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报告关键点： 
 信贷增速恢复性增长及信用成本降低将确保盈利增速高于同类银行； 
 可以从PE的角度给予一定溢价。 
 预计2010年EPS 0.28元，BVPS 1.6元，目标价3.08元，给予增持-B的投资评级。

 

报告摘要： 
 

 农业银行的前身是成立于1951年的农业合作银行（作为中国人民银行下属的专业

银行），因此在网点分布和业务结构方面都较中、工、建行有显著差异。 

 

 1、整体来看，农业银行在网点、资金成本等方面具备优势，并且预计其贷存比

在上市后会有恢复性增长，带动银行的盈利增速和ROE至少在三年左右的时间内

具备同类银行的领先地位。 

 

 2、预计三农业务占比未来进一步上升。历史经验来看，三农业务的不良生成率

会略高于其他业务，但依靠直接的财政补贴基本可以弥补这一差距。 

 

 3、目前经营面最大的软肋来自成本控制（包括经营费用、拨备成本）。对于成本

收入比而言，直接压缩经营费用（尤其是员工费用）是比较困难的，需要依靠营

收增长、国家普惠政策、税率优势来弥补。另一方面，我们强烈认为银行上市初

期的不良降低会超出拨备上升速度，带来信用成本的降低，并最终导致盈利增长

和ROE提升。 

 

 上述因素将确保农行2010-2012年期间复合盈利增速高出工行、建行约10个百分

点，从PE的角度可以给予一定的溢价。 

 

 预计2010年EPS0.28元，BVPS1.6元，目标价3.08元，给予增持-B的投资评级。 

 

 

  2008 2009 2010E 2011E 2012E 

 EPS (Rmb)   0.20  0.25  0.28  0.38  0.47  
 EPS growth (%)    25.00  12.00  35.71  23.68  
 P/B (X)   2.72  2.30  1.73  1.30  1.13  
 P/E (X)   15.34  12.14  10.85  6.65  5.60  
 P/PPOP (X)   7.62  6.93  4.76  4.20  3.71  
 Preprovision ROA  1.48  1.28  1.60  1.59  1.57  
 ROA (%)   0.73  0.73  0.82  1.00  1.04  
 ROE (%)   17.71  18.96  15.88  19.65  20.50  
 ROAA (%)   0..73  0.73  0.82  1.00  1.04  

 RORWA (%)   1.51  1.49  1.69  2.07  2.15  
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根据银监会《中国农业银行三农金融事业部制改革与监管指引》的规定，将银行在三
农金融事业部改制试点县域地区开展的业务统一划入三农业务范畴，这与传统概念上
的三农概念--“农业、农民、农村“—相比要更为广义。农行招股书数据及我们的分
析报告都以此口径为准。 

 
农业银行的前身是成立于 1951 年的农业合作银行（作为中国人民银行下属的专业银

行），因此在网点分布和业务结构方面都较中、工、建行有显著差异。 

 

1、整体来看，农业银行在网络、资金成本等方面具备优势，并且预计其贷存比在上

市后会有恢复性增长，带动银行的盈利增速和 ROE 至少在三年左右的时间内具备同类

银行的领先地位。 

 

2、预计三农业务占比未来进一步上升。历史经验来看，三农业务的不良生成率会略

高于其他业务，但依靠直接的财政补贴基本可以弥补这一差距。 

 

3、目前经营面最大的软肋来自成本控制（包括经营费用、拨备成本）。对于成本收入

比而言，直接压缩经营费用（尤其是员工费用）是比较困难的，需要依靠营收增长、

国家普惠政策、税率优势来弥补。另一方面，我们强烈认为银行上市初期的不良降低

会超出拨备上升速度，带来信用成本的降低，并最终导致盈利增长和 ROE 提升。 

 

上述因素将确保农行 2010-2012 年期间复合盈利增速高出工行、建行约 10 个百分点，

从 PE 的角度可以给予一定的溢价。 

 

预计 2010 年 EPS0.28 元，BVPS1.6 元，目标价 3.08 元，给予增持-B 的投资评级。 
       

1. “农业”成分几何？ 
 

1.1. 网点及资产结构分布 

 
传统观念上认为农行的网点更多分布在“农村”及中西部地区，这个观点有失偏颇。

作为四大银行中网络最大的银行，农行拥有第一的 ATM 数量，在东部沿海地区的网点

数量也超越工行和建行。 

 

图 1  四大国有银行 ATM 数目比较 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心 
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表 1   网点分布对比 

网点数（个） 农行(a) 工行(b) 建行(c) (a-b) (a-c) 
 总行  4 34 3   
 长江三角洲  3,116 2,446 2,223 670 893 
 珠江三角洲  2,590 1,994 1,673 596 917 
 环渤海地区  3,355 2,748 2,183 607 1,172 
 中部地区  5,243 3,460 3,243 1,783 2,000 
 东北地区  2,233 1,755 1,366 478 867 
 西部地区  7,083 3,791 2,693 3,292 4,390 
海外   8   

 合计  23,624 16,228 13,392 7,396 10,232 
数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

1.2. 资产方：三农业务占比并不突出 

 

在总资产中，农行的“三农贷款”占比并没有想象中的高，大约只超出同类银行 3、4

个百分点左右。造成上述现象的主要原因是农行的贷款占资产比偏低，这与 2008 年

坏账剥离、上市前贷款业务放缓等因素有关。 

 

