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谨慎推荐 

        维持评级 

金融/银行 发布时间：2011 年 3 月 29 日  

投资要点： 

 2010 年，农业银行全年实现营业收入 2904.18 亿元，同比

增长 30.7%，实现净利润 949.07 亿元，同比增长 46%，实现

每股收益 0.33 元，实现每股净资产 1.67 元。下半年的利润

分配预案为每 10 股派发现金红利 0.54 元（含税），全年的

分红比率为 52.28%。 

 净息差同比和环比出现上升趋势，持续上升的主要原因一是

存贷利差扩大，二是通过信贷结构的调整，收益率较高的贷

款所占的比重提高，三是自从 10 年 10 月份以来人民银行两

次加息的部分影响，四是活期存款占比的提高。 

 资产质量保持平稳，与年初相比继续实现不良贷款余额和不

良贷款率的双降，。拨备覆盖率为 168.05%，比年初的水平

继续提高了 62.68 个百分点。年末的拨贷比为 3.40%，均达

到法定监管要求。 

 2010 年农全年的信贷成本为 0.98%，比 09 年全年的 1.27%

有 29 个基本点的下降，农业银行存在着非常明显的拨备释

放力度，这也是支持农业银行净利润增速远远超过收入增速

的主要原因。 

 轻微上调前期盈利预测，维持谨慎推荐评级。 

 

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 13.7
2010 290,418 30.7 94,907  46 0.33 22.49 8.3

2011E 342,693 18 120,800 27.28 0.37 21.08 7.41

2012E 400,197 16.78 147,400 22 0.45 23.14 6.09 
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市场数据 2011-3-29

收盘价： 2.74 元

52 周最高价： 3.10 元

52 周最低价： 2.52 元

平均持仓成本： 2.66 元 

基本数据 2010Q4 

总股本（万股）： 32,479,412

流通 A股（万股）： 29,405,529

每股收益（元）： 0.33

每股净资产（元）： 1.67

每股经营现金流（元）： （0.28）

市净率： 1.64

 
分析师: 唐亚韫 
执业证书编号：S0550511020010 
TEL: (8621)6336 7000 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: tangyy@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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公司发布 10年年报，10年全年农业银行实现了稳健增长：10年年末,公司总资产规

模达到 103374.06亿元，比年底增长 16.38%；存款规模 88879.05亿元，比年底增长 18.54%；

贷款规模 47880.08亿元，比年底增长 19.36%；10年全年新增贷款 6498.21亿元，第一季

度新增贷款 3136亿元，第二季度新增贷款 1722亿元。第三季度新增贷款 1544.64亿元；

第四季度仅仅新增贷款 95.57亿元，贷款增量逐季下降；尤其是第四季度贷款基本停滞增

长，10年全年实现营业收入 2904.18 亿元，同比增长 30.7%，实现净利润 949.07亿元，

同比增长 46%，比我们前期的预测 909 亿元超出 40 亿元，超出幅度 4.4%，基本符合我们

的预期，实现每股收益 0.33 元，实现每股净资产 1.67 元。实现加权平均净资产收益率

22.49%；同比上升 1.96 个百分点。由于上半年已经进行过利润分配（分配方案为每 10

股派发现金红利 1元（含税）），所以下半年的利润分配预案为每 10股派发现金红利 0.54

元（含税），分红比率为 52.28%。 

 
一、2010 年全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 年全年净利息收入稳步增长：2010年 1-12

月，农业银行实现利息净收入 2421.52 亿元，同比增长 33.32%，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 年全年农业银行

又新增本外币贷款达到 6498.21 亿元，其中 10 年第一季度农业银行新增了 3136 亿元的本

外币贷款，第二季度新增贷款 1722亿元；第三季度增加了 1544.64亿元的贷款，第四季

度贷款增加基本停滞，仅仅增加了 95.57亿元的贷款，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，农业银行票据

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%， 10 年前三季度末农业银行票据贴现的余额又下降到

1338.12 亿元，票据贴现占比下降到 2.8%。10 年年末，农业银行的票据贴现的余额为

1411.23 亿元，票据贴现占比依旧为 2.8%，与第三季度末的 2.8%持平，票据贴现余额也

比第三季度末的水平有所上升，说明票据贴现基本上已经没有压缩空间，从个人贷款的情

况看，10 年末，农业银行的个人贷款占比从年初的 19.1%提高到 23.1%，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， 10 年第三季度末活期存款的占比为 55.76%。

10 年年末活期存款的占比为 57.7%，第四季度末存款出现了明显的活化，整体比年初的

55.5%上升了 2.2 个百分点。 

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
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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。

