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庞大网络分布造就低资金成本 
庞大的网点分布，加之零售客户占比较高的客户结构，为农行带来

稳定且低成本的资金来源，成为其保持同业中较好净息差水平的重

要因素。 
三农业务符合经济结构转型方向 
农行三农客户基础较为深厚，县域网点覆盖了全国99.5%的县级行政

区域，且大部分位于经济较为发达的县级市所在地及县城。伴随中

国的逐渐加快的城市化进程，作为深化农村金融改革的核心，农行

将显著受益于未来中国城乡经济的协同发展，亦受益于政策扶持和

税费优惠。 
上市定价合理，具备中长期投资价值 
我们采用相对PB估值法和绝对估值法中的股利折现模型（DDM），

得出农业银行上市后的合理价格为2.82元。结合当前的政策环境、市

场环境以及银行业大幅融资后ROE被摊薄的局面，我们认为农行股

价仍将服从于行业整体的表现。从中长期看，处于政策红利和贷存

比提升阶段的农行在未来三年成长性较为确定，年均净利润增速高

于同业。以发行价2.68元/股，派息率40%计算，农行10年预期股息

收益率为4%，具备中长期投资价值。 
风险提示 
1、地产相关贷款占比较高，平台贷款余额同业第三，存在一定风险

隐患；2、风险管理及内部控制系统仍有待加强；3、三农事业部盈

利模式尚不成熟，能否成功降低信用成本仍存不确定性。 

预测及评估 

来源:中国农业银行股份有限公司财务报表,广发证券发展研究中心 
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 0.00% 0.00% 0.00%

沪深 300 -5.45% -22.28% -25.50%

 
 

股票数据 

总股本(万股) 31,764,70

5.90

流通 A 股(万股) 1,031,032.

50

主要股东: 

中央汇金投资有限责任公司

主要股东持股比例 40.93%

流通 A 股比例 3.25%

 
 

财务比率 

ROE 18.96%

ROA 0.93%

资产负债率 96.14%

 

资本充足率 10.07%

不良贷款率 2.91%

费用收入比 43.11%

非利息收入占比 18.28%

准备金覆盖率 105.37%

2009 年报数据.. 

(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

收入总额 211,189 222,274 278,480 328,266 385,222
营业费用 94,417 95,823 110,000 124,741 140,606

拨备前利润 103,549 113,884 152,736 184,965 222,836

净利润 51,453 65,002 88,298 117,261 152,036

净利润增长率 17.51% 26.33% 35.84% 32.80% 29.66%

EPS(元，考虑
超配15%) 

0.20  0.25  0.27 0.36 0.47 

市盈率 13.54  10.72  9.86 7.42 5.73 

市净率 2.40  2.03  1.65 1.54 1.40 

p/ppp 0.40  0.44  0.47 0.57 0.69 

每股红利(元) - 0.10  0.11 0.14 0.16 

股息率(％) - 3.73% 4.06% 5.39% 6.11%
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一、投资要点 

                    （一）庞大网络分布造就低资金成本 

农行拥有大型商业银行中覆盖范围最广泛的销售网络，2009年末其境

内外机构达23632家，其中70%的业务集中在城市。得益于遍布城乡的强大

分销渠道和长期积累的客户基础，农行的负债业务规模居于同业领先地

位，尤其是零售存款业务优势明显，09年末市场份额达16.5%，在同业中

位列第二。 

庞大的网点分布，加之零售客户占比较高的客户结构，造就了农行先

天的低资金成本优势。农行的储蓄存款占总存款比例达58.2%，一方面，

储蓄存款相对于对公存款波动性小，农行由此获得了较为稳定增长的资金

来源；另一方面，鉴于零售客户保留活期存款的习惯，农行的活期存款占

比为55.5%，亦为大型商业银行最高。加之由于县域投资渠道相对单一，1

年期以下的存款占比达93%，从而使得农行存款成本在同业中保持领先。

2009 年、2008 年和2007 年，农行连续保持了大型商业银行中境内存款

付息率的最低水平，存款付息率分别为1.49%、1.98%和1.57%。稳定的低

成本资金来源，也是农行保持同业中较好净息差水平的重要因素。 

 

