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农业银行(601288)中报点评 谨慎推荐 

        首次评级 

金融/银行 发布时间：2010 年 9 月 1 日  

投资要点： 

 2010 年上半年，农业银行实现营业收入 1356.8 亿元，同比增长

30.5%，实现净利润 458.63 亿元，同比增长 40.2%，实现每股收

益 0.17 元，实现每股净资产 1.31 元。实现加权平均净资产收益

率 25.10%；同比提高 3.5 个百分点。 

 净息差同比环比维持了较快上升，在四大行中依旧维持最高水

平，县域业务的净息差高于城市业务，主要受益于较低的存款成

本和较高的贷款收益率。 

 资产质量保持双降，信贷成本降低为 0.9%，不过拨备覆盖率仅

为 136%，如果未来银监会提高覆盖率水平，未来信贷成本下降

的速度面临一定挑战。 

 房地产贷款整体风险可控，不公对公房地产贷款占比依旧高于其

他大行。 

 维持前期盈利预测，县域业务的较高成长和较高盈利能力、股改

红利的逐步释放依旧是农业银行相比四大行的最大亮点。 

 首次给予谨慎推荐评级。 

 

 

 

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 13.45
2010E 279,119 25.67 85,320  31.23 0.27 17.48 9.96

2011E 323,945 16.13 116,840 36.94 0.37 21.51 7.27

2012E 384,899 18.83 135,801 16.23 0.43 22.40 6.26 
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市场数据 2010-8-31

收盘价： 2.69 元

52 周最高价： 2.88 元

52 周最低价： 2.68 元

平均持仓成本： 2.69 元 

基本数据 2010Q2 

总股本（万股）： 32,479,412

流通 A股（万股）： 29,405,529

每股收益（元）： 0.17

每股净资产（元）： 1.31

每股经营现金流（元）： 0.64

市净率： 2.06

 
分析师: 唐亚韫 
执业证书编号：S0550206060037 

TEL: (8621)6336 7000 - 274 

FAX: (8621)6337 3209 
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地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 
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2010 年中期,公司总资产规模达到 969596.67 亿元，比年底增长 9.15%；存款规模