表 2  农业银行与其他国有银行资产负债结构比较 

资产 农行（2008） 其他国有银行（2008） 
  总计（万亿） 占比 总计（万亿） 占比 
贷款        3.01  43.0% 11.36 45.8%
   三农        0.83  11.9% 2.06 8.3%
   非三农         2.18  31.1% 9.30 37.5%
其他资产        4.00  57.0% 13.46 54.2%
资产合计        7.01  100.0% 24.82 100.0%
负债及股东权益    
 存款  6.10 90.7% 17.94 77.5%
    三农  2.51 37.4% 3.96 17.1%
    非三农   3.58 53.3% 13.99 60.4%
 其他负债  0.63 9.3% 5.21 22.5%
 负债合计  6.72 100.0% 23.15 100.0%
 股东权益合计  0.29 - 1.67 - 

数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

图 2  农业银行资产结构（2008）                图 3   其他国有银行资产结构（2008） 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心                  数据来源：公司数据，安信证券研究中心 
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但我们预计后期银行的三农贷款占资产比会逐步上升，详情请参见本报告第三部分。 

 

进一步拆分贷款结构，我们发现农行的贷款行业分布与其他国有银行并无太大出入，

唯一的差别在于按揭贷款占比偏低（大约低了 3-6 个百分点），这部分资产被配置到

农行的贴现贷款上。 

 

表 3  四大国有银行贷款结构对比（%） 

    农行 农行-三农 农行-非三农 工行 建行 中行 
 个人贷款和垫款   19.07 25.57 16.44 21.46 23.06 23.37 
 住房抵押   12.03 11.25 12.35 15.50 18.03 18.49 
 信用卡 0.34 0.06 0.46 0.65 0.82 0.64 
 其他   6.70 14.26 3.64 5.32 4.21 4.24 
 企业贷款和垫款   80.25 74.43 82.61 78.54 76.94 76.63 
 贷款   71.74 69.64 72.59 72.78 72.19 71.98 
 贴现   8.51 4.79 10.02 5.76 4.75 4.65 
 境外及其他贷款  0.67 0 0.95    
 贷款和垫款总额  100 100 100 100 100 100 

数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

我们猜测导致农行按揭占比偏低的原因是银行错过了上市前这两年的按揭高增长期

（2007-2009 年）。 

 
图 4  按揭贷款占比                              图 5  按揭贷款同比增速 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心                       数据来源：货币政策执行报告，安信证券研究中心 

 

目前五年期以上按揭贷款利率低于中长期贷款利率（按照基准利率七折标准，五年期

以上按揭贷款利率较中长期贷款利率低 1.54 个百分点，按照基准利率 8.5 折标准，

五年期以上按揭贷款利率较中长期贷款利率低 0.65 个百分点），因此短期内按揭占比

偏低并不会对银行业绩造成显著负面影响。 

       
1.3. 负债方：三农业务带来低廉的资金成本 

 
农行的负债方有两个特点，一是非存款负债（主要是同业资金与发行债券）占比偏低，

二是三农存款占比较高（导致银行的存款呈现零售占比高和活期占比高的特点）。由

于存款成本通常低于债券发行成本，因此上述特点决定了农行的资金成本较为低廉。 
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图 6  农业银行负债结构（2008）               图 7   其他国有银行负债结构（2008） 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心                    数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

图 8  付息率与存款利率比较 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

注：为日均余额口径的平均利率。中国银行由于外币业务利率较低导致整体利率偏低。 

 

表 4  日均存款利率（%） 

  农行 工行 建行 中行内地 
  总计 三农 非三农     人民币业务 外币业务 

公司存款 1.15 0.89 1.28 1.28 1.29 1.34 0.33 
   活期存款 0.64 0.42 0.75 0.63 0.62 0.68 0.09 
   定期存款 2.45 2.33 2.49 2.45 2.52 2.42 1.15 
个人存款 1.71 1.70 1.72 1.94 1.78 2.04 0.92 
   活期存款 0.36 0.41 0.32 0.36 0.37 0.36 0.09 
   定期存款 2.75 2.64 2.85 2.79 2.62 2.71 1.34 
其他存款 - - - 0.85 0.60 1.77 1.91 
存款利率 1.49 1.45 1.51 1.6 1.51 1.7 0.81 

数据来源：公司数据，安信证券研究中心 
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表 5   存款结构（%） 

  农行 工行 建行 中行 
  总计 三农 非三农       
活期存款  55.5 56.1 55.1 51.4 55.2 47 

公司  28.9 26.1 30.8 32.7 37.1 29.1 
个人  26.6 30 24.3 18.7 18.1 17.9 

定期存款  41.6 43.9 40 47.2 44.8 46.5 
公司  9.9 5.4 12.9 17.8 17.8 16.8 
个人  31.7 38.6 27.1 29.4 27.1 29.7 

其他存款 2.9 2.1 3.5 1.4 0 6.5 
存款合计  100 100 100 100 100 100 
对公存款  38.8 31.4 43.7 50.5 54.9 46 
零售存款  58.2 68.6 51.4 48.1 45.1 47.6 

