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金融 / 银行业 发布时间：2010 年 7 月 14 日  

投资要点： 

 农业银行是目前国内按照总资产口径排名第三大银行，其最突出

的优势体现在拥有最广泛的境内物理网络和数量最多的 ATM，拥

有数量最多的个人客户，其未来零售业务发展潜力巨大，是县域

地区最重要的金融服务提供商和领导者。 

 农业银行与同业尤其是工、中、建相比，最大的特色是其在县域

金融市场具有领先优势，未来的成长行将快于其他三大国有银

行。 

 农业银行相比其他三大银行的劣势集中体现在资产质量上，目前

不良贷款率、拨备覆盖率、信贷成本、关注类贷款等指标都劣于

三大银行，而县域金融业务未来在快速成长的过程中，其资产质

量的问题也值得关注。 

 投资农行的亮点除了县域金融业务较高的成长性之外，还有股改

上市后农行在成本、资产质量、经营效率等方面的迅速提高，这

两方面决定了农行在未来三年的成长性高于其他三大银行。 

 我们预测 10、11、12 年农行的每股收益为 0.27 元、0.37 元和

0.43 元。 

 由于农行相对较高的成长性，我们认为农行的长期合理估值应该

在 11 年 8.00-9.00 倍市盈率，即为 2.97-3.33 元，对应 10 年的

每股收益，市盈率在 11-12.3 倍之间。 

业绩预测： 

 主营收入 
(百万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(百万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 222,274 5.25 64,992 26.26 0.20 20.53
2010E 279,119 25.67 85,320  31.23 0.27 17.48

2011E 323,945 16.13 116,840 36.94 0.37 21.51

2012E 384,899 18.83 135,801 16.23 0.43 22.40 

 

发行数据  2009 年 

发行前股本（万股） 27,000,000 

发行数量（万股） 2,223,529 

发行价格（元） 2.68 

发行前 EPS（元） 0.24 

发行后 EPS（元） 0.20 

发行前每股净资产（元） 1.32 

发行日期 2010/7/6 

上市日期 2010/7/15 

主承销商 
国泰君安 

中金公司 

银河证券 

中信证券  
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一、农业银行概况： 

中国农业银行是四大国有银行之一，总部设在北京，前身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的专业银行。1994 年，央

行改组四大国有专业银行为一般意义的商业银行，农业银行的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业银行脱离行政隶属关系后，农业银行逐步

转型为国有独资商业银行。2009 年1 月15日，农业银行由国有独资商业银行整体改制

为股份有限公司。 

截至2009年12月31日，农业银行资产总额为88825.88亿元，贷款总额为40114.95亿

元，存款总额为74976.18亿元，股东权益总额为3429.25亿元，按照总资产计算是中国第

三大银行，在内地拥有23584家分支机构，同时还拥有57家培训院校及其他机构，在境

外拥有2家境外分行和6家境外代表处，分别是香港和新加坡分行以及纽约、伦敦、东京、

法兰克福、首尔以及悉尼代表处。  

农业银行发行前的总股本为2700亿股；本次拟发行A股222.35亿A股，254.12亿元H

股，A股和H股的发行同时进行；占发行后的股本比例分别为7%和8%；如果A股发行和

H股发行都全额实行超额配售选择权的话，本次将发行A股255.71亿股和292.24亿股，占

发行后股本的比例分别为7.87%和9%。 

农业银行A+H股发行前后的股权结构和大股东情况见表一和表二。 

 

 

表一：农业银行不实行超额配售权发行前后大股东对照表 

股东名称 发行前 发行后 
 股数（股） 比例（%） 股数（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 3.70 10,976,470,582 3.46 

社保基金理事

会（H股） 
- - 1,317,647,074 0.41 

社保基金理事

会（小计） 
10,000,000,000 3.70 12,294,117,656 3.87 

其他A股股东 - - 22,235,294,000 7.00 
其他H股股东 - - 25,411,765,000 8.00 
合计 270,000,000,000 100.00 317,647,059,000 100.00 
资料源：农业银行招股说明书 
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表二：农业银行实行超额配售权发行前后大股东对照表 

股东名称 发行前 发行后 
 股数（股） 比例（%） 股数（股） 比例（%） 
财政部（A股） 130,000,000,000 48.15 127,361,764,737 39.21 
汇金公司（A股） 130,000,000,000 48.15 130,000,000,000 40.03 
社保基金理事会