                   （二）三农业务符合经济结构转型方向 

    在09年大量信贷投放后，投资主导的经济刺激政策初见成效，投资驱

动将逐步退出，与此同时，全球经济格局的转变亦将促使中国走向经济转

型的道路。经济结构转型要求提高消费在三架马车中占比，能否成功扩大

内需成为转型的关键。近年来，中国政府把扩大农村需求作为拉动内需的

关键举措，出台了一系列促进农业增产、农村发展和农民增收的扶持政策，

促进农村消费升级，对促进县域经济发展起到了十分重要的作用。在所有

上市银行中，农行的三农客户基础最为深厚，其县域网点覆盖了全国99.5%

的县级行政区域，且大部分位于经济较为发达的县级市所在地及县城。伴

随中国的逐渐加快的城市化进程，县域经济占全国GDP的比重持续增长，

带动县域金融业务的快速发展。作为深化农村金融改革的核心，农行将显

著受益于未来中国城乡经济的协同发展。 

从业务收益情况看，虽然县域贷款的收益率高于一般性贷款，但由于

县域贷款的信用成本较高，抵消了贷款议价能力上升的正面影响。加之县

域金融业务的贷存比较低，资金使用效率未能充分体现，从而造成低于城

市金融业务的ROA。但从未来发展看，县域金融仍具备较高的发展潜力，

其未来增长点源于多方面：一是农行将持续提高县域贷款的定价能力，特

别是县域个人客户，向信用社的定价水平靠拢；二是逐步开放中间业务收

费，向他行靠拢，利用连接城乡优势交叉销售，提高中间业务收入；三是
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县域的城镇化进程非常快速，会改变对县域的资产和收入结构，未来县域

金融的信贷成本也将逐步降低。 

（三）业务发展受益于政策支持 

在加大对农业经济直接扶持力度的同时，，国家也对三农贷款给予了

相应的政策优惠。例如差别化的准备金政策、对中小企业和农户贷款的利

息收入免征5%的营业税、小额500万以下不良贷款经过追索1年以上确实无

法追回的可采取自主核销以及免收监管和业务监管费等。针对农村金融改

革龙头农业银行，人民银行、财政部、银监会于2010年5月14日联合印发

了《关于深化中国农业银行“三农金融事业部”改革试点有关事项的通知》，

就农行“三农金融事业部”改革试点范围、管理架构、运行机制和政策支

持进行了明确。对于农行纳入深化“三农”改革试点的四川、重庆、湖北、

广西、甘肃、吉林、福建、山东共8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。 

当前的政策优惠对于农行净利润的影响约为10亿，随着农行三农改革

试点的全面铺开，对净利润的正面贡献将持续扩大，预计可达50-60亿元。 

 

                   （四）上市定价合理，具备中长期投资价值 

农行最终确定的上市价格为2.68元，对应1.87倍融资前PB，9.86倍

2010年PE ，1.65倍2010年PB（考虑全额超额15%），与上市银行的估值水

平基本相当。在超额配售机制的支撑下，预期农行上市后的股价在一定时

期内具备稳定性。 

  我们预计农行2010年净利润为882.98亿元，同比增长35.84%。采用相

对PB估值法和绝对估值法中的股利折现模型（DDM），得出农业银行上市后

的合理价格为2.82元，对应1.74倍2010年PB（假设超额配售全额行使增发

15%）。两种估值法所得的估值中枢存在一定差距，我们认为这在一定程度

上反映了当前银行股的整体估值存在低估。结合当前的政策环境、市场环

境以及银行业大幅融资后ROE被摊薄的局面，我们认为农行股价仍将服从

于行业整体的表现。 

  从中长期看，处于政策红利和贷存比提升阶段的农行在未来三年成长

性较为确定，年均净利润增长高于同业。以发行价2.68元/股，派息率40%

计算，农行09年的股息收益率为3.73%，2010年预期股息收益率为4%，高

于5年期定期存款利率（3.6%），考虑税收因素后依然高于5年期国债利率

(2.78%左右)，具备中长期投资价值。 
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 二、同业比较 

 （一）市场地位 

工农中建交五大国有银行占据了中国银行业总量的半壁江山， 2009

年末五大国有银行的总资产、总贷款和总存款分别占中国银行业资产、贷

款、存款总额的 53.8%、50.4%和 56.1%，其中农行的以上三项指标分别为

11.3%、9.7%和 12.3%，处于第三或第四位（如表 1）。 

 

表 1：五大国有银行市场份额                                      单位：亿元       

2009A 

资产总额 贷款总额 存款总额 

 

总额 占比（%） 总额 占比（%） 总额 占比（%）

农业银行 88,826 11.3 41,382 9.7 74,976 12.3

工商银行 117,851 15.0 57,286 13.5 97,713 16.0

建设银行 96,234 12.2 48,198 11.3 80,013 13.1 

中国银行 87,519 11.1 49,104 11.5 66,850 10.9 

交通银行 33,091 4.2 18,393 4.3 23,721 3.9 

总计 423,521 53.8 214,363 50.4 343,273 56.1 

数据来源：农业银行招股说明书， 广发证券发展研究中心 

 

农行拥有大型商业银行中覆盖范围最广泛的销售网络。2009 年末农

行的境内外机构达 23632 家，比排名第二、三位的工行和建行分别高出

44.15%和 76.46%（如图 1、表 2）；ATM 达 41011 万多台，雄居国内银行首

位。其客户基础也十分雄厚，拥有 2.6 万公司客户， 3.2 亿个人客户，

零售客户总量位居第一。 

在县域地区，农行也具有绝对的网点优势。2009 年末，农行在占中

国总人口 69.8%的县域地区拥有 12737 个网点，覆盖了全国 99.5%的县级

行政区域，占中国县域网点总数的 12.1%，超过其他大型银行的总和。 

 