数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

图 9  分类存款活期占比比较 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

2. 盈利能力拆分：最大的变数来自信用成本 
 

2.1. ROE 偏低主要由于成本偏高 

 
表 6  四大行 ROE 拆分（2009） 

  农行 农行（考虑

融资摊薄）
工行 建行 中行 

净利息收入/股东权益 52.97% 40.96% 36.21% 37.90% 29.13%
非息收入/股东权益 11.85% 9.16% 9.32% 9.85% 10.89%
营业收入/股东权益 64.82% 50.13% 45.52% 47.75% 40.02%
费用率 48.76% 48.76% 38.78% 38.91% 42.48%
拨备前利润率 33.21% 25.68% 27.87% 29.17% 23.02%
减值计提率 35.25% 35.25% 12.27% 15.61% 11.94%
拨备后利润率 21.50% 16.63% 24.45% 24.61% 20.27%
所得税率及其他 11.84% 11.84% 22.53% 22.30% 18.70%
ROE 18.96% 14.66% 18.94% 19.13% 16.48%

数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

注：费用率=(营业税+经营费用)/营业收入；减值计提率=资产减值准备/拨备前利润的比重 
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即便考虑融资摊薄，农行的营业收入回报率仍略高于其他三大行；显然，导致农行 ROE

偏低的原因来自成本方面。 

 

2.2. 经营成本因素与税率因素相互抵消 

 

农行的成本收入比较高，主要是受到了三农业务的高成本拖累（县域地区分支机构的

人均盈利水平显然要略低）。由于银行的经营费用主要来自员工成本（其中还有逐年

累增的退休员工成本），因此我们不太同意费用率会连续趋势性降低的观点（当然它

可能在某些营收大幅增长的年度出现短暂的回落）。 

 

图 10    四大行经营费用结构                    图 11  四大行员工数及人均费用 

58.20% 59.48% 58.18% 56.09%
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心                   数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

注：此处为各项费用占营业总收入的比重 

 

但农行在所得税率方面的优势可以弥补成本收入比偏高的不足： 

 

2009 年农行所得税率仅为 12%。如果剔除其中财务重组导致税收减免的一次性影响，

实际税率约会上升到 18%左右。 

 

图 12   四大行所得税率（2009） 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

我们认为农行的所得税率未来一段时间会维持在 18-19%左右，低于工行、建行约 3-4

个百分点左右。这一结论的核心依据是农行的不可抵扣费用偏低（推测与平均员工成

本偏低及拨备计提因素有关）。 

 

2.3. 信用成本决定 ROE 长期变化趋势 

 

信用成本的静态水平决定 ROE 的静态水平，而信用成本的变化方向决定 ROE 的动态变



公司深度分析 

敬请参阅报告结尾处免责申明 
 
 

11 

化方向。我们认为农行 ROE 未来会得益于信用成本的降低。 

 

即便部分投资人保留对农行风控能力的怀疑态度，但仅仅由于前两年偏高的信用成本

基数，也可以确保农行在上市之后的两三年内享受到信用成本降低带来的盈利增长。 

 

而且几乎可以肯定不良率的降低幅度会超出拨备覆盖率上升的幅度，这种不良率降低

可能来自：新增贷款导致分母扩大（稀释效应）；新生成不良率低于现有不良率；历

史呆坏账的核销。 

 

图 13    四大行信用成本 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

有关信用成本和不良的详细分析请参见本文第三部分。 

 

3. 上市后的业务发展方向 
 

前述两个部分主要从资产负债结构和盈利指标方面讨论了农行与其他国有银行的静

态差异。 

 

动态来看，我们认为农行在上市之后会有下列趋势性变化： 

 

1、银行信贷扩张速度加快：贷款占资产比上升（导致贷存比上升），三农贷款占信贷

比上升； 

2、信用成本系统性降低：不良率降低速度超过拨备覆盖率上升的速度，从而导致 ROE

上升； 

3、银行经营杠杆显著降低，但仍在一段时间内高于同类国有银行平均； 

 

上述因素导致农行盈利增速在一段时间内高于同类国有银行平均。详细的盈利预测请

参照报告第五部分。 
 

3.1. 贷存比将恢复性上升 

 

目前农行的贷存比在四大行中最低，其贷款市场份额甚至低于 2007 年末。我们认为

上市干扰了银行正常的贷款投放节奏。这种情况中行上市之前也曾出现过。 
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图 14  中国银行上市前后信贷市场份额变化 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

我们预测上市后，随着资本的补充和信贷节奏恢复正常，银行的贷款占资产比（及对

应的市场份额）会得到修复。并且，根据三年内三农贷存比达到 50%的目标，预计银

行三农贷款占总资产的比重将有所上升（预计将从目前的 12%上升到 18%左右）。 

 

预计农行未来 2-3 年内三农贷款占比将显著上升，余额达到 25%以上的年增速，整体

的信贷增速在 2010 年也将接近 20%。并在之后 2-3 年时间超出同类国有银行的平均。 

 

图 15   贷存比（2009） 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

需要注意的是，由于三农业务的准备金率享受优惠政策（等同于农信社），因此农行

在资金流动性方面会较其他国有银行有优势。 
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图 16  法定存款准备金率（%） 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

 

3.2. 信用成本趋势性降低 

在前述信贷增速假设下，并且考虑核销水平不发生大的变动，我们认为农行的不良率

会在 2010 年末降低到 2-2.2%左右。前文提到过，这种不良率降低主要来自：新增的

稀释效应；新生成不良率低于现有不良率；历史呆坏账的核销。 

 

