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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) 2.78 

市值(百万元) 902927.65 

流通市值(百万元) 42651.74 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 222,274 290,418 357,516 411,944 482,879

营业收入增速 5.25% 30.66% 23.10% 15.22% 17.22%

净利润增长率 26.26% 45.98% 29.23% 20.41% 19.14%

摊薄每股收益（元） 0.25 0.29 0.38 0.45 0.54 

前次预测每股收益（元） 0.25 0.29 0.38 0.45 0.54 

市场预测每股收益（元） N.A. N.A. N.A. .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） 11.12 9.52 7.36 6.12 5.13 

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

每股净资产（元） 1.32 1.67 2.05 2.50 3.04 

每股现金流量 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

净资产收益率 20.53% 21.44% 20.31% 19.98% 19.53%

市净率 2.11 1.67 1.36 1 11 0.91 

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

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：我们近期调研了农行上海数据中心，并调研了四川分行、绵阳分行、北川支行、“村村通”迷你银

行及企业客户。我们认为本次调研对我们之前报告（尤其是《农业银行：战略是金，业绩是石》）中的一

些观点形成重要支持，故继续看好农业银行在县域地区的发展潜力。 

 农行 IT 综合实力次于工行，位居四大行第二，明显超过建行和中行。虽然数据整合偏晚，但却是第一家

实现“一个系统一个中心”集中，其核心系统均采取自主研发。对于农行这类网点最多（2.35 万个网点，

17 万柜面，8 万自助机，20 万 POS 机），业务覆盖最广的银行来说，IT 对业务发展的有效支持正在逐

步显现。 

 通过对农业银行四川分行等的调研，我们对农行在西部地区、县域地区的竞争力继续持肯定态度。首先，

本次调研解答了投资者较为关心的“县域存款的增长缘何比城市地区快”，“农业银行在县域缘何具有垄

断优势”等问题；其次，本次调研的最大收获是真实感受了“村村通”给农行负债带来的利处: 即交易

资金在农行内部流转；获得医保和社保资金；成为唯一一家具有县域财政收支代理资格的银行。县域地

区存款不仅成本更低，而且稳定性更优，这就决定了农行的负债基础为上市银行最优，流动性最佳。第

三，虽然在这次调研中，我们对贷款业务优势的感受不及存款强烈，但不可否认的是农行在县域地区可

提供贷款服务的金融机构中仍处于领先。 

 维持农行盈利预测，预计 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。

以 2011 年 5 月 27 日收盘价计算，农行当前交易于 7.36X2011PE 以及 1.36X2011PB。我们维持对农行

“买入”评级。 
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IT 建设对业务发展的支持正在逐步显现    

目前 IT 实力位列四大行之二 

 农业银行于 2008 年实现全国数据集中，实现全行一本帐。农行虽然不

是四大行中第一家实现集中的（工行是第一家），但却是第一家实现“一

个系统一个中心”集中的。目前四大行中，工行和农行已经实现一个中

心集中，建行和中行尚未实现。虽然农行的数据整合偏晚，但目前已经

超过建行和中行，竞争优势显现。 

 农行的核心系统均采取自主研发（工行亦是），而我们认为自主研发的

方式竞争力更强。自主研发虽然前期投入较多，但优势在于：（1）可以

防止信息泄密；（2）银行的系统需要不断升级，倘若采取外包，既会产

生大量后期费用，且不能很好的完成数据整合；（3）一旦发生紧急故障，

能够及时解决问题，外包方式解决故障的效率不高。 

 农行的数据中心在四大行中率先通过 ISO20000 认证（IT 运营和服务管

理水平的国际标准）和 ISO27001 认证（信息安全管理国际标准）。 

 相比工行，农行拥有更为先进的数据中心基础设施，运算效率和响应时

间优于工行大约 30%。工行相比农行的优势主要在于其 IT 研发团队更

为强大，综合实力更优。 

科技投入：对业务经营形成有效支持 

 工商银行、招商银行、民生银行、宁波银行等的 IT 系统都在同类银行中

领先，我们通过对这些银行近年的跟踪和了解，认为先进的 IT 系统对业

务形成的强大支持作用不可小视。而对于农行这类网点最多（2.35 万个

网点，17 万柜面，8 万自助机，20 万 POS 机），业务覆盖最广的银行

来说，IT 对业务发展的有效支持正在逐步显现。 

 典型应用案例一：多元化的县域服务支持体系 

 通过 IT 支持可实现县域客户信息收集和县域客户评级，并实现县域独

立核算； 

 县域客户的金融服务产品获得 IT 支持：如惠农卡（全行累计发卡超过

6000 万张），农户小额贷款，惠农信用卡； 

 县域金融的多元化服务渠道：网上银行，手机银行，转账电话，金益农

自助服务终端，电话银行。 

 典型应用案例二：迅猛发展的电子银行 

 2011Q1 电子渠道交易量为 44.19 亿笔，交易量占到全行 60%。 

 典型应用案例三：高效的运行效率 

 2011Q1 农行工作日日均交易 9506 万笔，高峰日交易量 1.24 万亿，紧

次于工行。 

 玉树、汶川地震后农行的系统均是第一时间恢复。 

 典型应用案例四：我们预计今年将实行全行的 FTP 定价，目前在省一级

分行可以做到。 
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图表 1：IT 对部分业务运行的支持情况 