（A股） 
10,000,000,000 3.70 11,122,941,167 3.42 

社保基金理事会

（H股） 
- - 1,515,294,096 0.47 

社保基金理事会

（小计） 
10,000,000,000 3.70 12,638,235,263 3.89 

其他A股股东 - - 25,570,588,000 7.87 
其他H股股东 - - 29,223,529,000 9.00 
合计 270,000,000,000 100.00 324,794,117,000 100.00 
资料来源：农业银行招股说明书 

 

二、农业银行银行经营优势分析 

相对于目前国内已经上市的八家全国性股份制商业银行和三家城市商业银行而言，

农业银行与已经上市的中工商银行、中国银行和建设银行最具有可比性，作为四大国有

商业银行之一的农业银行，经营优势除了规模大、市场占有率高，客户基础雄厚等，还

包括中国银行、工商银行和建设银行所没有的特色优势：其中最突出的优势体现在拥有

最广泛的境内物理网络和数量最多的ATM、拥有数量最多的个人客户，其未来零售业务

发展潜力巨大、以及在中国广大的县域地区，农业银行是最重要的金融服务提供商和领

导者。  

2.1、规模大、市场占有率高 

截至2009年12月31日，建行的总资产规模达到88825.88亿，按照09年末的总资产口

径计算，农业银行仅次于工商银行和建设银行排名国内第三大银行，截至2009年年底，

农业银行的人民币存款和人民币贷款的市场占有率分别为12.4%和10%。贷款总额和存款

总额的市场占有率分别为9.73%和12.25%，按照存款占有率排名第三，高于中国银行。

按照贷款市场占有率排名第四，位于工、中、建之后。 
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图 1：09年度农业银行与已经上市银行规模比较 

农业银行与已经上市银行规模比较
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资料来源：农业银行招股说明书，上市银行报告 

 

图 2：农业银行与已经上市银行贷款总额市场占有率比较 
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表 1：09年度农业银行与上市银行市场占有率比较 

证券简称 贷款市场占有率 存款市场占有率 

工商银行 13.46% 15.97%

中国银行 11.54% 10.92%

建设银行 11.32% 13.07%

农业银行 9.72% 12.25%

交通银行 4.32% 3.88%

招商银行 2.79% 2.63%

中信银行 2.50% 2.19%

浦发银行 2.18% 2.06%

民生银行 2.07% 1.84%
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兴业银行 1.65% 1.47%

华夏银行 1.01% 0.95%

深发展 A 0.84% 0.74%

北京银行 0.64% 0.73%

宁波银行 0.19% 0.18%

南京银行 0.16% 0.17%

资料来源：农业银行招股说明书，上市银行公告 

 

2.2、网点众多，但是网点分布区域有待于进一步优化 

农业银行的营销网络是所有大型银行中覆盖范围最为广泛的，截至2009年12月31

日，农业银行共有23624个境内分支机构，网点数量居同业第一位，拥有ATM41011台，

在大型商业银行中也排名第一。不过由于整体业务发展的特点，农行的分支机构有52%

分布在西部和中部地区（其中西部33%，中部22.2%），在长三角、珠三角和环渤海等经

济发达地区的分布仅仅为38.4%，网点分布区域有待于进一步优化。 

 

图 2：农业银行与已经上市银行网点数量对比 

农业银行与已上市银行09年分支机构对比
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资料来源：农业银行招股说明书，上市银行报告 
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图 2：农业银行网点的地域分布 

农业银行分支机构地域分布
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资料来源：农业银行招股说明书 

 

2.3、农业银行拥有雄厚的客户基础 

截至2009年12月31日，农业银行拥有约260万个公司客户，其中有贷款余额的约有

6.8万个，拥有约314.7万个对公人民币结算账户、5.1万个现金管理账户和2.5万个常年

财务顾问客户。个人客户方面，农业银行拥有中国最庞大的个人客户群体，截至2009

年12月31日。农业银行拥有约3.2亿户个人客户，其中有贷款余额的约824万户。庞大的

客户基础使农业银行能够深入发掘金融产品的交叉销售潜力。 

2.4、是唯一一家在城市和县域两个市场均占据主流地位的大型商业银行 

在中国发展迅速的广大县域地区，农业银行是最重要的金融服务提供商和领导者。

农业银行的分支机构覆盖了全国 99.5%的县级行政区，其12,737 个县域机构大部分位

于经济较为发达的县级市所在地及县城；农业银行以位于县域地区的2,048 个县级支行

和22 个二级分行营业部为基础组建三农金融部，开展三农金融业务的事业部制改革试

点截至2009 年12 月31 日，三农金融业务贷款总额和存款总额分别占全行的28.8%和

40.5%。根据银监会的统计，截至2008 年12 月31 日，农业银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%。就单体金融机构而言处于绝对领先