表 7  不良率情景分析 

  不良生成率（BP） 
  -50 -20 0 25 50 75 100 

2010 1.8 2.0 2.2 2.4 2.6 2.8 3.0 
2011 1.2 1.8 2.2 2.6 3.1 3.5 4.0 

不良率(%) 

2012 0.4 1.1 1.5 2.1 2.6 3.2 3.7 
数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

注：农行 2009 年末不良率为 2.91%。假设 2010 年信贷增速 19%， 2011-2012 年银行信贷增速回落

到 17%左右；假设核销水平不变。 

 

在这种不良降低的背景下，信用成本从 2008、2009 年的高平台开始降低也是很轻松

的，而且同时可以实现拨备覆盖率的提高（银行 2008、2009 年信用成本分别为 105

和 180）。 

 

表 8    信用成本情景分析（BP） 

    拨备覆盖率 
  130.00% 140.00% 150.00% 160.00% 170.00% 

2.50% 64.5 91.6 118.8 146 173.1 
2.40% 50.3 76.4 102.5 128.6 154.7 
2.30% 36.2 61.2 86.2 111.2 136.2 
2.20% 22.1 46 69.9 93.8 117.7 
2.10% 7.9 30.8 53.6 76.4 99.2 

不良率 

2.00% -6.2 15.6 37.3 59 80.8 
数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

信用成本的降低会最终落实到利润和 ROE 的提升：  
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表 9  ROE 敏感性分析 

    拨备覆盖率 
  130.00% 140.00% 150.00% 160.00% 170.00%

2.50% 21.26% 19.11% 16.96% 14.82% 12.67%
2.40% 22.37% 20.31% 18.25% 16.19% 14.13%
2.30% 23.49% 21.51% 19.54% 17.56% 15.59%
2.20% 24.61% 22.72% 20.83% 18.94% 17.05%
2.10% 25.72% 23.92% 22.12% 20.31% 18.51%

不良率 

2.00% 26.84% 25.12% 23.40% 21.69% 19.97%
数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 
3.3. 经营杠杆显著降低，但仍高于同类银行平均 

 
本次融资前，农行的资产负债杠杆要显著高于同类银行平均。考虑融资后，农行的杠

杆约为 22 倍，而工行、建行、中行的杠杆均在 17 倍左右。 

 

图 17    四大行杠杆比较(倍) 

26

22

17 17
16

15

20

25

30

农行 农行-考虑融资 工行 建行 中行
 

数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

导致杠杆偏高的主要因素是资本充足率差异及风险资产占资产比（基本与贷款占比正

相关）的不同。预计农行上市前三年杠杆仍将高于行业平均。 

 

图 18   风险资产、贷款与总资产比 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心 
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4. 优惠政策确保三农业务荒年不慌 
 

4.1. 相关政策变革及农行动态 

 

2010 年 6 月，财政部发文《中央财政农村金融机构定向费用补贴资金管理暂行办法》。

在此办法下，农行三农事业部贷款可以享受余额 2%的补贴（前提是三农业务贷存比达

到 50%或更高）
1
。 

 

对农行来说，由于其在中西部等基础金融服务薄弱地区有大量网点，此项政策将可能

直接带来 2亿元左右的补贴。 

 

另外，还有多项税收优惠、贷款损失准备税前扣除、自主坏账核销等多项优惠政策。

我们预计，现在平均净利润每年有 10 亿元优惠，全面铺开后有 50-60 亿的优惠。 

 

2009年，银监会发布《中国农业银行三农金融事业部制改革与监管指引》，除要求农

行构建健全的三农金融业务组织架构和经营机制外，还提出另外一系列经营目标，包

括：  

 

1、三农业务新增贷款占新增存款比在2009年达到50%； 

2、五年内三农贷款余额占存款余额比例达到50%以上； 

3、三农贷款增长速度应不低于全行贷款增速； 

4、三农资产及负债占比在财务重组完成后稳步提高； 

5、三农业务的成本收入比从2009年起应控制在50%以下； 

6、三农业务的资产回报率在2009年应达到0.5%，之后逐年提高到0.8%以上； 

7、三农业务不良贷款率原则上控制在5%以下； 

8、三农业务拨备覆盖率在2008年应不低于60%，三年内达到100%。 
 

 

4.2. 三农业务发展与银行商业效益之间并不矛盾 

 

由于对三农业务的定义已经被放宽到“县域业务”的角度（而并没有行业、具体地理

区域的绑定），我们认为实现三农业务的高增长和维持合理的经营效益之间并没有直

接的矛盾。 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
1 2010 年 6 月 13 日，财政部印发《中央财政农村金融机构定向费用补贴资金管理暂行办法》，进

一步扩大了农村金融机构定向费用补贴政策范围。中央财政对当年贷款平均余额同比增长的且达到

银监会监管指标要求的贷款公司和农村资金互助社，当年贷款平均余额同比增长、年末存贷比高于

50%且达到银监会监管指标要求的村镇银行，按其当年贷款平均余额的 2%给予补贴。中央财政对基

础金融服务薄弱地区的银行业金融机构（网点），按其当年贷款平均余额的 2%给予补贴。 
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图 19  发达地区存贷款及网点占比（2009） 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

注：发达地区是指长三角、珠三角和环渤海地区。 

 