图 1：农行网点数量的同业比较（2009A） 
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                     数据来源：银行财报，广发证券发展研究中心 

 

表 2：上市银行分支机构数目的同业比较（境内外合计） 

 2009A 2008A 

农行 23,632 24,069 

工行 16,394 16,386 

建行 13,392 13,383 

中行 10,961 10,789 

交行 2,648 2,636 

招行 745 673 

中信 647 544 

民生 434 374 

兴业 503 441 

浦发 565 491 

华夏 349 313 

深发展 302 282 

北京 169 155 

南京 69 64 

宁波 88 81 

合计 70,898 117,293 

                         数据来源：银行年报，广发证券发展研究中心 

                               

（二）盈利能力        

2009年，农行净息差为2.28%，高于工、建、中三家国有大型银行。

较高的净息差一方面缘于银行同业最低的资金成本，一方面缘于历史不良

资产剥离时，6650.93 亿元不良资产转化为应收财政部款项，并自2008

年1月1日起按3.3%的年利率收取利息，从而保持了降息中较高的收益水

平。 
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农行的ROAA和ROAE分别为0.82%和20.53%，其中ROAA低于上市银行平

均水平，主要为其业务发展过程中的费用开支及信用成本高于同业水平；

ROAE高于上市银行平均水平，但在上市补充资本后亦将摊薄。（如图2、表

3） 

 

图 2：农行净息差的同业比较（2009A）             单位：% 

                               数据来源：银行财报，广发证券发展研究中心 

 

表 3：上市银行盈利指标比较 

ROAA ROAE   

2010/1Q 2009A 2010/1Q 2009A 

农行 1.08 0.82 28.00 20.53 

工行 1.37 1.20 23.79 20.12 

建行 1.43 1.24 24.38 20.81 

中行 1.18 1.09 19.55 16.42 

交行 1.23 1.01 24.70 19.49 

招行 1.11 1.00 22.40 21.13 

中信 1.00 0.98 16.11 14.39 

民生 1.18 0.98 18.78 16.87 

兴业 1.15 1.13 26.89 24.46 

浦发 1.00 0.90 23.39 24.07 

华夏 0.60 0.48 16.91 13.04 

深发展 1.05 0.95 29.65 27.29 

北京 1.52 1.19 21.61 15.78 

南京 1.46 1.27 18.82 13.14 

宁波 1.15 1.09 19.92 15.71 

已上市银行平均 1.17 1.04 21.92 18.77 

                               数据来源：银行财报，广发证券发展研究中心 
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（三）中间业务 

农行非息收入的绝对量和相对占比均低于其它国有大型银行，并且低

于上市银行平均非息收入占比（如表 4）。 

由于在进出口贸易频繁的江浙和环渤海地区客户基础良好，农行的国

际结算量在同业中位列第一，随着进出口复苏，该项业务拥有一定的提升

空间。而其广泛的营销网络亦可为发展银行卡业务、理财业务、代销业务

带来拓展空间。 

 

表 4：农行非息收入的同业比较                           单位：人民币百万元

 2010/1Q 2009A 

 非息收入 占比% 非息收入 占比% 

农行 12,624 19.08 40,635 18.28 

工行 18,937 20.56 63,633 21.68 

建行 18,096 20.70 55,299 24.04 

中行 23,050 31.58 73,317 34.12 

交行 4,906 17.76 14,373 20.50 

招行 3,106 21.54 11,082 19.88 

中信 1,508 11.81 4,817 12.38 

民生 2,286 23.35 9,820 18.47 

兴业 1,193 14.13 4,477 12.40 

浦发 1,014 8.92 3,286 9.46 

华夏 530 7.72 1,322 9.47 

深发展 474 14.09 2,130 11.60 

北京 328 7.90 940 9.22 

南京 201 12.70 461 16.61 

宁波 178 14.89 622 13.45 

已上市银行合计/平均 75,808 21.46 245,579 22.94 

数据来源：银行财报，广发证券发展研究中心     

                    （四）成本控制 

2009年、2008年和2007年，农行的成本收入比分别为43.11%、44.71%

和33.52%，高于上市银行平均水平，也明显高于其它国有银行（如图3）。

这反映出农行虽然网点众多，但单位网点经营效益有待提高。 

从业务管理费的增长速度看，2009年农行业务及管理费为较2008年仅

增长1.5%，体现出在息差下降、营业收入减少的同时，银行具备降本增效

的能力。在改制完成和成功上市后，预计农行未来三年的净利润将保持良

好发展，增速高于同业平均，成本收入比有望逐步下降至行业平均。 

图 3：农行成本收入比高于其他国有大行 
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                       数据来源：银行财报，广发证券发展研究中心 

 