地位。具体参见下表： 

 

表 2：县域金融业务市场占有率状况（2008年） 

 各项存款余额 储蓄存款余额 各项贷款余额 营业网点数 

农业银行 21.6% 22.1% 13.6% 12.1% 

其他大型商业银行 34.0% 27.6% 33.7% 11.4% 

政策性银行 0.8% 0.0% 10.5% 1.4% 
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农信社 22.7% 27.2% 28.9% 45.4% 

邮储银行 10.8% 15.3% 0.4% 23.0% 

其他银行业金融机构 10.1% 7.85% 12.9% 6.7% 

县域总计 100% 100% 100% 100% 

资料来源：农行招股说明书 

 

三、农业银行经营业务分析 

3.1  农业银行收入结构 

从农业银行收入结构看，净利息收入依旧是银行收入的主要来源，07-09年净利息

收入占比分别为88％、91%和84%，从生息资产净息差的情况看，09年全年建行生息资产

的净息差为2.28%，10年第一季度末上升到2.42%，同比上升了12个基点，在可比上市银

行中处于较高水平，净息差较高的原因主要是由于农业银行的存款付息率低于其他可比

银行。  

 

图 5：农业银行净息差与同业比较 

农业银行与上市银行净息差比较
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资料来源：各银行报表，农业银行招股说明书 
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图 6：农业银行与可比银行净息差单独对比 

农业银行与可比上市银行净息差比较
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资料来源：各银行报表，农业银行招股说明书 

 

图 7：农业银行与可比上市银行存款付息率对比 

农业银行与可比上市银行存款付息率比较
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资料来源：各银行报表，农业银行招股说明书 

 

从农业银行中间业务看，中间业务一直是农业银行的发展战略重点之一，2009年农

业银行实现手续费及佣金净收入356.40亿元，较2008年增长49.8%，手续费及佣金净收

入占营业收入的比例从2007年的12.8%上升2009年末期的16%；2010年第一季度实现手续

费及佣金净收入为108.57亿元，较2009年同期增长20.1%，手续费及佣金净收入占营业

收入的比例继续上升到16.41%。农业银行09年手续费收入增速在所有上市银行中居于首

位，从10年第一季度的增速看，则明显低于所有上市银行，与可比大型银行相比也处于

同样状态。 

从中间业务收入占比的角度，农业银行的中间业务收入占比在可比大银行中占比属

于较低的，低于工中建，仅仅高于交通银行 
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从中间业务收入的具体构成和数量层级上看，农业银行在传统中间业务方面比如结

算与清算、代理业务与工、中、建尚具有一定的可比性，但是创新业务比如顾问咨询、

承诺、托管、理财和投资银行等与工、中、建等可比大行还具有较大的差距，应该说刚

刚处于起步阶段。 

 

图 8：农业银行与上市银行中间业务收入增速比较 

农业银行与上市银行手续费收入增速对比
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资料来源：各银行报表，农业银行招股说明书 

 

图 8：农业银行与可比大银行手续费收入占比比较 

农业银行与可比大银行中间业务收入占比比较
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资料来源：各银行报表，农业银行招股说明书 

 

表 3：大银行手续费收入结构对比（09年） 

百万 农业银行 建设银行 工商银行 中国银行 

结算与清算手续费 12207 6308 14587 7481 

代理业务手续费 10737 9840 16501 11211 
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银行卡手续费 4821 9186 9408 6091 

顾问和咨询费 6566 10962 344 0 

承诺手续费 772 2775 2396 8364 

托管及其他受托业务佣金 761 6672 2212 9823 

其他 1421 4096 13594 7264 

手续费及佣金收入合计 37285 49839 55147  46013  

资料来源：农业银行招股说明书，公司报表 

 