我们预计未来几年三农业务信贷增速在 32%左右，三农业务贷存比在 2010 年末 2011

年初可达到 50%以上。 

 

图 20    三农业务贷存比变化 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

4.3. 三农业务风险定价分析 

 

谈到三农业务，市场最关心的是风险控制。 

 

从现有的不良结构来看，即便在 04 年之后发放的新贷款中，三农业务的不良率也确

实要高出非三农贷款约 1个百分点。 
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图 21  贷款不良率 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

很难定量判断这一个点的不良差距来自哪里，因为受到核销、单笔贷款平均规模、地

域分布等各种因素的影响，但是可以确定目前这一个百分点的差距无法全部依靠息差

弥补。 

 
图 22  存贷款利率比较  
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

除了之前在税率等方面的优惠政策以外，2010 年 6 月推出的定向费用补贴政策目前看

来最有可能弥补三农业务在风险控制方面的不足。《中央财政农村金融机构定向费用

补贴资金管理暂行办法》规定，对三农贷款按照贷款余额 2%予以补贴，前提是三农业

务贷存比达到 50%。我们预计农行自 2011 年开始可以全面享受此项优惠。 

我们认为，只要不出现极端的宏观经济形势变化，优惠政策和银行上市后风控水平的

提高有望使三农贷款的风险回报（息差与拨备之差）实现”丰年有余，荒年不慌”。换

而言之，优惠政策基本可以确保度过小的经济波动。 

 

5. 盈利预测 
 

关于存贷款的主要预测包括： 

 

1、 未来三年，贷款余额的增速平均高于同类银行平均（18.86%，17.46%，17.10%），

其中三农贷款的增速中轴约在 20%；  

2、 2010 年贷存比与 2009 年末基本持平，之后每年上升一个百分点左右，2012 年达

到 56%； 
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3、 假设法定利率不变，2010-2012 年 NIM 分别上升到 2.43%、2.49%和 2.52%。息差

上升的主要动力来自资产结构的调整。 

 

关于盈利能力的主要预测包括： 

 

1、 手续费与佣金收入 2010 年预计增长 25%，2011 年和 2010 年分别为 22%和 20%； 

2、 所得税率未来几年有轻微降低，主要来自三农业务的优惠政策； 

3、 经营费用维持 16%的年增速，但由于收入增长较快，成本收入比有所降低，2012

年将至 39%左右； 

4、 预计 2010 年开始银行有效税率维持在 19%左右； 

5、 上市后三年股利分配率 40%。 

 

关于资产质量的主要预测包括： 

 

1、2010-2012 年末贷款不良率分别为 2.21%、2.11%、1.89%，未来三年的核销力度基

本与 2009 年持平； 

2、拨备覆盖率 2010 年末提高到 150%，2011 年末提高到 155%，2012 年末提高到 160%。 

 

预测 2010 年和 2011 年的 EPS 分别为 0.28 元与 0.39 元，对应年末每股净资产分别为

1.60 元与 1.83 元。 
 

6. 估值 
 

从相对 PB 的角度来看： 

 

农行上市后由于摊薄因素会导致 2010 年当年 ROE 低于其他三大国有银行，但之后 ROE

会逐步回升。因此，农行 PB 定价基本应该接近或略高于工行、建行的平均水平，大

约在 1.7 倍动态 PB，对应股价（发行后）2.72 元/股。 

 

图 23   国有银行 ROE 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

从相对 PE 角度来看： 

 

农行上市后三年复合信贷增速有望达到 20%以上，三年复合盈利增速（2009-2012 年）

有望达到 30%左右，其他国有银行的三年复合盈利增速约在 15-20%
2
。因此，农行的

PE 应当高于同类国有银行，而低于同期复合增速可能更高的中小银行（例如宁波银

行），大约在 11 倍动态 PE，对应目标价 3.08 元。 

 

                                                        
2 上述盈利预测均假设行业没有出现大规模的系统性不良风险，但假设不良生成率未来几年有轻微的上浮。 
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综上，我们认为可以从PE的角度给予一定溢价，合理的价格在3.08元。 

 

图 24   主要上市银行 2010 年 PE                   
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

图 25 主要上市银行 2010 年 PB 
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                    数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

注：PE 和 PB 均以 2010 年 7 月 14 日收盘价为基准。 

 

7. 风险提示 
 

7.1. 政策风险 

 

货币政策收紧将可能增加与地方融资平台贷款等相关的坏账风险。同时，政府的各项

宏观调控政策如加息（包括不对称加息）、提高存款准备金率将对银行的盈利能力造

成一定压力。 

 

较为有利的一面是农行的资产负债结构更有利于减轻不对称加息的不利影响（活期存

款占比较高）。  

 

7.2. 宏观经济风险 

 

根据安信策略的观点，投资及工业增加值的连续回落显示中国经济已经进入减速期，

预期企业盈利能力亦将同步下降。作为强周期性行业，银行业盈利能力亦将受到挑战。

经济减速、企业盈利能力下降也同时增加了银行的坏账风险。 
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图 26   工业增加值同比增速 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心    

 

7.3. 同业竞争风险 

 

近年来，政府逐渐减少了金融机构在县域地区开展业务的限制，并相应加大了财税支

持力度（参见附录）。同时，政府有关支持农村金融的诸多措施（对农村信用合作社、、

村镇银行、小额贷款公司的补贴和鼓励）对农行三农业务的开展带来了更多的竞争压

力。 

 