                    （五）资产质量 

作为最后一家上市的大型国有银行，农行经过重组剥离及清收不良贷

款，资产质量已达到大型国有银行上市的水平。截至2009年底，农行不良

贷款率为2.91%，较2008年4.32%和2007年23.57%的水平明显下降，但仍高

于同业。从风控角度看，农行近年的风控水平有所上升，以2004年为界线

划分，占比92.80%的新贷款不良率为2.33%，显著低于老贷款10.49%的不

良率，亦低于全公司不良率58BP（如表5）。但于同业相比，这样的不良率

还是偏高的，这一方面与农行改制较晚，体制完善慢于同业有关，一方面

也与农行的业务结构有关，小额客户众多、偏向三农的业务结构在一段时

期内仍将带来较高的信用成本。 

 

表 5：农行新贷款资产质量提高 

 金额 占比 不良率 

新贷款 3,815,630 92.80% 2.33% 

老贷款 294,633 7.20% 10.49% 

合计 4,110,263 100% 2.91% 

数据来源：农业银行招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

从贷款五级分类看，农行09年末的关注类贷款占比为7.85%，同比下

降4.99%，依然为同业最高（如表6）。逾期贷款与不良贷款的比例大于150%，

反映出农行对不良的划分较为审慎，从而计提较为扎实的拨备。这也是农

行3个月以上逾期增速较快的原因，对于具备微小不良信号的未到期贷款，

农行均采取了向下划归的方法，从而造成近两年较高的信用成本。通过严

格划分与审慎计提，农行09年末的拨备覆盖率已上升至105.37%（如图4），

10年1季度末进一步上升至123%，年内达到150%的监管标准可期。在拨备

覆盖率达标后，预期农行的信用成本将逐渐下降至同业水平。 
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表 6：上市银行资产质量比较（2009A） 

 关注类贷款占比 次级类贷款占比 可疑类贷款占比 损失类贷款占比 不良率 

农业银行 7.85% 1.27% 1.52% 0.12% 2.91%

建设银行 4.17% 0.45% 0.89% 0.16% 1.50%

工商银行 4.00% 0.56% 0.76% 0.23% 1.54%

华夏银行 3.02% 0.70% 0.47% 0.23% 1.40%

中国银行 2.83% 0.73% 0.53% 0.26% 1.52%

交通银行 2.73% 0.58% 0.62% 0.15% 1.36%

北京银行 2.68% 0.09% 0.35% 0.58% 1.02%

宁波银行 2.60% 0.47% 0.14% 0.18% 0.79%

南京银行 2.60% 0.68% 0.51% 0.04% 1.22%

民生银行 1.46% 0.28% 0.32% 0.24% 0.84%

招商银行 1.19% 0.25% 0.24% 0.34% 0.82%

兴业银行 1.07% 0.20% 0.28% 0.06% 0.54%

浦发银行 0.79% 0.45% 0.21% 0.14% 0.80%

中信银行 0.77% 0.30% 0.49% 0.16% 0.95%

深发展 A 0.38% 0.41% 0.15% 0.12% 0.68%

数据来源：银行财报，广发证券发展研究中心 

图 4：农行拨备覆盖率低于同业 

 

                       数据来源：银行财报，广发证券发展研究中心 

 

（六） 成长性 

农行 07 年到 09 年贷款、存款和净利润的复合增长率分别为 21.68%、

19.08%和 21.84%，低于上市银行的平均复合增长率。与其它国有大行相

比，低于工行、建行，但高于中行。（如图 5、表 7）。 

在改制完成和成功上市后，预计农行未来三年的贷款增速将略高于行

业平均，贷款占生息资产比重有望提高。在资产质量稳中向上的前提下，

充实的拨备有望反哺，未来三年农行的净利润将保持良好发展，增速高于
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同业平均。 

 

图 5：农行近 3年复合增长率低于行业平均 

 
                       数据来源：银行财报，广发证券发展研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                               数据来源：银行财报，广发证券发展研究中心 

 

表 7：农行近三年成长性的同业比较（07-09 年） 

 贷款 存款 净利润 

浦发银行 30.38% 30.26% 55.03% 

民生银行 25.92% 29.63% 38.25% 

深发展 A 28.36% 27.13% 37.78% 

华夏银行 18.53% 15.14% 33.77% 

中信银行 36.25% 30.56% 32.53% 

南京银行 48.32% 41.60% 30.32% 

北京银行 32.07% 31.19% 29.70% 

工商银行 18.78% 19.01% 25.60% 

兴业银行 32.69% 33.51% 24.38% 

建设银行 21.42% 22.40% 24.30% 

宁波银行 49.71% 41.25% 23.79% 

农业银行 21.68% 19.08% 21.84% 

交通银行 28.99% 23.48% 20.98% 

中国银行 31.97% 23.26% 17.31% 

招商银行 33.24% 30.55% 9.37% 

上市银行合计 25.03% 22.39% 23.50% 
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三、业务特点与竞争优势 

