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基本状况 
总股本(百万股) 324794.12 
流通股本(百万股) 15342.35 

市价(元) 2.88 

市值(百万元) 935407.06 

流通市值(百万元) 44185.98 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 211,189 222,274 290,418 357,516 411,944

营业收入增速 17.83% 5.25% 30.66% 23.10% 15.22%

净利润增长率 17.56% 26.26% 45.98% 29.23% 20.41%

摊薄每股收益（元） 0.20 0.25 0.29 0.38 0.45 

前次预测每股收益（元） 0.20 0.25 0.29 0.37 0.44

市场预测每股收益（元） N.A N.A. N.A. N.A. N.A.

偏差率（本次-市场/市场） N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

市盈率（倍） 13.84 10.96 9.38 7.68 6.38 

PEG N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

每股净资产（元） 1.12 1.32 1.67 2.05 2.50 

每股现金流量 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

净资产收益率 -23.55% 20.53% 21.44% 20.31% 19.98%

市净率  .45 2.08 1.64 1.42 1.16 

总股本（百万股） 260,000 260,000 324,794 324,794 324,794

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：农业银行今日发布 2011Q1 季报，当季实现净利润 341 亿，同比增长约 36%，实现每股收益 0.10

元（全面摊薄），每股净资产 1.77 元。 

 净利润超出我们预测值约 6%，业绩超预期的主要原因在于手续费收入增长态势好于预期。Q1 农行实现

手续费 177 亿，同比和环比分别增长 63%和 47%，我们预计各项中间业务均保持快速增长，尤其是顾

问咨询费、代理业务等。手续费净收入增长对业绩同比和环比增长的贡献度分别为 10 个和 7 个百分点，

其中环比的贡献度高于利息收入（见图表 1）。Q1 单季费用支出占到我们全年预测值的 21%，较为合理。

 我们曾在《农业银行_增长的确定性不因紧缩环境而改变》报告中指出“农业银行是少数几个贷款投放不

受准备金持续上调影响的银行之一，良好的流动性使得以规模换取利润成为可能，息差改善潜力在大行

中较大”，从 Q1 农行的经营状况看我们的判断得到验证：（1）Q1 贷款总额较年初增长 5.3%，若按照

3322 的节奏推测全年的增速在 17%左右，预计增速在四大行中最高，且县域地区的存贷款增速均明显高

于城市地区；（2）良好的负债基础使得农行在整个市场流动性趋紧的环境下在不增加负债成本的前提下

（因为压缩了利率较高的卖出回购资产）加大买入返售类资产配置赚取收益，所以我们看到农业银行的

负债成本仅有小幅上升，远低于资产收益率上升幅度；（3）截至 Q1 末农行的央行资产占存款比例上升

至 24%，显示即使后续继续多次上调存款准备金率，其流动性和贷款投放都不受影响。（4）2011Q1 农

行披露的 NIM 值为 2.79%，较去年全年水平上升 22 个 BP，我们推测较 2010Q4 单季 NIM 有 6 个 BP

左右的上升（日均口径）。 

 Q1 末农行的不良贷款余额较年初下降约 87 个亿至 917 亿，不良率下降 27 个 BP 至 1.76%，拨备覆盖

率和拨贷比分别达 197%和 3.47%，对应的信贷成本为 0.96%，说明农行依旧没有通过拨备释放利润。
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 上调农业银行 2011 年盈利预测：我们上调了农行 2011 年手续费收入预测值，调整后 2011-2013 年净利润

分别为 1226/1476/1759 亿，分别增长 29%/20%/19%。2011-2013 年 EPS 分别为 0.38/0.45/0.54 元，BVPS 

分别为 2.05/2.50/3.04 元。 

 维持对农业银行的“买入”评级：农业银行当前股价对应于 7.7X2011 年 PE 和 1.4X2011 年 PB。我们给予

2011 年 1.70-1.80XPB 作为合理估值区间，对应的目标价 3.48-3.69 元，维持“买入”评级不变。 

 重申我们看好农行的两大理由：发展县域金融的差异化战略+2011 年业绩的高增长潜力，并认为农行业绩

增长的确定性不因当前的紧缩环境而改变。详见我们先后发布的三篇报告，即《尽享县域金融的天时、地利

与人和》，《战略是金，业绩是石》及《增长的确定性不因紧缩环境而改变》。 

 风险提示：（1）由于县域资产质量对经济增速的敏感性高于城市地区，若县域经济增长速度放缓，则会导

致县域地区业务的风险增加。（2）若国内外的经济形势低于预期将对整个银行业经营环境造成冲击，进而

可能导致农业银行的净利润低于预期，并对其估值有负面影响。 

 

 

