2.11 1.82 1.54 

交通银行  6.38 11.20 10.21 8.25 2.06 1.52 1.32 6.36 6.05 4.91 

工商银行  4.26 11.06 9.39 7.79 2.11 1.84 1.62 7.52 6.29 5.14 

建设银行  4.91 10.75 9.18 7.49 2.07 1.79 1.59 9.99 9.18 7.49 

中国银行  3.55 11.15 9.55 8.36 1.75 1.49 1.36 7.18 5.58 4.77 

中信银行  5.82 15.86 12.68 10.29 2.21 1.94 1.69 10.45 7.86 6.42 

行业平均 
 

13.49 11.92 9.63 2.27 1.75 1.54 7.91 7.35 6.02 

国有大行

平均  
11.04 9.58 7.97 2.00 1.66 1.47 7.76 6.78 5.58 

股份制银

行平均  
13.40 12.20 9.87 2.37 1.75 1.54 7.88 7.60 6.29 

城商行平

均  
16.99 14.38 11.30 2.42 1.85 1.64 8.18 7.53 5.98 

资料来源：公司数据，宏源证券研究所 
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