（一）庞大网点分布造就低资金成本 

农行拥有大型商业银行中覆盖范围最广泛的销售网络，2009年末其境

内外机构达23632家，其中70%的业务集中在城市（如图6）。得益于遍布城

乡的强大分销渠道和长期积累的客户基础，农行的负债业务规模居于同业

领先地位。截至2009 年末，农行的存款总额为74976.18 亿元，存款市场

份额为12.3%；其中个人存款市场份额达16.5%，在同业中位列第二。 

庞大的网点分布，加之零售客户占比较高的客户结构，造就了农行先

天的低资金成本优势。农行的储蓄存款占总存款比例达58.2%，一方面，

储蓄存款相对于对公存款波动性小，农行由此获得了较为稳定增长的资金

来源；另一方面，鉴于零售客户保留活期存款的习惯，农行的活期存款占

比为55.5%，亦为大型商业银行最高。加之由于县域投资渠道相对单一，1

年期以下的存款占比达93%，从而使得农行存款成本在同业中保持领先。

2009 年、2008 年和2007 年，农行连续保持了大型商业银行中境内存款

付息率的最低水平，存款付息率分别为1.49%、1.98%和1.57%。稳定的低

成本资金来源，也是农行保持同业中较好净息差水平的重要因素。 

 
图 6：农行 70%的网点分布在城市 

 

                       数据来源：农业银行招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

（二）三农业务符合经济结构转型方向 

2009年末，农行拥有12737个县域机构，县域网点覆盖了全国99.5%

的县级行政区域，占全国县域网点总数的12.1%，超过其他大型银行的总

和，且大部分位于经济较为发达的县级市所在地及县城。伴随中国的逐渐

加快的城市化进程，县域经济占全国GDP的比重由2001年的45.9%上升至
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2008年的49.6%，县域经济的持续增长必将带动县域金融业务的快速发展。

作为中国县域地区主要的金融服务提供商和领导者，农行将显著受益于未

来中国城乡经济的协同发展。 

从贷款定价看，央行报告显示，农商行、农村信用社的贷款利率平均

上浮幅度在50%以上。09年末，农行发放的县域贷款中，上浮贷款占比约

20%，上浮幅度接近40%；09年县域贷款收益率为5.5%，高于全行贷款平均

收益率20BP。但由于县域贷款的风险较高，相应信用成本也较高，抵消了

贷款议价能力上升的正面影响。加之县域金融业务的贷存比较低，资金使

用效率未能充分体现，从而造成低于城市金融业务的ROA。但从未来发展

看，县域金融仍具备较高的发展潜力，其未来增长点源于多方面：一是农

行将持续提高县域贷款的定价能力，特别是县域个人客户，向信用社的定

价水平靠拢；二是逐步开放中间业务收费，向他行靠拢，利用连接城乡优

势交叉销售，提高中间业务收入；三是县域的城镇化进程非常快速，会改

变对县域的资产和收入结构，未来县域金融的信贷成本也将逐步降低。 

  

（三）业务发展受益于政策支持 

近年来，中国政府出台了一系列促进农业增产、农村发展和农民增收

的扶持政策，加大对农业经济直接扶持的力度，持续完善农业补贴政策，

把扩大农村需求作为拉动内需的关键举措，促进农村消费升级，对促进县

域经济发展起到了十分重要的作用。 

与此同时，对于三农贷款，国家也给了相应的政策优惠，例如：对中

小企业和农户贷款的利息收入免征5%的营业税；小额500万以下不良贷款

经过追索1年以上确实无法追回的可采取自主核销；差别化的准备金政策，

一般商业银行存款准备金率17%，农信社11%以及免收监管和业务监管费

等。2010年5月14日，人民银行、财政部、银监会联合印发了《关于深化

中国农业银行“三农金融事业部”改革试点有关事项的通知》，就农行“三

农金融事业部”改革试点范围、管理架构、运行机制和政策支持进行了明

确。对于农行纳入深化“三农”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。 

当前的政策优惠对于农行净利润的影响约为10亿，随着农行三农改革

试点的全面铺开，预计可产生50-60亿的优惠额。 

 

（四）农业银行 SWOT 分析 

表8：农业银行SWOT分析表 
优势：  
1、具有最广泛的网点分布和营销渠道，零售客户占比较高的客
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户结构带来稳定且低成本的资金来源； 
2、三农业务的客户基础最好，作为深化农村金融改革的核心，

受益于政策扶持和税费优惠； 
3、70%网点位于城市，且零售客户占比较高，在经济结构向消

费驱动转型过程中受益，中间业务存在较大拓展空间； 
4、不良大幅剥离，上市前拨备计提充分，有望反哺利润； 
5、具有较高且稳定的分红率，股息收益率达4%以上，具备一

定投资价值。 
劣势： 

1、地产相关贷款占公司类贷款比例达14.4%。明显高于同业，

平台贷款余额同业第三，存在一定风险隐患； 
2、网点多但单位网点经营效益低于同业，成本收入比较高； 
3、风险管理及内部控制系统仍有待加强； 
4、不良率为上市银行最高，拨备覆盖率达标前信用成本依然高