2010 年前三季度的净息差为 2.51%，比中期的 2.47%上升了 4 个基本点。2010 年全年农

业银行的净息差为 2.57%，同比比去年同期的 2.28%上升了 29 个基本点，比前三季度的

2.51%又上升了 6 个基本点。从存贷利差的角度看，2010 年全年农业银行的存贷利差为

3.97%，比去年同期的 3.76%上升了 21 个基本点。 

农业银行净息差持续上升的主要原因一是存贷利差扩大，二是通过信贷结构的调整，

收益率较高的贷款所占的比重提高，三是自从 10 年 10 月份以来人民银行两次加息的部分

影响，四是活期存款占比的提高。 

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 年全年

的经营亮点: 10 年全年，农业银行实现手续费净收入 461.28 亿元，同比增长 29.43%，中

间业务中除了代理业务手续费收入同比下降了 8.6%以外，其余各条线业务收入全部实现

增长，增长速度较快的有顾问和咨询、电子银行业务、承诺业务和其他业务，增速都超过

了 100%；手续费净收入占比为 15.88%，比去年同期的 16.03%下降了 0.15 个百分点；主

要原因是手续费净收入的增长速度慢于利息净收入的增长速度，除了手续费净收入之外的

其他非息业务收入 10 年全年农业银行实现了 21.38 亿元，比去年同期的 49.95 亿元减少了

28.57 亿元，主要原因是汇兑损益和公允价值变动损益大幅减少，整体非息业务收入本期

农业银行实现 482.66 亿元，非息业务收入占比为 16.62%。 

1.3 实际税率明显上升：10 年全年，农业银行的实际税率为 21.39%，比去年同期的

12.07%明显上升了 9.32个百分点。主要原因是因为 09年农业银行在股改过程中获得部分

税收减免，本年度这些税收减免措施取消导致所得税费用迅速上升。 

1.4 成本收入比出现下降趋势：虽然农业银行加大费用控制和营业收入增速恢复的情

况下，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。今年前三季度农业银行的成本收入比

为 36.91%，同比下降了 2.14 个百分点，环比也下降了 0.76 个百分点。2010 年全年农业

银行的成本收入比为 38.59%，比去年同期的 43.11%减少了 4.52 个百分点。 

1.5 三农业务顺利发展：截至 2010 年 12 月 31 日，三农金融部主要财务指标持续向

好，总资产回报率 0.77%，较上年提升 0.15 个百分点；存贷利差 4.29%，高于全行 32 个

基点；资产质量持续改善，不良贷款率 2.51%，与全行差距进一步缩小；风险抵补能力进

一步增强，拨备覆盖率 159.92%，贷款总额准备金率 4.01%。 

 

二、农业银行资产质量情况 

10 年年末，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 年年末，农业银行的不良贷款余额为 1004.05 亿元，比年初的水平减少了

198.36 亿元，但是比第三季度末的 994.38 亿元环比上升了 9.67 亿元，不良贷款率为 2.03%，

比年初的水平 2.91%下降了 0.88 个百分点，关注类贷款余额 3,166.71 亿元，较上年末减

少 81.39 亿元；关注类贷款占比 6.39%，下降 1.46 个百分点。拨备覆盖率为 168.05%，
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比年初的水平继续提高了 62.68 个百分点。年末的拨贷比为 3.40%，均达到法定监管要求。 

从信贷成本的角度看，2010 年农业银行计提了 435.36 亿元的坏账准备，全年的信贷

成本为 0.98%，比 09 年全年的 1.27%有 29 个基本点的下降，农业银行存在着非常明显的

拨备释放力度，这也是支持农业银行净利润增速远远超过收入增速的主要原因。 

从房地产贷款的情况看，2010 年年末，农业银行公司贷款中的房地产行业贷款占比

为 10.8%，比去年年末的 13.6%下降了 2.8 个百分点，房地产行业贷款的不良率为 1.77%，

比去年的 3.47%出现了明显下降，个人贷款中的按揭贷款占比为 4.7%，比去年同期的 4.5%

上升了 0.2%，按揭贷款的不良率为 0.65%，比去年的 1.08%也出现了明显的下降，整体与

房地产相关的贷款比例为 15.5%，在可比大行中处于比较低的水平。 

 

三、盈利预测和投资建议 

3.1 盈利预测 

我们轻微上调 11年和 12年的盈利预测；根据我们的盈利预测假定，我们计算农业银

行 11和 12年的净利润分别为 1208亿元和 1474亿元，11年和 12的净利润增长幅度分别

为 27.28%和 22%，按照发行后的总股本 3247.94亿股计算， 11和 12年的 EPS分别为 0.37

元和 0.45元。每股净资产分别为 1.84元和 2.05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 2.74 元

计算，目前的市盈率和市净率分别为 7.41倍和 1.48倍 

3.2 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；这两点在年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，维持谨慎推荐评级。 
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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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