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基本状况 
总股本(百万股) 324794.12 
流通股本(百万股) 15342.35 

市价(元) 2.65 

市值(百万元) 860704.41 

流通市值(百万元) 40657.24 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 211,189 222,274 284,232 347,630 412,858

营业收入增速 17.83% 5.25% 27.87% 22.31% 18.76%

净利润增长率 17.56% 26.26% 34.80% 30.64% 24.82%

摊薄每股收益（元） 0.20 0.25 0.27 0.35 0.44 

前次预测每股收益（元） 0.20 0.25 0.27 0.34 0.41

市场预测每股收益（元） N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

偏差率（本次-市场/市场） N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

市盈率（倍） 13.39 10.60 9.82 7.52 6.03 

PEG N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

每股净资产（元） 1.12 1.32 1.65 2.01 2.45 

每股现金流量 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

净资产收益率 -23.55% 20.53% 19.91% 19.25% 19.76%

市净率 2.37 2.01 1.60 1.32 1.08 

总股本（百万股） 260,000 260,000 324,794 324,794 324,794

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 农行是我们在 2011 年重点推荐的品种之一，我们看好农行的两大理由为：差异化战略+高增长潜力。我

们本篇报告的目的在于阐述在 2011 年监管趋严和流动性趋紧的背景下，农业银行业绩的快速增长潜力

没有发生改变。而我们已经在《农业银行：尽享县域金融的天时、地利与人和》（20100715）及《农业

银行：战略是金，业绩是石》（20101118）两篇报告中对农业银行的差异化战略即县域业务的发展潜力

及对盈利能力的提升做了详细的分析和探讨，请参阅相关报告。 

 首先，农行可能是少数几个贷款投放不受准备金继续上调影响的银行之一。农业银行的央行存放款项占

到存款余额的比例高达 21%，这意味着即使存款准备金率提升至 21%，农业银行的资产配置结构都不会

受到影响。但实际上我们根据当前农行的资产负债结构模拟后发现，即使存款准备金率调整到 23%甚至

更高，农行当前仅 55%-56%的贷存比使得其完全可以通过压缩同业和债券资产来满足准备金要求，其贷

款的投放不会受到影响。 

 其次，即使假设央行实施“差异准备金动态调整方案”（执行与否目前无定论），农行完全可以通过保证

贷款投放的同时上缴差异准备金，实现以规模增长换取利润增长。一家银行能够做到以规模增长换取利

润增长的前提条件是：该行的资产负债结构能够完全应对法定存款准备金率和差额准备金对流动性和贷

款投放的影响，即存款来源稳定并充裕，并有着较低的贷存比，而农行恰好同时具备这两项重要条件。

 我们维持“农行息差改善潜力为四大行最大”的判断不变，同时认为其不良贷款率在当前基础上出现

上升的概率较小，且信贷成本高于我们预期的概率较小。截至 2010Q3 末，农业银行的不良贷款率为

2.08%，同期其他三大行的不良率均在 1.1%-1.2%之间，我们认为商业银行之间的风险控制差异并不能

造成如此大的差异，农行股改时间最晚是最主要的原因。我们预计农行存量不良贷款中升级、回收等的
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比例预计仍较大。据了解农行平台贷款的抵押品价值是平台贷款余额的 2.66 倍，抵质押价值比较充足。故

我们预计农行平台贷款中现金流+担保品价值能够覆盖本息 120%的占比较高。即使我们悲观的假设平台贷

款中有 5%的贷款须按照银监会的分类新规而划入不良，则全部贷款的不良率将因平台贷款分类政策而上升

65 个基点，但是需要看到的，目前农行的全部存量的不良率和其他三大行差异在 80 个基点以上，所以我们

认为存量不良贷款的下降能够抵消平台贷款不良的上升。当前我们对农行未来的信贷成本均做了较为谨慎

的假设，故高于我们预期值的概率较小，业绩增长的确定性较强。 

 维持农行的“买入”评级。我们在农业银行的财务模型中考虑了 500 亿的次级债发行，并考虑 12 月 25 日

的加息后，预计对农业银行 2010-2012 年净利润分别达 876/1145/1429 亿元，营业净收入增长

28%/22%/19%，净利润增长 35%/31%/25%。对应的 2010-2012 年 EPS 分别为 0.27/0.35/0.44 元，BVPS

分别为 1.65/2.01/2.45 元。以 2011 年 1 月 14 日收盘价计算，农行当前交易于 9.8/7.5X2010/2011PE 以及

1.6/1.3X2010/2011PB。 
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准备金政策不会对农行的信贷投放产生影响    