于同业。 
机遇： 

1、上市有助于农行充实资本，提升品牌知名度； 
2、大额核销后存贷比处于历史低位，有望通过贷款扩张提高收

益空间； 
3、三农业务发展符合经济结构转型方向，具备较高的发展潜力。

挑战： 
1、三农事业部盈利模式尚不成熟，能否成功降低信用成本仍存

不确定性； 
2、银行业全面对外开放后，同业竞争加剧，非银行金融机构的

快速发展和金融工具的不断创新，也将加大竞争压力； 
3、随着扩张步伐的加快，人才、资金方面的压力将逐渐显现。

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

四、盈利预测与估值 

    

    我们采用适合银行行业的两种估值方法——相对估值法中的PB估值

法和绝对估值法中的股利折现模型（DDM），得出农业银行上市后的合理价

格为2.82元，对应1.74倍2010年PB（假设超额配售全额行使增发15%）。 

 

（一）相对 PB 估值法：合理估值中枢为 2.82 元,对应 1.74

倍 10 年 PB 

对于未上市银行股的估值，通常以净资产作为参考，综合考虑银行的
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盈利能力、风险状况、公司治理和同业情况，采用PB相对估值定价。参照

可比上市银行的PB估值和ROE水平，我们认为农行合理的10年PB为1.74倍，

预计考虑09年分红后的10年BVPS为1.62元（假设超额配售全额行使增发

15%），从而上市后的合理股价为2.82元人民币。 

如不考虑超额配售，则考虑09年分红后的10年BVPS为1.64元，上市后

的合理股价为2.85元人民币。 

 

（二）绝对 DDM 估值法：合理价格区间为 2.81-3.91 元，估

值中枢 3.26 元  

      1、盈利预测 

     
（1）预测的基本假设 

一、我国现行有关法律、法规、政策无重大变化。 

二、现行税率、存贷款利率无重大变化。存贷款利率是金融机构筹资

成本大小和收益高低的重要指标，由于近年来国家将利率作为宏观调控的

重要手段，因此利率波动情况会给金融机构经营带来一定影响。 

三、本次IPO工作顺利完成，拟募集股本金全部到位，并按计划顺利

运用。 

四、国内外经济环境复苏。金融业是以整个社会经济环境为依托的，

当前国际国内经济的复苏伴随波折，金融机构面临挑战。我们的预测是建

立在经济不出现二次探底的基础上进行的。 

五、公司各项业务的营运将不会受到任何不可抗力事件或管理层不能

控制的不可预测因素而受到严重中断，包括但不限于战争、自然灾害以及

其他严重意外事件。 

 

（2）预测结果 
根据农行上市后的发展规划，预计其上市补充资本金后，贷存比将出

现上升，贷款占生息资产的比重将提升，同时费用将保持合理发展，从而

成本收入比呈下降趋势。资产质量将保持稳定，不良情况将逐步优化，拨

备有望反哺利润，从而保持高于同业的发展速度。 

我们对农业银行2010-2012年的主要业务发展情况预测如下： 

 

表9：农业银行2010-2012年主要业务发展情况预测表             单位：百万元

 2009A 2010E 2011E 2012E 

预计各项存款余额 7,497,618 8,697,237 10,088,795 11,703,002

预计存款增加额 1,400,190 1,199,619 1,391,558 1,614,207

预计存款同比增速 23% 16% 16% 16% 



 

 
 

PAGE 17      2010-07-16 
 

       公司跟踪研究报告

预计各项贷款余额 4,011,495 4,733,564 5,538,270 6,479,776

预计贷款增加额 996,511 722,069 804,706 941,506 

预计贷款同比增速 33% 18% 17% 17% 

预计拨备前利润总额 113884.00 152735.71 184965.42 222835.96

预计拨备前利润总额增加额 10335.00 38851.71 32229.72 37870.53 

预计拨备前利润同比增速 9.98% 34.12% 21.10% 20.47% 

预计不良贷款率 2.91% 2.47% 2.30% 2.29% 

                   数据来源：农业银行招股书，广发证券发展研究中心 

 

2010-2012年业绩预测表如下： 

表10：农业银行盈利预测表                                          单位：百万元 

报表项目 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

净利息收入  193845.00  181639.00 228935.18  269473.70  312730.02 

利息收入  315697.00  296147.00 374988.10  445155.19  522480.20 

利息支出 121852.00  114508.00 146052.92  175681.49  209750.18 

手续费净收入  23798.00  35640.00  44550.00  54796.50  68495.63  

其他经营净收益 -6454.00  4995.00  4995.00  3996.00  3996.00  

营业净收入 211189.00 222274.00 278480.18 328266.20  385221.65 

营业税金及附加 13223.00  12567.00 15744.80 18559.62  21779.79 

营业费用  94417.00  95823.00 109999.67 124741.16  140605.90 

拨备前利润 103549.00 113884.00 152735.71 184965.42  222835.96 

资产损失准备 51478.00  40142.00 43725.30 41087.34  39659.55 

税前利润 52349.00  73928.00 109010.41 143878.09  183176.41 

所得税  896.00  8926.00 20711.98 26617.45  31139.99 

净利润  51453.00  65002.00 88298.43 117260.64  152036.42 

归属于母公司净利

润  

51474.00  64992.00 88284.85 117242.60  152013.03 

少数股东损益  -21.00  10.00  13.58  18.04  23.39  

         数据来源：农业银行年报，广发证券发展研究中心 

 