7.4. 内部改革风险 

 

农行在公司治理方面的弱点对其未来的发展带来了一定挑战。这种挑战包括县域地区

诸多分散的网点经营管理的压力以及银行在机构设置方面的薄弱。 

 

图 27  农业银行管理架构 

 
数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

8. 历史沿革与股权结构 
 

农业银行发行A股前后股东持股情况见表10： 
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表 10  发行前后农业银行股东持股情况变化表 

单位：亿股/% 

发行 A 股和 H 股之后 
  发行 A 股和 H 股之前 不考虑超额配售 全额行使超额配售权 
股东名称 持股数量 持股比例 持股数量 持股比例 持股数量 持股比例 
财政部（A 股） 1300 48.15 1277 40.2 1274 39.21
汇金公司（A 股） 1300 48.15 1300 40.93 1300 40.03
社保基金理事会（A 股） 100 3.7 110 3.46 111 3.42
社保基金理事会（H股） 0 0 13 0.41 15 0.47
其他 A 股股东 0 0 222 7 256 7.87
其他 H 股股东 0 0 254 8 292 9
合计 2700 100 3176 100 3248 100

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

表 11  农业银行历史事件表 

时间   事件 详情 

1951 年 农业合作银行成立 

成立初期作为中国人民银行下属的专业银行，负责组织推动全国农村金融

工作，办理国家对农业的投资拨款和农业贷款。自 1963 年 11 月至 1965

年 11 月，作为国务院直属的金融机构，统一管理国家支援农业资金的拨

付和贷放，并领导农村的信用合作工作 

1979 年 农业银行恢复成立 

在 20 世纪九十年代农村金融体制改革之前，作为一家国家专业银行，主

要任务是支持农村经济发展，领导农村信用合作社，发挥农村资金筹集和

供应的主渠道作用。 

1994 年 农业发展银行分设 政策性业务向中国农业发展银行划转 

1996 年 

农村信用合作社与农行脱

离行政隶属关系 

逐步转型为国有独资商业银行，在坚持信贷支农的同时，加快城市金融业

务发展，成为一家网点网络覆盖城乡、服务功能齐全、品牌形象良好的大

型国有商业银行。 

1998 年 财政部定向发行特别国债

财政部向农行定向发行 933 亿元的 30 年期特别国债，筹集资金用于补充

资本金 

1999 年 剥离不良资产 获准向新成立的中国长城资产管理公司剥离 3458 亿元不良资产。 

2008 年 国务院审议通过股改方案

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，

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。 

2008 年 10 月 国家注资 

汇金注资 1300 亿元人民币等值的外汇资产。财政部保留在原农行的权益

1300 亿元人民币作为改制基准日投入的资本金。 

2008 年 11 月 剥离不良资产 

经财政部批准，银行以 2007 年 12 月 31 日为基准日，按账面值剥离处置

不良资产 8156.95 亿元，对于上述不良资产，以 2007 年 12 月 31 日中国

人民銀行对农 1506.02 亿元免息再贷款等额置换不良资产；其余 6650.93

亿元形成应收财政部款项，并自 2008 年 1 月 1日起按 3.3%的年利率对未

支付款项余额计息。 

2009 年 1 月 改制，更名 

由国有独资商业银行整体改制为股份有限公司，并更名为“中国农业银行

股份有限公司”。 

2009 年 5 月 发行次级债 

在银行间债券市场成功发行次级债券，包括 5+5 固定利率、5+5 浮动利率

及 10+5 固定利率三个品种，筹集资金 500 亿元 

2010 年 4 月 社保基金理事会入股 

社保基金理事会以总金额 155.20 亿元认购农行向其新发行的 100 亿股股

份。 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 
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附录： 
表 12   三农金融政策时间表 