法定准备金的调整不会减少农行的信贷投放 

 央行持续上调存款准备金率，目前大型商业银行目前执行 19.5%（含差

异）的存款准备金率。若未来继续上调，可能对多数商业银行的贷款投

放逐步产生影响，但农行可能是少数几个贷款投放不受准备金继续上调

影响的银行之一。 

 截至 2010 年三季度末，农业银行的央行存放款项占到存款余额的比例

高达 21%，这意味着即使存款准备金率提升至 21%，农业银行的资产配

置结构都不会受到影响。 

 但实际上我们根据当前农行的资产负债结构模拟后发现，即使存款准备

金率调整到 23%甚至更高，农行当前仅 55%-56%的贷存比使得其完全

可以通过压缩同业和债券资产来满足准备金要求，其贷款的投放不会受

到影响。 

 截至 2010 年三季度末，农行前三季度新增贷款 6400 亿，我们根据全行

业第四季度的信贷投放情况，我们预计 2010 年全年农行的信贷增量在

7800-8000 之间，较年初增长 19%左右。我们假设 2011 年农行的信贷

增量也大致维持在 2010 年水平，则对应的信贷增长在 16%-17%左右。 

 我们仍然需要强调的是银监会对农行县域贷款有两项指标约束，一是新

增的贷存比不能低于 50%，二是存量的贷存比在 5 年内要提高至 50%

以上，这两个指标是我们推断农行未来 2-3 年的信贷规模增速将高于其

他三大行，市场份额将有上升的重要原因。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：即使存款准备金率上调至 25%，农行的贷款投放都不会受到影响 

资产 100.0%           

存款占资产比重 85.9%           

法定 RRR 19% 20% 21% 22% 23% 24% 25% 

贷存比 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 

央行资产占比 16.32% 17.18% 18.04% 18.90% 19.76% 20.62% 21.48% 

贷款占比 48.11% 48.11% 48.11% 48.11% 48.11% 48.11% 48.11% 

同业及债券占比 35.57% 34.71% 33.85% 32.99% 32.13% 31.27% 30.41% 
 

备注：只要同业及债券投资占比维持在 30%以上，我们就认为贷款投放不受到影响 

来源：齐鲁证券研究所 
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差异准备金动态调整方案：选择放贷并交金是农行的最佳选择 

 近期有媒体报道央行拟实施“差异准备金动态调整方案”，即某一银行需

要缴纳的差别准备金率（Ri）按照该公式计算得出：Ri=αi(Ci*-Ci)。其

中，αi 为该行的稳健性调整参数；Ci*1（见附注 1）为按照宏观稳健审

慎要求测算的资本充足率；Ci 为该行实际的资本充足率。 

 首先需要说明的是，该政策方案的执行与否还没有定论，我们在这里仅

是对万一该方案得到执行时，农行的最优选择给出我们的分析。决定每

家银行的 Ri 的最主要变量是α和β值，由于α和β均由央行执行时确

定（暂且未知），所以我们在以下分析中的α和β值均是我们的假设值。 

 我们假设农行的 500 亿次级债发行计划能够在 2011 年完成，则我们预

计农业银行 2011 年底的 CCAR 和 CAR 为 9.76%和 12.41%。如果农行

的β系数在 0.8-1 之间，则不交差额准备金条件下当前资本可支持农行

2011 年的信贷增速为 14%-15%之间。 

 如果农行维持 17%的信贷增长不变，则当前资本需要上缴的差异准备金

率在 1.8-3 个百分点之间（假设α系数在 0.9-1 之间，β系数在 0.8-1

之间）。 

 那么下面我们就将通过模拟测算来解答对于农行来说最优选择是交金还

是放贷呢？  

 我们按照当前农业银行的资产负债结构，假设农业银行贷款增速保

持我们预计的 17%不变，因此将多上缴近 3 个百分点的差额准备金

（以α和β系数均为 1）。但多投放的贷款将增加 2011 年的净利润

约 51 亿（相比选择交金而不多投放贷款）。虽然多投放贷款将多消

耗资本金约 167 亿，但考虑摊薄后的 ROE 仍较原先的 18%提升至

18.37%（详见图表 6）。 

 但是一家银行能够做到以规模增长换取利润增长的前提条件是：该

                                                  
 
 
1 Ci*=最低资产充足率（8%）+系统重要性附加资本+逆周期资本缓冲；逆周期资本缓冲=βi[银行 i 的贷款增速-（GDP

目标增速+CPI 目标增速）] 