    2、DDM股利折现模型 

     

本预测模型采用假设如下： 

表11：DDM模型假设条件 
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无风险利率 2.88%  

市场风险溢价 9.37%  

BETA 87.88% 上市国有银行平均BETA 

股权资本成本 11.11% 根据CAPM公式计算 

过渡阶段（2015--2024）ROE 18.00%  

过渡阶段（2015--2024）分红比率 35%-40%  

永续阶段ROE 17.00%  

永续阶段分红比例 40.00%  

永续增长率 3.00% 经济自然增长率 

                 数据来源：广发证券发展研究中心 

     

通过敏感性分析，每股发行价的合理估值区间为[2.81元，3.91元]，

估值中枢为3.26元/股（如表12）。 

表12：DDM敏感性分析表 

DDM敏感性 COE 

 10.61% 10.86% 11.11% 11.36% 11.61% 

4.00% 3.91 3.73 3.58 3.43 2.81 

3.50% 3.71 3.55 3.41 3.27 2.91 

3.00% 3.53 3.39 3.26 3.14 3.02 

2.50% 3.38 3.25 3.13 3.02 3.15 

g 

2.00% 3.24 3.12 3.01 2.91 3.29 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

对比以上两种估值法，可见二者所得的估值中枢存在一定差距，我们

认为这在一定程度上反映了当前银行股的整体估值存在低估。我们根据当

前可比银行股的估值水平，采用相对估值法给于农行2.82元的合理价位，

其对应10年PB为1.74倍，与银行股历史合理估值水平2倍PB存在约15%的上

升空间。而绝对估值法所得的合理价位3.26元，高于相对估值法所得的

2.82元也约15%。 

可以说，作为分红率较高且稳定的大行，农行股价的长期合理价值应

参照绝对估值法给出。但结合当前的政策环境、市场环境以及银行业大幅

融资后ROE被摊薄的局面，我们认为农行股价在一定时期内仍将服从于行

业整体的表现，参照相对估值法确定的合理价格是较为妥当的。综合以上

分析，我们认为农行上市后的合理股价为2.82元（假设超额配售全额行使

增发15%）。 
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    六、风险提示 

1、地产相关贷款占公司类贷款比例达14.4%。明显高于同业，平台

贷款余额同业第三，存在一定风险隐患； 
2、网点多但单位网点经营效益低于同业，成本收入比较高；风险管

理及内部控制系统仍有待加强； 
3、不良率为上市银行最高，拨备覆盖率达标前信用成本依然高于同

业； 
4、三农事业部盈利模式尚不成熟，能否成功降低信用成本仍存不确

定性。 
 

                  附：农行概况 

（一）历史沿革 

农行的前身最早可追溯至 1951 年成立的农业合作银行，曾先后隶属

于中国人民银行和国务院，负责领导农村的金融工作，管理国家支农资金

的拨付和贷放。1979 年后，农行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。 

上世纪九十年代的农村金融体制改革过程中，1994 年农行向农业发

展银行划转政策性业务，1996 年与农业信用合作社脱离行政隶属关系，

从而确立国有独资商业银行的定位，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。 

九十年代末，国家采取一系列措施，为包括农行在内的五大国有商业

银行加强资本基础，提高资产质量：1998 年，财政部向农行定向发行 933

亿元的 30 年期特别国债，筹集资金用于农行补充资本金；1999 年，农行

向新成立的长城资产管理公司剥离 3458 亿元不良资产。 

2007 年，国家为农行确立“面向‘三农’、整体改制、商业运作、择

机上市”的改革原则，明确了农行股改的方向，标志着农行进入建设现代

化商业银行的新时期。农行在明确市场定位的基础上，开展了面向“三农”

金融服务试点工作，积极开拓县域市场。2008 年，国务院通过农行股改

方案，依据该方案，汇金公司向农行注资 190 亿美元；财政部批准农行剥

离 8156.95 亿元不良资产。通过财务重组，农行资产质量和盈利能力大幅

改善，于 2009 年 1 月 15 日整体改制为股份有限公司。 
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（二）发展战略 

近年来，农行以建立现代商业银行制度为目标，进一步明确和丰富企

业使命与愿景，在招股意向书中将中长期发展战略表述为：“切实转换经

营机制，推动业务经营转型和管理精细化，明确了实施路径；全面落实股

份制改革的要求，加快内部改革步伐。” 