时间 相关政策 主要内容 

2010 年 6 月 13 日 定向费用补贴 

中央财政对当年贷款平均余额同比增长的且达到银监会监管指标要求的贷款公

司和农村资金互助社，当年贷款平均余额同比增长、年末存贷比高于 50%且达

到银监会监管指标要求的村镇银行，按其当年贷款平均余额的 2%给予补贴；

中央财政对基础金融服务薄弱地区的银行业金融机构（网点），按其当年贷款

平均余额的 2%给予补贴。 

2010 年 5 月 14 日 深化三农金融

事业部改制 

对农行纳入深化“三农金融事业部”改革试点的四川、重庆、湖北、广西、甘肃、

吉林、福建、山东共 8 个省（区、市）分行下辖的 561 个县域支行的涉农贷款，

将参照享有国家对农村信用社同等的财税政策；对试点的县域支行，比照农村

信用社收费政策，免收业务监管费和机构监管费；对试点的县域支行，实行差

别化存款准备金率。 

2010 年 5 月 13 日 税收优惠 

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 

2009 年 8 月 21 日 贷款损失准备

金税前扣除 

规定金融企业对其涉农贷款和中小企业贷款进行风险分类后，按一定比例计提

的贷款损失专项准备金准予在计算应纳税所得额时扣除，该项优惠政策有效期

至 2010 年 12 月 31 日止； 

2009 年 7 月 29 日 新型农村金融

机构设立 

《新型农村金融机构 2009 年-2011 年总体工作安排》，2009 年－2011 年，全

国共计划设立 1294 家新型农村金融机构，其中村镇银行 1027 家，贷款公司

106 家，农村资金互助社 161 家。这些新型农村金融机构，将主要分布在农业

占比高于全国平均水平的县域、中西部地区、金融机构网点覆盖率低的县域，

以及国家、省级扶贫开发工作重点县和中小企业活跃县域。 

2009 年 5 月 31 日 农行三农金融

事业部改制 

《中国农业银行三农金融事业部制改革与监管指引》明确，农行在县域内组织

的资金应主要用于县域。三农金融部的新增贷款占其新增存款的比例在财务重

组完成次年原则上应达到 50%，五年内贷款余额占其存款余额的比例应争取达

到 50%以上。此外，《指引》规定，三农金融部的资产回报率在财务重组完成

次年应达到 0.5%，之后逐年提高到 0.8%以上；三农金融部的营运资本回报率

在财务重组完成次年应达到 10%，之后逐年提高到 12%以上；三农金融部的成

本收入比从财务重组完成次年起应控制在 50%以下。 

2009 年 4 月 22 日 涉农贷款增量

奖励 
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 

2009 年 2 月 允许自主坏账

核销 
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 

2008 年 5 月 8 日 四类机构差别

准备金率 

《中国人民银行 中国银行业监督管理委员会关于村镇银行、贷款公司、农村资

金互助社、小额贷款公司有关政策的通知》指出，农村资金互助社暂不交存存

款准备金，村镇银行的存款准备金率比照当地农村信用社执行；四类机构的贷

款利率实行下限管理，利率下限为央行公布的同期同档次贷款基准利率的 0.9
倍。 

2008 年 1 月 9 日 农信社差别准

备金率 
通知要求优先保证“三农”信贷需求，切实加大对“三农”的信贷资金投入；继续对

农村信用社执行相对较低的存款准备金率。 

2007 年 4 月 6 日 放宽县域机构

设立 允许股份制商业银行在商业可持续的原则下，进入县域设立分支机构。 

2004 年 10 月 28
日 

央行扩大利率

浮动 城市和农村信用社贷款利率浮动上限扩大至基准利率的 2.3 倍 

数据来源：安信证券研究中心 
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表 13   农业银行对公贷款行业分布（百万元） 

   2008 2009 

 百万元     金额 占比（%） 金额 占比（%）

 制造业         763,257 32.4     886,729  29.9 

    黑色金属冶炼及压延加工业      107,087 4.5     123,389  4.2 

    化学原料及化学制品制造业       75,603 3.2      89,474  3.0 

    纺织业        52,680 2.2      57,360  1.9 

        金属制品业        51,551 2.2      60,097  2.0 

    有色金属冶炼及压延加工业      39,127 1.7      52,145  1.8 

    非金属矿物制品业       36,781 1.6      46,897  1.6 

    通信设备、计算机及其他电子设备制造业      34,171 1.4      34,703  1.2 

    农副产品制造业         31,754 1.3      46,051  1.6 

    通用设备制造业        31,748 1.3      37,172  1.3 

       电气机械及器材制造业      31,151 1.3      45,840  1.5 

    造纸及纸制品业        29,261 1.2      30,081  1.0 

    其他制造业        242,343 10.3     263,520  8.9 

 电力、燃气及水的生产和供应业      382,845 16.2     411,410  13.9 

 房地产业        336,037 14.2     427,253  14.4 

 交通运输、仓储及邮政业      200,129 8.5     303,520  10.2 

 批发和零售业       165,247 7.0     227,546  7.7 

 水利、环境和公共设施管理业      90,973 3.9     155,365  5.2 

 建筑业         82,453 3.5      99,700  3.4 

 采矿业          66,173 2.8      93,340  3.1 

 租赁和商务服务业         64,288 2.7     144,755  4.9 

 信息传输、计算机服务和软件业       37,998 1.6      28,199  0.9 

 其他行业        169,897 7.2     190,874  6.4 

 公司类贷款合计     2,359,297 100.0   2,968,691  100.0 

数据来源：安信证券研究中心 

 

表 14   农业银行贷款五级分类（按类型） 

 2007 2008 2009 

百万元 金额 占比（%） 金额 占比（%） 金额 占比（%） 

公司类贷款      

正常 2,561,871 86.3 1,868,990 79.21 1,766,930 63.99

关注 298,035 10.04 367,021 15.56 245,069 8.88

次级 45,997 1.55 80,706 3.42 47,258 1.71

可疑 60,393 2.03 40,335 1.71 187,122 6.78

损失 2,395 0.08 2,245 0.1 514,778 18.64

小计 2,968,691 100 2,359,297 100 2,761,157 100

不良贷款率 (%)  3.66   5.23   27.13

票据贴现             

正常 352,025 99.94 256,870 99.88 203,678 99.78

关注 139 0.04 222 0.09 75 0.04

次级 44 0.01 49 0.02 1 - 

可疑 19 0.01 18 0.01 256 0.12

损失 3 - 4 - 117 0.06

小计 352,230 100 257,163 100 204,127 100

不良贷款率(%)  0.02   0.03   0.18

个人贷款             

正常 751,634 95.23 423,457 91.17 398,649 81.16

关注 26,636 3.37 30,685 6.61 23,672 4.82
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次级 6,483 0.82 6,286 1.35 3,913 0.8