83488.20 亿元，比年底增长 11.35%；贷款规模 46239.83 亿元，比年底增长 11.73%；10

年上半年新增贷款 4858 亿元，第一季度新增贷款 3136 亿元，第二季度新增贷款 1722 亿

元。 

2010 年上半年实现营业收入 1356.8 亿元，同比增长 30.5%，实现净利润 458.63 亿元，

同比增长 40.2%，实现每股收益 0.17 元，实现每股净资产 1.31 元。实现加权平均净资产

收益率 25.10%；同比提高 3.5 个百分点。 

 
一、2010 年上半年农业银行业绩稳健增长的主要原因 

1.1  生息资产规模同比大幅增长促使 10 年第一季度净利息收入稳步增长：2010 年

1-6 月，农业银行实现利息净收入 1117.08 亿元，同比增长 33.2%，净利息收入变化因有

以下两点: 
1.1a 贷款快速增长和存贷款结构变化 

09 年全年农业银行新增本外币贷款达到 10380 亿元，其中票据贴现的余额为 3522.30

亿元，比 08 年全年增加了 951 亿元，票据贴现的占比达到了 8.51%；10 年第一季度农业

银行又新增了 3136 亿元的本外币贷款，第二季度新增贷款 1722 亿元；从贷款结构看，10

年第一季度末，农业银行的票据贴现余额为 1778.57 亿元，比年初的 3522.30 亿元又冲回

了 1733.73 亿元，因此，如果考虑票据贴现的冲回，工商银行第一季度一般贷款增加接近

了 5000 亿元，达到了 4870 亿元；票据贴现的占比也从年初的 8.5%下降为 4%，上半年末，

工商银行票据贴现的余额又降低到 1461.40 亿元，比第一季度末的水平又有所冲回，不过

冲回幅度明显放缓，票据贴现占比下降到 3.2%，未来进一步压缩的空间比较有限，从存

款的结构看，10 年 1 季度末活期存款的占比为 55.2%，10 年第二季度末活期存款的占比

为 55.8%；与年初的 55.5%相比基本持平并且略有上升，存款活期化趋势并不显著。 

1.1b 净息差同比和环比都出现了上升趋势。 

农业银行去年全年的净息差为 2.28%，2010 年第一季度的净息差为 2.42%， 2010 年

中期，农业银行的净息差为 2.47%，与去年同期的 2.21%相比同比上升了 26 个基本点，

其中第一季度和第二季度单季度的净息差为 2.42%和 2.52%，环比上升了 10 个基本点。 

1.2 与 09 年年度的情况类似，中间业务收入的快速增长依旧是农业银行 10 年上半年

的经营的亮点: 10 年上半年，农业银行实现手续费净收入 224.59 亿元，同比增长 31.97%，

手续费净收入占比为 16.55%，比去年同期的 16.36%相比上升了 0.19 个百分点，除了手续

费净收入之外的其他非息业务收入上半年农业银行实现了 15.13 亿元，而去年上半年实现

了 30.03 亿元，比去年同期减少了 14.9 亿元，主要原因是汇兑损益和公允价值变动损益大

幅减少，而本期汇兑收益实现净损失，整体非息业务收入本期农业银行实现 384.6 亿元，

非息业务收入占比为 17.51%。 

1.3 实际税率明显下降：10 年上半年，农业银行的实际税率为 20.96%，比去年同期

的 23.45 %明显下降了 2.49 个百分点。 

1.4 成本收入比有所上升 虽然农业银行加大费用控制和营业收入增速恢复的情况
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下，不过农业银行的成本收入比同比依旧出现了上升，09 年全年农业银行的成本收入比

仅为 43.11％，今年第一季度农业银行的成本收入比为 33.8 %，今年上半年农业银行的成

本收入比为 37.65%，同比上升了 0.79 个百分点。 

 

二、农业银行资产质量情况 

10 年上半年末，农业银行继续保持了资产质量的优良，实现了不良贷款余额和不良

贷款率的下降，10 年 6 月末，农业银行的不良贷款余额为 1070.86 亿元，比年初的水平减

少了 131.55 亿元，此外农业银行本期核销了 0.08 亿元的不良贷款；不良贷款率为 2.32%，

比年初的水平下降了 0.59 个百分点，拨备覆盖率为 136.11%，比年初的水平继续提高了

30.14 个百分点。 

从信贷成本的角度看，我们初步计算农业银行 10 年上半年计提贷款拨备在 197.28 亿

元左右，信贷成本在 0.9%，而 09 年全年的信贷成本在 1.22%，整体信贷成本还是出现了

一定的下降，是支持农业银行业绩增长的主要因素。 

从房地产贷款的情况看；10 年上半年对公房地产贷款占比达到 15.7%，不良率从年

初的 3.47%下降到 1.90%；按揭贷款的占比为 13.87%；个人贷款整体的不良率从 1.08%下

降到 0.79%，整体房地产相关贷款的占比在 29.57%。 

 

三、农业银行业绩推介会纪要 

农业银行与 2010 年 8 月 30 日上午在北京召开业绩发布会，我们参与了此次会议，会

议的主要内容如下： 

1、有关县域金融业务 

2010 年中期，农业银行的县域金融业务取得了良好的进展；1、贷款增长较快，较上

半年增长了 17.9%，比全行平均的贷款增速高出了 6.2 个百分点，反映了县域经济具有良

好的信贷需求；2、贷款收益率较高，上半年县域经济的平均贷款收益率为 5.47%，高出

全行的平均贷款收益率 5.16%31 个基本点；3、存款付息率较低，上半年县域经济的平均

存款付息率为 1.21%，低于全行平均的存款付息率 7 个基本点，这说明县域经济具有明显

的成本优势，而且这种优势非常稳定，3、中间业务收入增长性高，2010 年上半年，县域

经济的手续费净收入增长 41.2%，大大高于城市行 26.7%的手续费净收入增速；4、县域

经济实现净利润快速增长，2010 年上半年，县域经济实现税前利润 145 个亿，利润增速

达到了 81.9%，大大高于城市行 25.1%的平均增速，由此可见，县域业务本期的发展远远

好于城市业务，而且下一步进一步提高的空间也非常大。 

2、有关农业银行的房地产贷款 

2010 年中期，农业银行的房地产开发贷款加上个人按揭贷款的月为 1.17 万亿，是四

大行中最低的，占比也处在较低水平，从贷款质量看，与房地产相关的贷款在 6 月末的不

良贷款余额是 152 亿元，比年初减少了 50 亿元，不良率为 1.29%，比年初下降了 0.89 个

百分点，比全行的不良贷款比例低了 1.03 个百分点，房地产贷款的拨备覆盖率为 153%，

比全行的拨备覆盖率水平搞了 16.9 个百分点。 

此外农业银行的房地产贷款结构比较合理；贷款新增增量中有 65%投向于较低风险
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的业务；整体房地产贷款有 70%投放与发达地区，95%投放于 2A 以上的客户，81%用于