图表 1：农业银行净利润单季环比/累计同比增长驱动力 

净利润增长 

驱动力分解 

单季环比  累计同比  

10Q2/10Q1 10Q3/10Q2 10Q4/1 Q3 11Q1/10Q4  10H1/09H1 10Q3/09Q3 10Q4/09Q4 11Q1/10Q1 

营业收入贡献 5.04% 6.19% 9.65% 10.66% 30.45% 32.91% 30.66% 35.34%

  利息净收入贡献 6.97% 5.98% 7.88% 2.97% 26.74% 29.28% 27.22% 25.66%

  手续费净收入贡献 1.13% -0.04% 0.71% 6.99% 5.23% 5.35% 4.72% 10.42%

  其他净收益贡献 -3.05% 0.25% 1.06% 0.71% -1.52% -1.72% -1.29% -0.74%

营业支出贡献 -12.94% 12.15% -13.69% 23.74% -1.07% 6.26% 12.33% 5.23%

拨备贡献利润 -10.19% 0.77% 5.02% 7.48% 6.96% 20.25% 19.41% -0.64%

营业外收支贡献 0.64% -0.33% 0.21% -0.88% -0.59% -0.26% 0.91% -0.04%

实际税率变化贡献 1.06% -2.32% 0.45% -3.18% 4.42% -22.84% -17.31% -3.49%

母公司净利润增长 -16.42% 16.46% 1.73% 37.77% 40.12% 36.26% 45.98% 36.43%
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：农业银行利润表项增长 

 累计值 2009/12/31 2010/6/30 2010/9/30 2010/12/31 2011/3/31   YoY QoQ 

营业收入 222,274  135,680 209,489 290,418 89,556    35.34% 10.66%

利息净收入 181,639  111,708 174,023 242,152 70,529    31.71% 3.52%

手续费及佣金净收入  5,640  22,459 34,032 46,128 17,749    63.48% 46.73%

非息净收入合计 40,635  23,972 35,466 48,266 19,027    50.72% 48.65%

营业支出 (148,532) (78,194) (121,177) (170,988) (45,278)   31.12% -9.10%

营业税金及附加 (12,567) (7,489) (11,311) (15,505) (4,869)   33.84% 16.09%

管理费用 (95,823) (51,082) (77,319) (112,071) (28,261)   26.20% -18.68%

资产减值损失 (40,142) (19,623) (32,547) (43,412) (12,148)   42.92% 11.81%

营业利润 73,742  57,486 88,312 119,430 44,278    39.94% 42.29%

归属母公司股东净利润 64,992  45,840 70,146 94,873 34,067    36.43% 37.77%
 

来源：公司数据，齐鲁证券研究所 
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图表 3：农业银行生息资产结构 图表 4：农业银行净息差（日均余额口径） 

44.14% 46.20% 47.26% 46.72% 47.38% 47.09%

33.91% 30.19% 27.47% 27.34% 25.10% 23.29%
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4.26% 5.42% 5.16% 6.46% 6.14% 7.67%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

08Q4 09Q4 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1

贷款发放占比 证券投资占比 现金、存放央行及同业占比 拆出和买入返售占比

2.82%

3.03%

2.28%

2.47%
2.57%

2.79%
2.73%

2.93%

2.20%

2.41%
2.50%

2.71%

2.00%

2.20%

2.40%

2.60%

2.80%

3.00%

3.20%

农业银行净息差（累计，公司披露） 农业银行净利差（累计，公司披露）

来源：公司数据，齐鲁证券研究所 来源：公司数据，齐鲁证券研究所 

图表 5：农业银行资产质量一览表 

五级分类法 2007A 2008A 2009A 2010Q1 2010H 2010A 2011Q1

不良贷款余额（百万元） 818,853 134,067 120,241 109,543 107,086 100,405 91,698

五级分类贷款占比    

——正常类贷款 68.69% 82.84% 89.25% 90.64% 90.93% 91.59% 

——关注类贷款 7.74% 12.84% 7.85% 6.90% 6.75% 6.39% 

——次级类贷款 1.48% 2.81% 1.27% 0.98% 0.89% 0.71% 

——可疑类贷款 6.27% 1.42% 1.52% 1.36% 1.29% 1.17% 

——损失类贷款 15.83% 0.10% 0.12% 0.12% 0.14% 0.15% 

A:不良贷款率 23.57% 4.32% 2.91% 2.46% 2.32% 2.03% 1.76%

A:不良贷款净形成率  -19.71% -0.41% -0.26% -0.32% -0.47% -0.18%

A:期末信贷成本（年化） 0.61% 1.29% 1.07% 0.77% 0.85% 0.88% 0.93%

A:平均信贷成本（年化） 0.61% 1.21% 1.22% 0.80% 0.90% 0.96% 0.96%

A:拨备覆盖率 93.42% 63.53% 105.37% 123.25% 136.11% 168.05% 197.44%

A:拨备覆盖充分度 109.17% 105.95% 136.54% 145.06% 153.92% 174.08%   

A:关注/不良贷款余额 32.83% 296.81% 270.13% 280.38% 291.56% 315.39%   

A:拨备/贷款余额 22.02% 2.75% 3.06% 3.03% 3.15% 3.40% 3.47%
 

来源：公司数据，齐鲁证券研究所 
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图表 6：农业银行财务预测简表 