可疑 2,461 0.31 3,495 0.75 30,310 6.17

损失 2,128 0.27 542 0.12 34,641 7.05

小计 789,342 100 464,465 100 491,185 100

不良贷款率(%)  1.4   2.22   14.02

境外及其他            

正常 27,606 98.86 18,847 97.99 17,248 97.42

关注  - - - - - - 

次级 51 0.18 63 0.33 169 0.95

可疑 22 0.08 120 0.62 33 0.19

损失 245 0.88 204 1.06 255 1.44

小计 27,924 100 19,234 100 17,705 100

不良贷款率(%)  1.14   2.01   2.58

总贷款             

正常 3,693,136 89.24 2,568,164 82.84 2,386,505 68.69

关注 324,810 7.85 397,928 12.84 268,816 7.74

次级 52,575 1.27 87,104 2.81 51,341 1.48

可疑 62,895 1.52 43,968 1.42 217,721 6.27

损失 4,771 0.12 2,995 0.09 549,791 15.82

贷款合计 4,138,187 100 3,100,159 100 3,474,174 100

不良贷款率 2.91   4.32   23.57

数据来源：安信证券研究中心 

 

表 15  农业银行贷款五级分类（按新老贷款） 

 2007 2008 2009 

百万元 金额 占比（%） 金额 占比（%） 金额 占比（%） 

新贷款       

正常 3,451,331 90.45 2,305,894 84.84 2,066,657 89.46 

关注 275,297 7.22 324,499 11.93 171,136 7.41 

次级 43,364 1.14 60,042 2.21 23,816 1.03 

可疑 43,002 1.13 26,569 0.98 37,170 1.61 

损失 2,636 0.06 1,076 0.04 11,345 0.49 

合计 3,815,630 100 2,718,080 100 2,310,124 100 

不良贷款率(2)  2.33   3.23   3.13 

老贷款             

正常 214,199 72.7 243,423 67.09 302,600 26.4 

关注 49,513 16.81 73,429 20.23 97,680 8.52 

次级 9,160 3.11 26,999 7.44 27,356 2.39 

可疑 19,871 6.74 17,279 4.76 180,518 15.75 

损失 1,890 0.64 1,715 0.48 538,191 46.94 

合计 294,633 100 362,845 100 1,146,345 100 

不良贷款率(2)  10.49   12.68   65.08 

数据来源：安信证券研究中心 
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表 16   农业银行三农贷款五级分类（按业务类型） 

  2007 2008 2009 

百万元 金额 占比（%） 金额 占比（%） 金额 占比（%） 

公司类贷款           

短期公司类贷款 16,351 37.1 3.64 17,591 38.4 4.67 

中长期公司类贷款 23,328 52.9 6.11 24,418 53.3 9.4 

公司类贷款小计 39,679 90 4.77 42,009 91.7 6.6 

票据贴现 61 0.1 0.11 71 0.2 0.18 

个人贷款             

个人住房贷款 1,410 3.2 1.05 1,396 3 1.62 

个人经营贷款 1,741 4 2.97 1,441 3.1 3.77 

个人消费贷款 226 0.5 0.62 211 0.5 1.12 

个人卡透支 10 - 1.4 10 - 2.36 

农户贷款 715 1.6 0.99 405 0.9 4.46 

其他(3) 251 0.6 9.56 293 0.6 11.55 

个人贷款小计 4,353 9.9 1.43 3,756 8.1 2.42 

合计 44,093 100 3.69 45,836 100 5.51 

数据来源：安信证券研究中心 

 

表 17   农业银行三农贷款五级分类（按地区） 

 2007 2008 2009 

百万元 金额 占比（%） 金额 占比（%） 金额 占比（%） 

长江三角洲地区 7,529 17.1 1.76 7,384 16.2 2.36 

珠江三角洲地区 2,723 6.2 2.81 2,721 5.9 4.49 

环渤海地区 4,703 10.7 2.65 4,983 10.9 3.97 

中部地区 5,259 11.9 3.99 5,780 12.6 7.56 

东北地区 1,983 4.5 7.11 2,216 4.8 16.57 

西部地区 21,896 49.6 6.59 22,752 49.6 9.36 

合计 44,093 100 3.69 45,836 100 5.51 

数据来源：安信证券研究中心 
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表 18   农业银行三农贷款五级分类（按新老贷款） 

 2007 2008 2009 

百万元 金额 占比（%） 金额 占比（%） 金额 占比（%） 

新贷款       

正常 993,964 89.44 615,147 83.5 573,641 89.08 

关注 83,862 7.55 89,696 12.18 42,818 6.65 

次级 17,215 1.55 22,163 3.01 7,016 1.09 

可疑 14,675 1.32 8,750 1.19 16,629 2.58 

损失 1,612 0.14 911 0.12 3,857 0.6 

合计 1,111,328 100 736,667 100 643,961 100 

不良贷款率 3.01  4.32  4.27 

老贷款             

正常 59,302 72.24 60,782 63.57 81,107 19.63 

关注 12,192 14.86 20,817 21.77 22,218 5.38 

次级 3,765 4.59 8,290 8.67 7,484 1.81 

可疑 5,711 6.96 4,538 4.75 65,936 15.96 

损失 1,115 1.35 1,184 1.24 236,431 57.22 

合计 82,085 100 95,611 100 413,176 100 

不良贷款率 12.9   14.66   74.99 

数据来源：安信证券研究中心 
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