 

图表 2：农行生息资产结构  图表 3：农行付息负债结构 

44.14% 46.20% 47.26% 46.72%

33.91% 30.19% 27.47% 27.34%

17.69% 18.19% 20.11% 19.48%

4.26% 5.42% 5.16% 6.46%
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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行的资产负债结构能够完全应对法定存款准备金率和差额准备金对

流动性和贷款投放的影响，即存款来源稳定并充裕，并有着较低的

贷存比，而农行恰好同时具备这两项重要条件。截至 2010 年三季

度末，农业银行的贷存比只有 55.2%，为上市银行最低。 

 所以我们推测，即使“差异准备金动态调整”政策得到执行，农行理论

和实践上的最优选择是维持原定贷款投放速度不变。 

 但是需要提示的是，如果监管层对 2011 年的信贷增量采取严格的行政

控制手段，对包括农行在内的各家银行实行信贷总量指导，在这种情况

下不排除农行 2011 年贷款增长低于预期，但我们目前判断该可能性较

小。 

 

 

 

图表 4：当前资本可支持的农行信贷增速（假设不交差额准备金） 

最低资产充足率 8%

GDP%+CPI% 12%

系统重要性附加资本 2.40%

Ci=CAR_2011E 12.41%

αi 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

βi 1.00 0.95 0.90 0.85 0.80

Ri=0 可支持的信贷增长 14.01% 14.12% 14.23% 14.36% 14.51%
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 5：农行 2011 年信贷增速若维持 17%，需要上缴的差额准备金率 

最低资产充足率 8%

GDP%+CPI% 12%

系统重要性附加资本 2.40%

Ci=CAR_2011E 12.41%

αi 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.90 0.90 0.90 0.90  .90

βi 1.00 0.95 0.90 0.85 0.80 1.00 0.95 0.90 0.85 0.80

信贷增速=17%下的 Ci* 15.40% 15.15% 14.90% 14.65% 14.40% 15.40% 15.15% 14.90% 14.65% 14.40%

信贷增速=17%的 Ri 2.99% 2.74% 2.49% 2.24% 1.99% 2.69% 2.47% 2.24% 2.02% 1.79%
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 6：选择放贷款将增加农业银行当年的净利润及 ROE 

单位：亿元 农业银行选择放贷款多缴准备金 

存款（2010Q3 末数据）    86,643.48 

贷存比% 56.00%

贷款/总资产% 48.00%

2011E 贷款增长 17.00%

原 CAR 最低标准% 11.50%

ROA% 1.00%

A/E 18.00

乐观假设 悲观假设 

阿尔法值（假设值） 1.00 0.90
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预计息差改善潜力为四大行最大 

 首先，在当前紧缩环境下农行的最大优势在于存款来源较为稳定和充裕，

在加息环境中其成本上升压力普遍较小，当然这也是大行普遍的优势所

在。但是考虑到农行县域业务尤其是县域贷款占比的持续提升，县域业

务的存贷利差明显高于城市，所以在四大行中存贷利差改善预计将更优

一些。 

 2010 年上半年，农行县域贷款的平均利率为 5.47%，高于全行水平

约 31BP，县域存款的平均付息率为 1.21%，低于全行水平约 7BP。 

 至 2015 年，农行县域地区的贷款占比从目前的 30%提高至近 40%，

将累计提高农行的息差约 20 个 BP。 

 其次，在紧缩的环境中，资金市场利率和债券市场利率均呈现快速上升

态势，而农行生息资产中债券投资和同业拆借及买入返售占比分别为约

27%和 6%，这两类资产占比高达 33%（见图表 2），一方面保证了在准

备金率的持续调整中农行的贷款投放不受影响，另一方面也最大程度的

享受了市场利率的提升。 

 从过往十年的经验来看，长期以来农行的活期存款占比都在 55%-57%

左右，活期占比比较高使得农行在升息通道中息差反弹在大行中更为

明显。我们预计第四季度农行的存款活期化比较明显，目前活期存款占

比可能已经接近历史最高的 57%水平。我们预计 2010 年农行的息差提

升至少在 10 个 BP 以上（暂不考虑未来的加息）。 

 

 

