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投资要点 
 业绩略超预期 

8 月 29 日，农业银行发布了 2010 年上半年的财务报告：实现营业收入 1356.8

亿元，同比增加 30.5%；归属于母公司净利润 458.63 亿元，同比增加 40.2%；

对应的 EPS 和 BVPS 分别为 0.17 元和 1.31 元。公司业绩略超我们的预期，净

息差的回升幅度比我们预计的更大。 

 净息差超预期回升 

报告期内，公司实现净利息收入 1117.08 亿元，同比增幅超过 30%，高于我们

的预期，主要是上半年净息差大幅回升至 2.47%，同比提高了 26 个基点。驱动

公司净息差强劲回升的因素主要有三个：（1）08 的降息对于存款收益率和贷款

成本率的非对称性影响。贷款平均收益率同比下降 28 个基点至 5.16%，而同期

存款成本率下降了 34 个基点至 1.28%；（2）信贷结构的调整。公司主动压缩了

票据的比例，提高了高收益的一般性贷款的比例；（3）今天上半年货币市场利

率的同比提高所带来的同业资产收益率的提升。我们认为，目前公司的票据压

缩空间有限，同业市场的收益率也将保持稳定，贷款收益率的提高将是未来推

动息差继续上升的主要动力。 

 中间业务加速发展 

上半年，公司实现手续费及佣金收入 224.59 亿元，同比增加了 32%，在营业收

入中的占比微升到了 16.55%。公司在 09 年上半年获得代理财政部处置不良资

产手续费收入约 30 亿元，如果剔除这一部分，手续费收入同比增速为 60%。

其中，投行业务的快速发展带动顾问及咨询费收入同比强劲增长 143%。 

 资产质量持续改善 

截止到 6 月底，公司的不良贷款率为 2.32%，尽管在同业中仍然处于较高水平，

但是较年初下降了 59 个基点，改善幅度较大；其中，三农业务的不良贷款率为

2.75%，较年初下降 94 个基点。拨备覆盖率由年初的 105.37%上升到了

136.11%。随着公司风险管理体系建设的逐步完善，未来的资产质量将继续改

善。 

 资本瓶颈制约发展 

报告期末，公司的资本充足率和核心资本充足率分别为 8.31%和 6.72%，分别

较年初下降 1.76%和 1.02%。主要原因是：09 年度以及上市前的滚存利润分配

导致核心资本减少了 520.77 亿元；同时，计算口径的更改导致贷款损失一般准

备金减少了 205.07 亿元。我们认为，如果得不到有效的补充，公司的资本不足

将会在一定程度上制约其业务的发展。 

 盈利预测与估值 

我们预测公司 10、11 年的 EPS 和 BVPS 分别为 0.29、0.33 元和 1.67、1.86

元，最新收盘价对应的 10 年动态 PE 和 PB 分别为 9.28 和 1.61 倍，给予“推

荐“的评级。 

推荐 (首次) 

现价：2.69 元 
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附表：盈利预测 

单位：亿元 2007A  2008A  2009A  2010E  2011E  2012E
利息收入 2433 3157 2961 4,064  4493 5348
利息支出 859 1219 1145 1,501  1720 2157
利息净收入 1575 1938 1816 2563  2772 3190
手续费及佣金收入 239 248 373 473 571 691
手续费及佣金支出 9 10 16 21 26 31
手续费净收入 230 238 356 451 545 660
其他非息收入 -12 -65 50 -22 -21 -19
非息净收入 218 173 406 429 524 641
营业收入 1792 2112 2223 2658 3297 3831
拨备前利润 1080 1035 1139 1556 1630 1952
资产减值损失 306 515 401 343 289 304
营业利润 774 521 737 1213 1341 1648
营业外收入 42 28 14 0 0 0
营业外支出 34 25 12 0 0 0
税前利润 783 523 739 1213 1341 1648
所得税 345 9 89 267  295 363
实际税率 44.05% 1.71% 12.07% 22.00% 22.00% 22.00%
净利润 438 515 650 946  1046 1285
少数股东权益 0 -0.21 0.1 0.1 0.1 0.1
归属于母公司净利润 438 515 650 946  1046 1285
同比 - 17.56% 26.26% 45.54% 23.50% 22.87%

每股收益 不适用 不适用 不适用 0.29 0.33 0.40
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