首套房的客户贷款，首付比例平均为 34%，按揭贷款的总额和贷款抵押品的价值只比为

1/2；因此，农行总体房地产贷款质量处于可控状态，发展势头良好。 

农行并没有停止房地产开发贷款的投放，只是在 8 月 24 日到 8 月 30 日之间，农行控

制了房地产贷款发放的节奏，经过总行的审批，房地产开发贷款依然可以投放，再次期间，

农行没有接到过任何部门有关要求农行停止房地产开发贷款的通知，农行今后还会正常开

展房地产贷款业务。 

3、有关成本收入比 

农业 10 年上半年的成本收入比同比有了一定的提高，其中员工薪酬的同比增长高达

44%，大大超过了营业收入的同比增幅，主要原因是农行今年强调了费用在一年四季的均

衡性，去年上半年农行的整体列支的费用占全年的 40%，而其他三家行都在 45%左右，

所以今年上半年农业也调整到了这个行业惯例，此外在人员费用方面，特别强调了对于考

核激励的及时兑现问题，过去是一年兑现一次，现在改为分季度，分半年分期兑现，当然，

2010 年农行的费用会控制在年初的预算水平之内。 

4、有关净息差 

2010 年中期，农行保持了在四大行中贷款收益率最高，存款附息率最低，和净息差

最高的水平，从下半年的情况看，有几点因素有利于农行下半年净息差的继续提高。 

一是新发放贷款的收益率水平在持续提高，目前平均已经达到了 5.40%左右； 

二是县域业务的增长快，定价能力也强，又有很大的增长空间； 

三是存款活期占比比去年提高达到了 56%，下半年还将小幅提高，存款付息率将保

持在较低的水平； 

四是投资收益率会有一定的提高，农业银行债券组合的优势是债券的久期较短，而

且信用债的比重比较低； 

五是人民币贷款的存贷比仅仅为 55.38%，是四大行中最低的，也是最具有提升空间

的； 

六是中长期贷款占比虽然从年初的 58.2%提高到 59.8%有所提高，但是还不到 60%，

也是四大银行中较低的； 

因此农业银行有信心在下半年继续保持净息差的稳健增长能够 

5、有关中间业务收入 

农行 10 年上半年中间业务收入的稳健增长来自与：一、传统业务继续保持优势，这

与农业银行的机构、网络和客户优势都密切相关，在结算、银行卡和代理业务上的优势继

续保持，其中代理保险业务继续在同业中保持首位，二是新兴业务保持较快发展速度，比

如顾问咨询业务和电子银行业务 10 年上半年分别增长 143%和 99%，其中新兴中间业务

的占比已经达到 28%，未来还将继续从这两方面入手稳步推进中间业务的发展。 

有关目前监管部门对于银行收费业务额清理，首先农行整个中间业务收入都符合监

管层的规定，其次目前农行的 600 多个收费项目与工、中、建类似，再次农行的收费基本

处于跟随者的地位，收费水平比较合理，目前发改委和银监会发布的拟取消的 7 项收费中，

农业银行只有 1 项是本来收取的，因此整体对农业银行中间业务的影响不大。 
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四、盈利预测和投资建议 

4.1 盈利预测 

我们维持前期的盈利预测；根据我们的盈利预测假定，我们计算农业银行 10、11 和

12 年的净利润分别为 853 亿元、1168 亿元和 1358 亿元，按照发行 476.47 亿股后的总股

本 3176.47 亿股计算，10、11 和 12 年的 EPS 分别为 0.27 元、0.37 元和 0.43 元。每股净

资产分别为 1.62 元、1.81 元和 2.03 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；根据目前的市场价格 2.69 元计算，目前的

市盈率和市净率分别为 9.96 倍和 1.66 倍。 

4.2 投资建议 

相比于其他三大行而言，农行的竞争优势主要体现在：1、县域金融业务的较快发展

使农行的成长性和盈利能力较高。2、股改红利的释放；这两点在中报中尤其是县域金融

业务的发展得到了充分的体现，目前农行的估值较低，首次给予谨慎推荐评级。 
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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； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
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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