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要点： 

 业绩同比增长 46%，超过市场预期。农行 2010 年实现归属母公司股东净利润

949 亿元，同比增长 46%，实现每股收益 0.33 元，每股净资产 1.67 元。农

行 2010 下半年拟每十股分红 0.54 元（含税）。四季度业绩主要贡献因素是

息差提升下净利息收入环比增长（9.33%）,以及前期拨备计提充分后的贡献

显现。 

 亮点：（1）四季度息差环比上升明显（15 个 BP）,受益于生息资产平均收益

率环比上升(10 个 BP)而付息负债平均成本率下降（5个 BP）；（2）非息收入

表现较为亮丽，四季度环比增长 11.36%，主要由于净利息收入和汇兑净收益

都表现良好；（3）管理成本收入比较去年下降 4.52 个 PC 至 38.59；（4）拨

备余额充足，不良贷款拨备覆盖率环比上升 8.35 个 PC 至 168.05%，拨贷比

亦提升至 3.4%，继续超过 2.5%监管指标；（4）存贷款规模增长较快，较 2009

年末分别增长了 18.5%和 19.4%（净额）。 

 负面因素：（1）不良贷款环比微升 0.98%，关注后期质量变动情况。不良率

下降 0.05 个 PC 至 2.03%；（2）实际所得税率同比提升 9.32 个 PC 至 21.39%；

（3）投资业务表现不佳。 

 展望未来：存款优势会使得四季度息差快速回升的趋势得以延续。  

 投资评级：按昨日收盘价计算，2010年静态PE和PB分别为8.3和1.65， 2011

年动态 PE 和 PB 分别为 7.69 和 1.22。鉴于我们对公司的资产状况仍然保持

谨慎态度，且目前公司不良贷款拨备覆盖率在行业中处于相对较低水平，继

续给予农行“中性”评级。 

 

 风险提示：宏观经济、信贷政策超预期可能带来负面影响过大。 
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 表 1：2010 年业绩分析（四季度环比和全年同比）                                         

    

数据来源：公司公告 长城证券研究所 

 

表 2：2010 年规模增长情况                                       

当年规模类(同比增长）   

生息资产合计 16.40% 

贷款类资产-净额 19.36% 

现金及央行存放款项 37.19% 

存放同业及其他金融机构资产 31.26% 

投资类资产 -3.23% 

其他生息资产 20.28% 

付息负债合计 14.84% 

客户存款 18.54% 

央行借款 -48.28% 

同业&其他金融机构存拆放款项 -11.50% 

金融负债 -61.02% 

应付债券 12.99% 
 

2010-12-31

单季度环比

利息收入 5.90%

利息支出 -1.30%

净利息收入 9.33%

非利息净收入 11.36%

营业收入 9.65%

营业支出 15.89%

拨备及税前利润 -3.83%

税前利润 1.19%

所得税 -0.42%

净利润 1.64%

单季业绩增长拆分

规模增长 2.14%

净息差 7.19%

非息收入 0.32%

管理成本 -13.47%

拨备 5.02%

税收 0.45%

净利 1.64%

当年累计同比 2010-12-31

利息收入 20.77%

利息支出 0.87%

净利息收入 33.31%

非利息净收入 36.09%

营业收入 30.66%

营业支出 15.12%

拨备及税前利润 43.90%

税前利润 63.31%

所得税 189.35%

净利润 46.01%

当年业绩增长拆分

规模增长 16.40%

净息差 16.92%

非息收入 -2.66%

管理成本 13.24%

拨备 19.41%

税收 -17.31%

净利 46.01%
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数据来源：公司公告 长城证券研究所 

 

 

数据来源：公司公告 长城证券研究所 

 

 

 

  

农业银行 (.SH): 财务指标

YE 31 Dec (RMB 百万 ) 13.24%

2009 2010 2011E 2012E 2013E 2009 2010 2011E 2012E 2013E

损益表 每股指标

净利息收入 181,639 242,152 338,477 342,553 367,344 拨备前利润 0.44 0.51 0.61 0.64 0.68

非利息净收入 40,821 49,570 63,222 81,637 82,015 净利润 0.25 0.33 0.36 0.35 0.38

营业收入 222,460 291,722 401,699 424,189 449,359 净资产 1.32 1.67 2.25 2.53 2.83

营业支出 (108,390) (127,576) (204,319) (215,862) (228,511) P/PPOP 6.27 5.44 4.53 4.29 4.04