3.2农业银行资产质量 

在保持资产规模快速增长的同时，受益于不良贷款剥离和剥离后新发贷款的良好控

制，农业银行的资产质量稳步提升，贷款行业结构逐步优化。从不良贷款率的数据看，

农业银行2009年度的不良贷款率为2.91%，2010年第一季度下降到2.46%；09年年底的拨

备覆盖率为105.37%，10年第一季度上升为123.25%。09年全年的信贷成本为1.27%，08

年全年的信贷成本为1.21%，09年在没有信贷成本释放的基础上保持了净利润的较快增

长。10年第一季度的信贷成本为0.2%，年化为0.8%，10年存在一定的拨备释放的力度。 

与可比上市银行的比较，农行的资产质量无疑是可比上市银行中数据最为难看的，

不良贷款率高于所有上市银行，拨备覆盖率低于所有上市银行，具体见9图：从信贷成

本的角度看，农业银行也是上市银行中信贷成本最高的，未来随着股改的逐步完成和资

产质量的逐步好转，信贷成本有望逐步降低。 

 

表 4：农业银行与上市银行资产质量比较 

 09 年全年不
良贷款率 

10 年第一季度
不良贷款率 

09 年全年
贷款拨备覆
盖率 

10 年第一季
度贷款拨备
覆盖率 

招商银行 0.82% 0.74% 246.66% 272.26%

浦发银行 0.80% 0.71% 245.93% 273.63%

民生银行 0.84% 0.80% 254.93% 261.39

华夏银行 1.50%  166.84%  

深发展 0.68% 0.63% 151.17% 172.09%

兴业银行 0.54% 0.53% 175.77% 209%

中信银行 0.95% 0.84% 164.41% 179.76%

工商银行 1.54% 1.35% 149.36% 171.01%

建设银行 1.50% 1.35% 206.04% 219.05%

中国银行 1.52% 1.30% 151.05% 155.25%

交通银行 1.36% 1.27% 161.84% 187.51%

南京银行 1.22% 1.16% 173.74% 187.77%

北京银行 1.02% 0.83% 215.76% 246.70%

宁波银行 0.79% 0.71% 170.06% 187.47%

农业银行 2.91% 2.46% 105.37% 123.25%

资料来源：农业银行招股说明书，各银行报表 
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图 9：农业银行与上市银行信贷成本对比 

农业银行与上市银行信贷成本比较
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资料来源：农业银行招股说明书，公司报表 

 

从农业银行公司贷款行业结构看，农业银行公司贷款主要投向制造业、电力燃气的

生产和供应业、房地产业、其他制造业、交通运输、仓储和邮政业这五个行业，09年全

年这5个行业的占比达到了公司类贷款的77.1%。公司在房地产公司贷款上的比重达到了

14.4%，明显高于可比同业。 

 

图 10：上市银行房地产业贷款比比较 

农业银行与上市公司房地产贷款占比对比
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资料来源：农业银行招股说明书，各银行报表 

 

有关地方政府融资平台，农业银行截至09年年底的余额为5370亿元，占总贷款的比

重为13%。其中09年新增的部分不到50%，投向方面，交通运输约为1400亿元，土地储备

500亿，城市国有投资平台1200亿元，财政级别分布上，80%集中在地级市以上，20%是
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县城，地域分布方面，70%集中在沿海，20%在西部，贷款种类方面，70%是抵押、质押

和担保的。30%是信用类。 

有关关注类贷款，09年年度，农业银行的关注类贷款占比为7.85%，虽然较09年年

度的12.84%相比有了比较明显的下降，但是依然高于可比上市银行，未来农业银行潜在

的资产质量风险高于可比上市银行。 

 

图 11：农业银行与上市银行关注类贷款对比 

农业银行与上市银行关注类贷款占对比比

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

8.00%

9.00%

农
业
银
行

建
设
银
行

工
商
银
行

华
夏
银
行

交
通
银
行

北
京
银
行

中
国
银
行

南
京
银
行

宁
波
银
行

民
生
银
行

招
商
银
行

兴
业
银
行

浦
发
银
行

中
信
银
行

深
发
展
A

关注类贷款占比
 

 

3.3 农业银行成本收入比 

农业银行07年-09年的成本收入比为33.52%，44.71%和43.11%；2010年第一季度的

成本收入比为33.8%，明显高于可比同业银行。具体参见表5：上市后有望逐步下降。 

 