农行近期改革措施主要集中于以下领域：推进组织架构改革与运作流

程再造；加快业务经营转型，包括加快对公业务经营战略转型、实施零售

业务优先发展战略、加快产品创新；开展服务“三农”改革工作；建设全

面风险管理和内部控制体系；实施财务资金综合改革，提升信息科技支撑

能力和应用水平；深化人力资源综合改革。 

农行致力于城市和县域两个市场上业务的均衡发展，一方面在长三

角、珠三角、环渤海等经济发达地区保持较高的网点渗透率，另一方面积

极拓展三农金融业务，分享城乡经济社会协调发展的成果。 

利率市场化必将压缩银行业净利息收入的空间，大力发展中间业务成

为农行的一个战略重点。分销渠道和客户基础的优势推动了近年来农行中

间业务的快速增长，但是相比同业仍有较大的提升空间。 

（三）股东结构 

农行由财政部与汇金公司共同发起设立，于 2009 年 1 月 15 日整体改

制为股份有限公司，财政部和汇金各持有 1300 亿股的发起人股份。2010

年 4 月 21 日，社保基金入股农行，认购向其向发行的 100 亿股股份。IPO

前总股本为 2700 亿股，财政部、汇金公司、社保基金分别持股 48.15%、

48.15%、3.70%。 

不考虑超额配售选择权影响，发行完成后农行总股本为 3176 亿股，

财政部和汇金公司的持股比例分别被稀释到 40.20%和 40.93%。（如图 7） 

 

图 7：农行发行前后股东结构变化 
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                            数据来源： 农业银行招股说明书、广发证券发展研究中心 
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资产负债简表                           单位：亿元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E 

贷款 40115  47336  55383 64798 

存放央行及同业 20500  23164  26538 29093 

债券投资 26165  30214  33460 38350 

总生息资产 86780  100714  115381 132240 

非生息资产 2046  3084  1376 2599 

总资产 88826  103798  116757 134839 

存款 74976  86972  100888 117030 

发行债券 552  1051  1111 1286 

其他付息负债 7011  7550  9111 10288 

总付息负债 82539  95574  111110 128604 

总负债 85397  98530  114546 132582 

股本（超配 15%） 2600  3248  3248 3248 

所有者权益 3429  5268  5647 6235 

负债权益总计 88826  103798  116757 134839 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

利润简表                              单位：亿元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

净利息收入  1816 2289  2695 3127 

利息收入  2961 3750  4452 5225 

利息支出 1145 1461  1757 2098 

手续费净收入  356 446  548 685 

其他经营净收益 50 50  40 40 

营业净收入 2223 2785  3283 3852 

营业税金及附加 126 157  186 218 

营业费用  958 1100  1247 1406 

拨备前利润 1139 1527  1850 2228 

资产损失准备 401 437  411 397 

税前利润 739 1090  1439 1832 

所得税  89 207  266 311 

净利润  650 883  1173 1520 

归属于母公司净利润  650 883  1172 1520 

少数股东损益  0 0  0 0 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

资产质量 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E 

不良贷款率 2.91% 2.47% 2.30% 2.29%

拨备覆盖率 108.55% 148.22% 167.38% 169.93%

拨备/贷款总额 2.90% 3.66% 3.85% 3.89%

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

价值评估 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E

P/E 10.72  9.86  7.42 5.73 

P/B 2.03  1.65  1.54 1.40 

P/PPoP 6.12  5.70  4.71 3.91 

股息收益率 3.73% 4.06% 5.39% 6.11%

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

每股指标 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E

EPS 0.25  0.27  0.36 0.47 

BVPS 1.32  1.62  1.74 1.92 

PPoPPS 0.44  0.47  0.57 0.69 

DPS 0.10  0.11  0.14 0.16 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

盈利能力 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E 

ROAE  20.52% 20.30% 21.49% 25.59%

ROAA 0.82% 0.92% 1.06% 1.21%

财务杠杆(倍) 25.10  22.15  20.21 21.18 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

盈利驱动 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E 

存款增长  22.96% 16% 16% 16%

贷款增长  33.05% 18% 17% 17%

存贷比 53.50% 54.43% 54.90% 55.37%

生息资产增长  27.18% 16.06% 14.56% 14.61%

净息差(NIM) 2.34% 2.44% 2.49% 2.53%

净利差(NIS) 2.26% 2.36% 2.42% 2.47%

非利息收入占比 38.67% 38.95% 39.47% 40.15%

成本收入比 43.11% 40% 38% 37%

信用成本 1.14% 1.00% 0.80% 0.66%

有效所得税率 12.07% 19% 19% 17%

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

收入盈利增长 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E 

净利息收入增长 -6.30% 26.04% 17.71% 16.05%

非利息收入增长 134.29% 21.93% 18.66% 23.30%

营业净收入增长 5.25% 25.29% 17.88% 17.35%

拨备前利润增长 9.98% 34.12% 21.10% 20.47%

净利润增长 26.33% 35.84% 32.80% 29.66%

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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