拨备前利润 114,070 164,146 197,380 208,328 220,848 P/E 11.00 8.33 7.69 7.84 7.33

拨备 (40,142) (43,536) (48,545) (62,184) (64,524) P/B 2.09 1.65 1.22 1.09 0.97

税前利润 73,928 120,610 148,834 146,144 156,323 分红比率 0.00% 0.00% 20.00% 20.00% 0.00%

净利润 65,002 102,519 116,091 113,992 121,932 股息收益率 0.00% 0.00% 2.60% 2.55% 0.00%

资产负债表 CAMEL评级(10分) N/A 13.24 13.96 13.42 9.20

总资产 8,882,588 11,099,925 10,604,689 11,457,247 11,235,768 杜邦分析（与资产相比）

贷款余额 4,011,495 4,788,008 5,236,159 5,556,993 5,494,023 净利息收入 2.04% 2.18% 3.19% 2.99% 3.27%

其他生息资产 4,666,497 6,063,955 5,141,373 5,659,727 5,615,791 非净利息收入 0.46% 0.45% 0.60% 0.71% 0.73%

非生息资产 204,596 247,963 227,157 240,527 125,954 营业收入 2.50% 2.63% 3.79% 3.70% 4.00%

存款余额 7,497,618 8,100,382 8,748,413 9,448,286 9,448,286 营业支出 1.22% 1.15% 1.93% 1.88% 2.03%

其他付息负债 756,310 791,367 828,176 866,826 866,826 拨备前利润 1.28% 1.48% 1.86% 1.82% 1.97%

付息负债 8,253,928 8,891,749 9,576,588 10,315,111 10,315,111 拨备 0.45% 0.39% 0.46% 0.54% 0.57%

股东权益 342,819 639,045 731,917 823,111 920,657 税前利润 0.83% 1.09% 1.40% 1.28% 1.39%

盈利能力分析 税收 0.14% 0.14% 0.26% 0.26% 0.27%

生息资产收益率 3.36% 3.61% 4.73% 4.77% 4.88% 资产质量

计息负债成本率 1.39% 1.35% 1.87% 1.86% 1.86% 不良贷款 120,241 100,405 134,848 155,460 161,311

净利差 1.98% 2.26% 2.86% 2.92% 3.01% 不良贷款率 2.91% 2.03% 2.47% 2.66% 2.76%

贷款收益率 5.41% 0.00% 5.95% 5.94% 5.94% 不良贷款覆盖率 105.37% 168.05% 160.37% 178.24% 210.81%

存款成本率 1.52% 0.00% 1.80% 1.76% 1.77% 信贷风险成本 1.29% 1.05% 0.98% 1.25% 1.18%

净边际利率 2.31% 14.66% 18.79% 18.61% 19.21% 特殊准备/不良贷款

成本收入比率 48.72% 43.73% 50.86% 50.89% 50.85% 一般准备

 ROAE 20.53% 20.20% 16.94% 14.66% 13.98% 存贷配臵结构

 ROAA 0.82% 0.97% 1.07% 1.03% 1.07% 对公贷款 71.74% 71.74% N.A. N.A. N.A.

年增长率     制造业 21.43% 21.43% N.A. N.A. N.A.

贷款余额 33.48% 19.36% 9.36% 6.13% -1.13%     房地产 10.32% 10.32% N.A. N.A. N.A.

存款余额 22.96% 8.04% 8.00% 8.00% 0.00% 个人贷款 19.07% 19.07% N.A. N.A. N.A.

净利息收入 -6.30% 33.31% 39.78% 1.20% 7.24%     住房抵押贷款 12.03% 12.03% N.A. N.A. N.A.

非息净收入 131.65% 21.43% 27.54% 29.13% 0.46% 贴现 0.00% 8.51% N.A. N.A. N.A.

营业收入 0.70% 31.13% 37.70% 5.60% 5.93% 中长期贷款 54.92% 54.92% 55.00% 56.00% 57.00%

营业支出 0.70% 17.70% 60.15% 5.65% 5.86% 其他数据

拨备前利润 9.87% 43.90% 20.25% 5.55% 6.01% 营业机构 23,624          23,486     N.A. N.A. N.A.

税前利润 41.22% 63.15% 23.40% -1.81% 6.97%      C:员工人数 441,144        444,447   N.A. N.A. N.A.

净利润 26.33% 57.72% 13.24% -1.81% 6.97% 总股本 260,000        324,794   324,794  324,794  324,794     

资本充足率

加权风险资产 4,373,006 5,383,694 4,029,782 4,468,326 15,617,718

核心资本充足率 7.74% 9.75% 13.11% 12.33% 3.68%

资本充足率 10.07% 11.59% 15.57% 14.55% 4.32%

加权风险资产系数 49.23% 37.00% 38.00% 39.00% 139.00%

权益乘数 25.91 17.37 17.37 14.49 13.92

#REF! #REF! #REF! #REF!

0.00 0.000 7.68 7.68
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