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· 农行高管3月31日在上海举行2010年报业绩交流会，管理层就净息差、信贷投放、监管指标、三农业务发展等方面的问题与分析师进行了交流。
纪要：
1. 净息差
1.1. 1季度净息差将继续上行
2011年的净息差走势，一方面要看宏观调控政策、利率调整方式、CPI走势等，另一方面看各家银行的存款结构和定价能力。定价管理水平与信贷结构调整、经营策略和风险偏好等有关，目前农行还是稳健的风险偏好，不会冒很大风险。净息差走势要看出端倪来，要等到3季度经济形势明朗之后。目前来看，1季度是上行的，但是以后上行的幅度有可能会减弱。

1.2. 10年同业拆出收益率上升明显
农行资金来源较为充裕：网点在商业银行中最多，去年存款增加总量、对公存款增量、个人存款增量三项居市场第一，资金来源较为充裕。农行进行了主动负债管理，有些同业存款到期后就不再补充。资金运用方面，去年银行间市场拆借利率高企，农行拆出的利率较高，并且去年加大买入返售力度，收益较好。
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增持
上次评级：

增持
目标价格：

3.70
上次预测：

3.70
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交易数据

52周内股价区间（元）

2.52-3.10
总市值（百万元）

896,432
总股本/流通A股（百万股）

324,794/15,342
流通B股/H股（百万股）
0/17,470
流通股比例 

10%
日均成交量（百万股）

160
日均成交值（百万元）

425
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相关报告

《农行：息差回升超预期，县域金融盈利提升》
2011.03.29
《农行：净息差回升，拨备压力较小》
2010.10.28
《农行：净息差回升，资产质量持续改善》
2010.08.29



2. 2011年信贷投放重点
今年信贷需求依然非常旺盛，各省对自身发展都很重视，从政府的投资需求来看，包括原有项目续借、新兴产业项目形成、流动资金需求等。农行将首先围绕4万亿续建项目；第二围绕农行已签合约项目；第三发展未来战略发展意图相关的产业，如七个重点产业，找到自身的切入点；第四是发展县域和小企业贷款，小企业有充分的发展空间，县域贷款今年需求也很强烈。总之是既体现社会责任，又体现效益追求。

3. 2010年唯一满足所有腕骨监管标准的大银行
去年在大银行中，农行是唯一一家满足所有腕骨监管指标。

表外业务资产的规模相对比较大，但杠杆率也是达标的，并且是最低的。表外资产主要包括：1年期以上涉及到资本的有8000亿贷款承诺，承兑汇票2000亿左右，保函400多亿，信用证50多个亿。最近调查发现有些贷款承诺是还没有产生法律效力或者已经失效的，因为有些贷款承诺签订是有条件的，统计时可能有误差，目前正在清理。

信托理财产品不到2000亿，到期后余额更少。对资本充足率的压力很小。

4. 三农与城市业务发展并重
2010年三农业务增速较快，但比重略有降低。县域存、贷款增速均高于全行平均水平，存贷利差也高于全行平均水平，税前利润增速超过60%，但占比略降，原因：1）去年城市板块采取了重大举措，发展很快；2）县域业务去年加大了战略性业务的投入，特别是新农保和新农合；为了巩固在县域的领袖银行的地位，加大了自助机具等投放；3）现在城乡联动，城乡一体化进程比较快，城乡划分难以准确界定。但是县域的规模增速和定价能力都是非常好的；4）拨备的组合计提比例比较大，是为了前瞻性的反映一些行业的风险；5）中间业务快速发展，城市业务贡献比较大。

城市与县域确实比较效益差，但是农行县域网点过去投入了巨大成本，并在改制过程中已经固化，未来处于产出阶段。中国从2000年到2010年，县域增速是快于城市的。虽然基础稍差，但是增长速度快，有机会。并且农行的县域业务绝大多数在东部和发达地区。农行未来的战略一定是巩固农行在县域的业务，1.27万个营业网点和占48%的员工，是生产力而不是财务负担，同时也要看到城市和县域发展的比较效应。认为城市和县域业务同样重要，最后实现城乡同发展。

5. 资产质量与拨备计提

5.1. 2011年信贷成本将继续下降

不良贷款大于逾期贷款200多亿，说明农行的风险管理态度是审慎的，分类是严格的。另外农行的信贷成本是逐年下降的，预期未来会越来越低。拨备率已经达到3.4%，预期到2011年信贷成本会进一步下降。从今年拨备的考虑来看，还会实事求是地反映情况，并考虑周期变化的不确定性，考虑风险成本和收益之间的关系。

5.2. 融资平台贷款状况较好
农行融资平台贷款占比6.7%，在同业中占比较低。80%在地级以上城市。大多数有现金流覆盖。下一步要进一步完善担保措施，继续清收LGFV贷款，现在减少速度也很快。贷款主要在东部地区，政府有偿还能力。
6. 房地产贷款政策
农行房地产贷款是非常审慎，在四大行中占比最低。个人按揭第一手余额占比81%，笔数占比85%。贷款抵押保证率很高，并且在发达地区居多。

会积极参与商业化运作的保障房，但风险点还需要继续观察。保障房建设在探索之中。湖北分行正在做一个总体量为300万平方米的项目，第一期90万平方米，项目总投资23亿，多家银行参与。银行敢做是因为是商业化的运作，贷款给的是民营的房地产商，开发商从政府拿地价格比较低。回购价格2900多元/平方米，用于各种拆迁户的回购，以及公租和廉租，其马路对面的商业用房价格1.7万元/平方米。保障房和周边的价差既可以保障开发商的利益，也可以保障银行的利益，利益的源头是从政府低价出让土地获得的。因此保障房不是能做不能做，是怎么做。

但目前通过信贷途径给保障房资金也有问题：主要是切入的方式不明朗，贷款放给谁，还款来源如何，房子租给谁，租金如何付等等，都要认真研究，目前的风险点还要看的透彻一点。目前农行也没有通过信托等方式投入资金到保障房。
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	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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