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基础数据 
总股本（百万股） 324794.12
流通 A 股（百万股） 15342.35
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 42344.89
 

相关研究  
 

 农业银行前 9 个月实现净利润 701 亿元，同比上升 36%；3 季度单季实现

净利润 243 亿，季度环比上升 16.5%，对环比贡献较大的是拨备、规模和

息差。 

 净息差继续环比上升，预计得益于付息成本的控制和贷款期限变化。3 季度

单季息差为 2.6%（期初期末值），环比上升 10 个 bp。我们推断主要原因

有：1）付息成本的有效控制，在存款环比增长 3.8%的同时，利息支出环

比增加 2.6%，表明存款付息率没有明显上升，预计得益于农行网点和储蓄

存款的优势。2）贷款收益率也在上升，利息收入环比上升速度（5.65%）

快于贷款环比增速（3.2%），预计新增贷款的中长期贷款占比高，拉高贷款

收益率。 

 不良贷款大幅度下降，拨备覆盖率上升，股改红利继续。3 季度不良贷款余

额环比下降 7%，农行保持审慎的拨备计提政策，使得拨备覆盖率上升到

160%，拨贷比上升到 3.32%。预计不良贷款的升级和回收在近期还会持续，

拨备计提压力较小，股改红利将会继续。 

 成本收入比保持稳定。1-9 月成本收入比 36.91%，同比下降 2.14%，营业

支出环比下降 8.5%，总体上看，保持稳定。我们比较关注农行的成本控制

能力，也想要到年报才会看到些端倪。 

 投资建议：我们上调农业银行全年利润至 917 亿（上调 6%），10 年 EPS
为 0.28 元，对应 10 年的 PB 和 PE 分别为 1.58 倍和 9.2 倍，维持“增持”

评级。短期内，农行的息差趋势向好，拨备计提压力较小，会有较靓丽的

财务报表。中长期看，我们关注其资产质量、管理能力的提升、以及三农

业务的盈利能力，维持前期 “农行估值相对工行和建行折价 10%-20%”

的判断。 

 风险提示：融资平台贷款风险、风险管控能力。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E
营业收入(百万元) 211,467 222,460  290,515 335,661 

(+/-%) 0 5  31 16 

归属母公司净利润(百万元) 51,453 65,002  91,685 108,823 

(+/-%)  0 26  41 19 

EPS(元) 

 

0.20 

  

0.25  

 

0.28 

 

0.33 

P/E(倍) 13.54 10.72  9.82 8.28  
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测
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关键指标及盈利预测 

资料来源：华泰联合证券研究. 

 

2008 2009 2010E 2011E 2007 2008 2009 2010E 2011E

每股指标: 利润表:

PE 13. 95 11. 04 9. 82 8. 28 利息收入 243, 317 315, 697 296, 147 378, 958 450, 216

PB 2. 09 1. 58 1. 43 利息支出 ( 85, 852) ( 121, 852) ( 114, 508) ( 136, 845) ( 172, 319)

EPS 0. 20    0. 25    0. 28    0. 33    净利息收入 157, 465 193, 845 181, 639 242, 112 277, 897

BVPS 1. 12    1. 32    1. 75    1. 93    手续费净收入 22, 995 23, 798 35, 640 43, 222 52, 583

每股拨备前利润 0. 40    0. 44    0. 48    0. 56    营业收入 180, 047 211, 467 222, 460 290, 515 335, 661

驱动性因素： 营业支出 ( 71, 216) ( 107, 640) ( 108, 390) ( 135, 154) ( 153, 371)

生息资产增长 16. 08% 26. 56% 18. 47% 18. 76% 拨备前利润 108, 831 103, 827 114, 070 155, 361 182, 290

贷款增长 - 10. 77% 33. 48% 17. 00% 20. 00% 拨备 ( 30, 574) ( 51, 478) ( 40, 142) ( 40, 755) ( 46, 262)

存款增长 15. 32% 22. 96% 18. 00% 20. 00% 税前利润 78, 257 52, 349 73, 928 114, 607 136, 028

贷款收益率 6. 58% 5. 24% 5. 59% 5. 60% 税后利润 43, 787 51, 453 65, 002 91, 685 108, 823

生息资产收益率 4. 94% 3. 81% 3. 99% 4. 00% 资产负债表：

计息负债付息率 1. 98% 1. 56% 1. 52% 1. 62% 贷款 3, 474, 174 3, 100, 159 4, 138, 187 4, 841, 679 5, 810, 015

净息差 3. 03% 2. 33% 2. 55% 2. 47% 投资类资产 1, 292, 125 2, 269, 215 2, 504, 637 2, 968, 330 3, 548, 979

信贷成本 1. 57% 1. 11% 0. 91% 0. 87% 同业资产 1, 150, 792 1, 499, 401 2, 050, 027 2, 488, 402 2, 870, 893

手续费净收入增长率 3. 49% 49. 76% 21. 27% 21. 66% 其他资产 76, 947 126, 868 204, 456 241, 689 286, 568

营业费用/营业支出 44. 65% 43. 07% 41. 00% 40. 00% 资产总额 5, 305, 506 7, 014, 351 8, 882, 588 10, 508, 205 12, 459, 459

所得税税率 1. 71% 12. 07% 20. 00% 20. 00% 存款 5, 287, 194 6, 097, 428 7, 497, 618 8, 847, 189 10, 616, 627

盈利及杜邦分析： 同业融资 551, 251 359, 307 701, 131 841, 357 925, 493

 ROAE - 23. 54% 20. 52% 20. 06% 18. 11% 发行债券 0 0 49, 955 49, 955 49, 955

 ROAA 0. 84% 0. 82% 0. 95% 0. 95% 其他负债 194, 666 267, 075 290, 959 198, 745 236, 573
净利息收入 5.13% 3.73% 3.91% 3.92% 负债总额 6, 033, 111 6, 723, 810 8, 539, 663 9, 937, 246 11, 828, 648

非净利息收入 0.29% 0.51% 0.50% 0.50% 股东权益 ( 727, 605)      290, 541  342, 925    570, 958   630, 811    

营业收入 3.43% 2.80% 3.00% 2.92% (未分配利润） ( 844, 620)      12, 022   59, 817     74, 183    113, 842    

营业支出 -1.75% -1.36% -1.39% -1.34% 资本状况：

拨备前利润 1.69% 1.44% 1.60% 1.59% 资本充足率 0. 00% 9. 41% 10. 07% 13. 55% 10. 79%

拨备 -0.84% -0.51% -0.42% -0.40% 核心资本充足率 0. 00% 8. 05% 7. 74% 11. 18% 8. 54%

税前利润 0.85% 0.93% 1.18% 1.18% 杠杆率 ( 7. 3) 24. 1 25. 9 18. 4 19. 8

税收 -0.01% -0.11% -0.24% -0.24% RORWA 3. 03% 1. 67% 1. 92% 1. 92%

业绩年增长率： 风险加权系数 0. 00% 48. 42% 49. 23% 49. 23% 49. 23%

净利息收入 - 6. 30% 33. 29% 14. 78% 资产质量：

营业收入 5. 20% 30. 59% 15. 54% 不良贷款率 4. 32% 2. 91% 2. 10% 1. 99%

拨备前利润 9. 87% 36. 20% 17. 33% 不良贷款覆盖率 93. 42% 63. 53% 105. 37% 146. 70% 156. 02%

税后利润 26. 33% 41. 05% 18. 69% 拨备/贷款均值 0. 00% 1. 57% 1. 11% 0. 91% 0. 87%
不良贷款净生成率 - 0. 01% - 0. 31% 0. 09% - 0. 01%



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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