表 5：农业银行与上市银行成本收入比对比 

证券简称 08 年成本收入比 09年成本收入比
10 年第一季度

成本收入比 

华夏银行 41.41% 44.88% 46.96%

招商银行 36.78% 44.86% 35.09%

农业银行 44.71% 43.11% 33.80%

民生银行 42.55% 42.17% 38.20%

深发展 A 35.99% 41.76% 41.25%

宁波银行 40.23% 41.37% 40.99%

中信银行 32.98% 39.95% 36.18%

兴业银行 34.83% 36.22% 30.74%

浦发银行 36.69% 35.99% 35.05%

中国银行 31.52% 34.92% 28.19%
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建设银行 30.71% 32.90% 27.09%

工商银行 29.54% 32.87% 27.82%

交通银行 31.34% 32.18% 24.72%

南京银行 25.36% 31.38% 25.20%

北京银行 23.40% 26.36% 22.51%

资料来源：农业银行招股说明书，各银行报表 

 

3.4  农业银行有效税率 

2009年，农业银行的实际税率为12.07%；主要原因是农行在股份制改革过程中补提

以前年度应付利息未予税前扣除部分于2008 年度汇算清缴时获得全额税前扣除并冲减

所得税费用；其次是农行持有的中国国债利息收入免缴企业所得税；10年第一季度，农

业银行的实际税率为21.42%，我们预计全年将稳定在这一水平。 

3.5  农业银行资本充足率水平 

2009年底，农业银行的资本充足率和核心资本充足率分别为10.07%和7.74%，本次

A+H同时发行预计募集资金在1300亿元人民币左右，募集完成后，农业银行将在2011年

和2012年分别发行500亿元和300亿元人民币次级债，确保未来三年的资本发展需要。 

 

四、农业银行相对经营劣势分析 

4.1、资产质量风险高于已有上市银行 

不论从现有的不良贷款率、拨备覆盖率以及关注类贷款水平、房地产贷款占比等数

据，还是农业银行的业务结构和发展方向，农业银行未来潜在的资产质量风险均高于上

市银行。 

4.2 三农业务或者说县域金融业务具有较高的成长性，但是整体盈利能力的提高需

要一定时间。 

县域金融业务对于农业银行来说，可以说是双刃剑，即能够使农业银行保持比其他

国有大银行较高的成长性，但是县域市场整体的成长还需要时间，其盈利能力尤其是经

过风险调整之后的盈利能力的提高还需要一定的时间。 

 

五、农业银行盈利预测 

5.1 农业银行盈利预测假设 

1、税率假设 

2009年农业银行的低税率持续性不强，当然农业银行在税收方面所获得的优惠会明

显多于其他国有大型银行，出于谨慎考虑，我们假设农业银行10、11、12年的有效税率
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分别为20%、21%和21%。 

2、贷款增速假设 

我们假设整体宏观经济和货币政策保持平稳，由于目前县域金融贷款占农行总体贷

款的比重为28.8%，未来要逐步提高到40%-50%；因此其贷款增速将明显高于可比国有大

型银行，农业银行09年度的贷款增速为33%，新增贷款超过1万亿元，10年第一季度又新

增了3136亿元贷款，我们预计10年农业银行的贷款增速为20%，11年和12年下降为17%

和14%左右。 

3、净息差假设 

我们在10年不考虑宏观加息的影响，只考虑农业银行自身资产负债结构的调整带来

的净息差的自然上升，我们预期2010年净息差在09年的基础上上升25个基本点，达到

2.55%，11年和12年目前不确定性较大，我们部分考虑加息的影响，2011年和2012年的

净息差分别上升到2.75%和2.8%。 

4、手续费和佣金收入增长假设 

考虑到农业银行目前的手续费当中以传统业务为主，新型业务还处于起步阶段，未

来在补充资本后，农业银行有望在新型中间业务方面进行赶超，因此其中间业务收入有

望稳健发展，不过考虑到基数逐渐增大后不可能一直维持较高的增速，我们保守预计中

间业务收入10、11和12年分别增长50%、30%和20%。。 

5、信贷成本假设 

农业银行09年的信贷成本在所有上市银行中处于最高，为1.27%，未来随着不良贷

款的逐步消化和拨备水平的逐步提高将逐步下降，不过农业银行目前的拨备覆盖率只有

120%左右，而银监会的目前要求是提高到150%，未来有传闻还要进一步提高到165%。虽

然银监会豁免了农业银行10年达到150%的义务，但是长期农行的拨备覆盖率必须继续提

高，加上农业银行的资产质量风险高于其他银行，因此我们预计农业银行将长期保持信

贷成本较高的状态，在我们的盈利预测模型中，我们假设农业银行10、11、12年的信贷

成本为0.8%、0.7%和0.7%。 

6、农业银行的成本收入比假设 

农业银行09年的成本收入比为43.11%，在可比上市银行中也处于较高水平，预计未

来将持续下降，我们的盈利预测模型假设农业银行10、11、12年的成本收入比分别为38%、

37%和35%。 

 