贝塔值（假设值） 1.00 0.80

贷款收益率（假设值） 6.00% 5.81%

超额准备金利率（假设值） 0.72% 1.62%

贷款增速超过不交差异准备金下的可增长值的幅度 2.99% 2.49%

选择放贷将消耗资本金 166.84 148.71

应多缴的准备金 2.99% 1.79%

选择放贷对当年净利润的贡献度 51.29 37.50

原 ROE 18.00% 18.00%

融资摊薄 ROE（假设多消耗的资本金未来均需融资满足） 18.37% 18.17%
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 7：农行全行和县域的贷款利率情况 图表 8：农行全行和县域的存款利率情况 
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图表 9：农行息差改善潜力为四大行最大 
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来源：齐鲁证券研究所 

 

信贷成本高于我们预期的概率较小 

 虽然我们对整个银行业不良贷款的反弹还没有形成一致性预期，但我

们认为即使全行业的不良贷款出现“双升”态势，农业银行因“股改

红利”的释放效应，其不良贷款率在当前基础上出现上升的概率较小。 

 截至 2010Q3 末，农业银行的不良贷款额为 994 亿，不良贷款率为

2.08%，同期其他三大行的不良率均在 1.1%-1.2%之间。我们认为

商业银行之间的风险控制差异并不能造成如此大的不良率差异，农

行股改时间最晚是最主要的原因。我们预计 2011 年和 2012 年农行

存量不良贷款中升级、回收等的比例预计仍较大。 

 未来全行业资产质量方面最大的风险和不确定性在于政府融资平台

贷款。截至 2010Q3 末，农行的平台贷款总额在 6000 亿左右，占全

部贷款的比重为 13%，该比例在上市银行中处于居中水平。按现金

流覆盖程度看，全覆盖贷款占比为 60%，基本覆盖占比为 17%，部

分覆盖和无覆盖占比分别为 10%和 13%；按地域分布看，长三角、

珠三角和环渤海地区贷款占到 60%以上；按行政级次看，地级以上

占到 80%以上。 

 据了解农行平台贷款的抵押品价值是平台贷款余额的 2.66 倍，抵质

押价值比较充足。故我们预计农行平台贷款中现金流+担保品价值能

够覆盖本息 120%的占比较高。 

 即使我们悲观的假设平台贷款中有 5%的贷款须按照银监会的分类

新规而划入不良，则全部贷款的不良率将因平台贷款分类政策而上

升 65 个基点，但是需要看到的，目前农行的全部存量的不良率和其

他三大行差异在 80 个基点以上，所以我们认为存量不良贷款的下降

能够抵消平台贷款不良的上升。 

 当前农行是四大行中唯一一家不良贷款额大于逾期贷款额的银行，

显示农行在上市前的五级分类是较为谨慎的。 

 不良贷款的变化和拨备政策的变化对银行业绩的影响直接体现在信

贷成本上。我们认为当前我们对农行未来的信贷成本均做了较为谨慎

的假设，故高于我们预期值的概率较小，业绩增长的确定性较强。 

 首先根据我们前面对农业银行不良贷款率出现上升概率较小的判

断，故农行未来的信贷成本随资产质量变化而下降的概率也较大。 
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 而即使考虑到未来银监会可能会出台的“拨贷比达 2.5%为拨备计提

标准之一”政策，农行当前的拨贷比高达 3.3%，不受该政策影响。 

 

 

维持农行“买入”评级 

 我们在农业银行的财务模型中考虑了 500 亿的次级债发行，并考虑 12

月 25 日的加息后，预计对农业银行 2010-2012 年净利润分别达

876/1145/1429 亿元，营业净收入增长 28%/22%/19%，净利润增长

35%/31%/25%。对应的 2010-2012 年 EPS 分别为 0.27/0.35/0.44 元，

BVPS 分别为 1.65/2.01/2.45 元。 

 以2011年1月14日收盘价计算，农行当前交易于9.8/7.5X2010/2011PE

以及 1.6/1.3X2010/2011PB。 

 我们维持对农行“买入”评级。 

风险提示 

 若央行对 2011 年的信贷增量采取严格的行政控制手段，不排除农行

2011 年贷款增长低于预期。 

 由于县域资产质量对经济增速的敏感性高于城市地区，若县域经济增长

速度放缓，则会导致县域地区业务的风险增加。 

 若国内外的经济形势低于预期将对整个银行业经营环境造成冲击，进而

可能导致农业银行的净利润低于预期，并对其估值有负面影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

图表 10：农行的不良额>逾期额  图表 11：农行信贷成本下降的趋势较为确定  
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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附录：财务预测简表 