每股盈利及估值 2009A 2010A 2011E 2012E 盈利驱动因素 2009A 2010A 2011E 2012E

每股收益（EPS） 0.25 0.29 0.38 0.45 生息资产规模增长 27.12% 16.39% 15.34% 13.72%

每股拨备前收益 0.44 0.51 0.63 0.73 生息资产平均收益率 3.77% 3.75% 4.12% 4.15%

每股净资产（BVPS） 1.32 1.67 2.05 2.50 计息负债平均付息率 1.54% 1.28% 1.57% 1.64%

P/E 11.60 9.93 7.68 6.38 净利差（SPREAD） 2.23% 2.46% 2.55% 2.51%

P/PPOP 6.61 5.74 4.58 3.99 净息差（NIM） 2.34% 2.58% 2.70% 2.67%

P/B 2.20 1.74 1.42 1.16 业务支出/营业净收入 43.11% 38.59% 36.67% 36.90%

ROAE 20.53% 21.44% 20.31% 19.98% 有效税率 12.07% 21.39% 22.00% 22.00%

ROAA 0.82% 0.99% 1.10% 1.16% 权益倍数（A/E） 25.91 19.07 17.91 16.66

资产负债表摘要 2009A 2010A 2011E 2012E 规模增长 2009A 2010A 2011E 2012E

总资产 8,882,588 10,337,406 11,910,359 13,535,451 总资产 26.63% 16.38% 15.22% 13.64%

贷款总额 4,138,187 4,956,741 5,774,603 6,640,794 贷款净额 33.05% 19.36% 16.20% 14.87%

证券投资 2,621,148 2,536,604 2,917,095 3,354,659 证券投资 13.17% -3.23% 15.00% 15.00%

央行及同业资产 2,050,027 2,780,931 3,174,682 3,509,638 央行及同业资产 36.72% 35.65% 14.16% 10.55%

总负债 8,539,663 9,795,170 11,245,295 12,722,761 总负债 27.01% 14.70% 14.80% 13.14%

存款总额 7,497,618 8,887,905 10,309,970 11,753,366 存款总额 22.96% 18.54% 16.00% 14.00%

其它计息负债 877,899 730,184 780,184 780,184 其它计息负债 120.21% -16.83% 6.85% 0.00%

股东权益 342,819 542,071 665,063 812,690 股东权益 18.03% 58.12% 22.69% 22.20%

损益表摘要 2009A 2010A 2011E 2012E 收入增长 2009A 2010A 2011E 2012E

净利息收入 181,639 242,152 293,538 332,428 净利息收入 -6.30% 33.31% 21.22% 13.25%

非利息收入 40,635 48,266 63,978 79,516 非利息收入 134.29% 18.78% 32.55% 24.29%

营业净收入 222,274 290,418 357,516 411,944 营业净收入 5.25% 30.66% 23.10% 15.22%

营业支出 -108,390 -127,576 -151,655 -176,135 营业支出 0.70% 17.70% 18.87% 16.14%

营业利润 113,884 162,842 205,860 235,809 营业利润 9.98% 42.99% 26.42% 14.55%

计提准备金前利润 114,070 164,146 205,860 235,809 计提准备金前利润 9.87% 43.90% 25.41% 14.55%

当期计提准备金 -40,142 -43,412 -48,608 -46,454 当期计提准备金 -22.02% 8.15% 11.97% -4.43%

税前利润 73,928 120,734 157,252 189,355 税前利润 41.22% 63.31% 30.25% 20.42%

净利润 64,992 94,873 122,606 147,627 净利润 26.26% 45.98% 29.23% 20.41%

资产负债结构 2009A 2010A 2011E 2012E 资产质量指标 2009A 2010A 2011E 2012E

央行及同业/总资产 23.08% 26.90% 26.65% 25.93% 不良贷款率 2.91% 2.03% 2.00% 1.90%

证券投资/总资产 29.51% 24.54% 24.49% 24.78% 信贷成本 1.22% 0.96% 0.85% 0.70%

贷款净额/总资产 45.16% 46.32% 46.71% 47.21% 拨备覆盖率 105.37% 168.05% 182.76% 198.29%

存款/总负债 87.80% 90.74% 91.68% 92.38% 拨备/贷款余额 3.06% 3.40% 3.66% 3.77%

贷款结构 2009A 2010A 2011E 2012E 其它数据 2009A 2010A 2011E 2012E

企业贷款 72.37% 73.83% 分支机构数量 23,624 23,486

票据贴现 8.55% 3.07% 员工数量 441,144 444,447

个人贷款 19.08% 23.09% 总股本数量（百万股） 260,000 324,794 324,794 324,794

来源：齐鲁证券研究所 

此报告专供汇添富基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 -

  公司点评 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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