5.2 农业银行盈利预测结果 

根据我们的盈利预测假定，我们计算建设银行10、11和12年的净利润分别为853亿

元、1168亿元和1358，按照发行476.47亿股后的总股本3176.47亿股计算，10、11和12



公司研究报告                                     

15 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券有限责任公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

年的EPS分别为0.27元、0.37元和0.43元。每股净资产分别为1.69元、1.88元和2.06元。

当然2011年和2012年的盈利预测具有很大的不确定性，我们将根据后续情况继续跟进调

整。 

 

表 6：农业银行盈利预测结果 

盈利预测结果 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

净利息收入 181630 220230 247932 293684 

非利息收入 40164 58889 76013 91215 

营业收入 221794 279119 323945 384899 

营业费用 95466 113665 138360 148715 

拨备前利润 118197 143065 185615 215417 

拨备 44289 36416 37716 43517 

税前利润 73809 106650 147899 171900 

净利润 64892 85320 116840 135801 

每股收益 0.20 0.27 0.37 0.43 

盈利预测前提  

生息资产增速 24.90% 18% 15% 12% 

净息差 2.28% 2.55% 2.75% 2.80% 

净手续费收入增速 49.8% 50% 30% 230% 

费用收入比 43.11% 38% 37% 35% 

不良贷款比率 2.91% 2.2% 2% 1.9% 

减值准备金覆盖率（包括税后

拨备） 

123.25%
140% 150% 160% 

有效税率 12.07% 20% 21% 21% 

ROE 20.53% 17.48% 21.51% 22.40% 

资料来源：农业银行招股说明书，东北证券金融与产业研究所 

 

 

六、农业银行 A 股估值水平和上市定位分析 

我们考虑此次农业银行回归A股会参照目前A股银行平均估值特别是大型银行平均

估值确定发行价格区间，据我们统计，截至7月14日，股份制商业银行的09年动态估值

为市盈率12.39倍，市净率2.21倍，三家城商行的09年动态估值为市盈率16.15倍，市净

率2.27倍；三家国有商业银行的09年动态估值为市盈率8.78倍，市净率1.59倍。 

按照三家大盘银行股的估值水平，以及农业银行与三家大银行的比较，我们认为农

业银行的估值应该低于工、建，略高于中，考虑到目前整体工、中、建的估值水平处于

低估状态，由于农行相对较高的成长性，我们认为农行的长期合理估值应该在11年

8.00-9.00倍市盈率，即为2.97-3.33元之间，对应10年的每股收益，市盈率在

11.00-12.30倍之间。 
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表 5：目前 A 股上市银行估值水平一览 
收盘价

（7.14) 2009PE 2010PE 2009PB 2010PB 

浦发银行 14.17 9.45 7.34 1.84 1.5 

华夏银行 11.68 15.58 12.69 1.92 1.68 

民生银行 6.39 10.65 10.83 2 1.68 

招商银行 13.74 14.47 12.05 2.79 2.32 

兴业银行 24.78 9.32 7.51 2.08 1.67 

深发展 A 17.51 10.81 9.46 2.65 2.03 

中信银行 5.76 16.46 12.52 2.17 1.98 

股份制商业银行平均  12.39 10.34 2.21 1.84 

北京银行 13.27 14.75 11.06 2.07 1.84 

南京银行 10.9 12.97 9.91 1.66 1.47 

宁波银行 12.03 20.74 17.96 3.08 2.25 

城市商业银行平均  16.15 12.98 2.27 1.85 

工商银行 4.25 10.9 9.44 2.1 1.74 

建设银行 4.77 10.37 8.67 2 1.62 

交通银行 6.17 10.12 8.23 1.85 1.55 

中国银行 3.51 10.97 8.78 1.73 1.46 

国有银行平均  10.59 8.78 1.92 1.59 

资料来源：东北证券金融与产业研究所       



公司研究报告                                     

17 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券有限责任公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
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中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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