每股盈利及估值 2009A 2010E 2011E 2012E  盈利驱动因素 2009A 2010E 2011E 2012E 

每股收益（EPS） 0.25  0.27  0.35 0.44 生息资产规模增长 27.12% 15.93% 16.59% 15.73%

每股拨备前收益 0.44  0.47  0.58 0.71 生息资产平均收益率 3.77% 3.88% 4.13% 4.13%

每股净资产（BVPS） 1.32  1.65  2.01 2.45 计息负债平均付息率 1.54% 1.48% 1.67% 1.67%

P/E 10.60  9.82  7.52 6.03 净利差（SPREAD） 2.23% 2.40% 2.46% 2.45%

P/PPOP 6.04  5.66  4.54 3.75 净息差（NIM） 2.34% 2.53% 2.64% 2.67%

P/B 2.01  1.60  1.32 1.08 业务支出/营业净收入 43.11% 41.02% 39.50% 38.60%

ROAE 20.53% 19.91% 19.25% 19.76% 有效税率 12.07% 20.00% 20.00% 22.00%

ROAA 0.82% 0.91% 1.03% 1.11% 权益倍数（A/E） 25.91  19.15  18.38 17.43 

资产负债表摘要 2009A 2010E 2011E 2012E 规模增长 2009A 2010E 2011E 2012E 

总资产 8,882,588 10,285,861 11,977,877 13,848,490 总资产 26.63% 15.80% 16.45% 15.62%

贷款总额 4,138,187 4,932,719 5,746,618 6,608,610 贷款净额 33.05% 18.93% 16.24% 14.84%

证券投资 2,621,148 2,883,263 3,315,752 3,813,115 证券投资 13.17% 10.00% 15.00% 15.00%

央行及同业资产 2,050,027 2,411,830 2,874,485 3,400,485 央行及同业资产 36.72% 17.65% 19.18% 18.30%

总负债 8,539,663 9,748,545 11,326,231 13,053,991 总负债 27.01% 14.16% 16.18% 15.25%

存款总额 7,497,618 8,772,213 10,088,045 11,500,371 存款总额 22.96% 17.00% 15.00% 14.00%

其它计息负债 877,899 713,355 763,355 763,355 其它计息负债 120.21% -18.74% 7.01% 0.00%

股东权益 342,819 537,196 651,646 794,499 股东权益 18.03% 56.70% 21.31% 21.92%

损益表摘要 2009A 2010E 2011E 2012E 收入增长 2009A 2010E 2011E 2012E 

净利息收入 181,639 236,751 287,554 337,971 净利息收入 -6.30% 30.34% 21.46% 17.53%

非利息收入 40,635 47,481 60,077 74,887 非利息收入 134.29% 16.85% 26.53% 24.65%

营业净收入 222,274 284,232 347,630 412,858 营业净收入 5.25% 27.87% 22.31% 18.76%

营业支出 -108,390 -132,756 -157,850 -183,470 营业支出 0.70% 22.48% 18.90% 16.23%

营业利润 113,884 151,476 189,781 229,388 营业利润 9.98% 33.01% 25.29% 20.87%

计提准备金前利润 114,070 152,164 189,781 229,388 计提准备金前利润 9.87% 33.40% 24.72% 20.87%

当期计提准备金 -40,142 -42,651 -46,717 -46,243 当期计提准备金 -22.02% 6.25% 9.53% -1.01%

税前利润 73,928 109,513 143,063 183,144 税前利润 41.22% 48.13% 30.64% 28.02%

净利润 64,992 87,610 114,451 142,853 净利润 26.26% 34.80% 30.64% 24.82%

资产负债结构 2009A 2010E 2011E 2012E 资产质量指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

央行及同业/总资产 23.08% 23.45% 24.00% 24.55% 不良贷款率 2.91% 2.00% 2.00% 1.90%

证券投资/总资产 29.51% 28.03% 27.68% 27.53% 信贷成本 1.22% 0.85% 0.80% 0.70%

贷款净额/总资产 44.85% 46.38% 46.30% 45.99% 拨备覆盖率 105.37% 164.07% 174.78% 190.99%

存款/总负债 87.80% 89.98% 89.07% 88.10% 拨备/贷款余额 3.06% 3.28% 3.50% 3.63%

贷款结构 2009A 2010E 2011E 2012E 其它数据 2009A 2010E 2011E 2012E 

企业贷款 71.74% 分支机构数量 23,624 

票据贴现 8.51% 员工数量 441,144 

个人贷款 19.07%        总股本数量（百万股） 260,000 324,794 324,794 324,794
 

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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