 

 

来源：齐鲁证券研究所 

 

基础设施的前期投入已经完成，后续运维费用合理 

 数据中心最大的费用支持在于基础设施建设和 IT 运营。农行数据中心在

基础设施建设上的大量前期投入已经完成。 

 我们预计后续的运维费用（不含人工工资）每年大概是 26-27 个亿（相

当于 2010 年全部费用的 2%）。 

 

农行在西部地区、县域地区竞争优势明显 

农行在西部和县域地区竞争优势明显 

 农行在西部竞争优势明显，在四川省 9 项指标是第一，存贷款规模最大

（存款接近 5000 亿，贷款规模近 2700 亿），网点、员工、利润都是最

多，也是四川最大的盈利企业，2010 年拨备后利润比第二名超过 10 个

亿。 

 四川分行下辖 21 家二级分行，共有 1276 个网点，其中县域网点占比约

为 63%。四川分行目前在农行系统内排在第一方阵。 

 目前四川分行中城市业务的贡献度为 70%，但我们认为未来的最大潜力

还是在县域。 

 四川省的“12.5”规划目标为：至 2015 年 GDP 过 3 万亿，平均年均

增长 12%左右（明显高于东部地区）；人均 GDP 为 3.6 万，进入中等

收入地区； 

 契合西部大开发、东部产业链向西部转移（劳动力成本上升导致很多民

营企业向西部迁徙）、城乡统筹等，四川省的经济发展潜力，尤其是县

域经济的发展潜力较大。 

 农行在四川地区县域存款四大行中的市场份额为 50.46%，接近其他三

大行总和；县域贷款的市场份额占比为 48.5%。同全国的情形一致，四

川县域地区拥有较低的贷存比和较高的利差水平（2010 年全行县域的存

贷利差为 4.29%，高于全行水平 32BP）。 

 四川分行不仅是三农试点行，而且是产品创新的试点行。如创新开发了

现金管理平台、中小企业结算套餐；代理财政收支平台（唯一一家覆盖
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了县域领域的银行）；移动产业链金融服务方案、长虹银企直连系统、

公积金联名卡，惠农卡助农取款等。 

 

 

 

县域存款：从四川地区看全国潜力 

 调研成果 1：县域存款的增长缘何比城市地区快？ 

 首先，大的背景仍是县域经济的快速发展，而且国家对农村的补贴逐年

增加，2010 年是 8000 亿，预计 2011 年将超过 10000 亿。 

 其次，相比城市，县域地区的投资渠道相对偏少，银行存款及银行其他

金融产品具有较大吸引力。 

 调研成果 2：农业银行在县域缘何具有“垄断”优势？ 

 首先是网点，农行拥有“近水楼台先得月”的优势。以四川为例，农行

在四川有 186 个县级支行，而工行、中行和建行分别为 46、38 和 36

家。农行县域网点远远超过其他三大行之和，而股份制银行在县域的

渗透率更低。 

 在县域地区，农行负债端和信用社、邮政储蓄确实存在竞争，但农行

因在资产端具有绝对优势（分析可参见我们之前的报告《农业银行：

战略是金，业绩是石》），故总体优势还是相当明显。更为重要的是，

相比农信社和邮储，农行在客户心目中的品牌形象和综合实力显然更

优。 

 调研成果 3：本次调研的最大收获是“村村通”工程——农行占领农村

存款市场的“二次革命”！ 

 何谓“村村通”？又名“惠农卡助农取现业务”，以金穗惠农卡为载体，

以转账电话为交易渠道，帮助广大农村地区储户实现最基本的取现要求

（过去农户取现至少要到乡镇，具体交易过程见图表 4）。目前农行“村

村通”在村级的覆盖率达到 70%，我们预计 2 年内可达到 100%。 

 农行的成本付出为 0（由于电话转账机等设备全部由合作商户承担，且

没有资金垫付），却无形中成为最大受益者！首先，交易发生的前提条

件是双方均拥有惠农卡/账户，故交易资金在农行体内流转；其次，和

农户相关的医保和社保资金均留在农行；第三，由于解决了农户取现的

问题，所以国家的相关财政补贴亦从农行逐级支付，这就是为什么农

行成为了唯一一家具有县域财政收支代理资格的银行。 

 牌照优势巩固“垄断性”：该业务资质需要获得央行批准，目前小额取

图表 2：农行全行和县域的贷款利率情况 图表 3：农行全行和县域的存款利率情况 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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款只限农行卡。 

 县域地区存款不仅成本更低，而且稳定性更优，这就决定了农行的负债

基础为上市银行最优，流动性最佳。 

 

图表 4：“村村通”具体流程示意 

 

来源：齐鲁证券研究所 

 

县域贷款：重点在县级，农业贷款是“抓龙头带业务” 

 目前农业银行在县域地区的网点主要集中在建制县、县级市以及县属的

规模较大的中心集镇。在县域贷款的投向上，主要是支持三类：（1）县

域基础设施建设（包括道路建设、交通及环保等）；（2）农业产业化企

业；（3）个人贷款（主要是住房贷款和农户贷款）。 

 我们调研的企业 A 概况：一家农业产业化企业，主要开展高山农业研发

及高山农特产品精深加工，年销售收入为 5 亿元。 

 该企业研发的农产品种植均外包给当地农户，除本身和农行拥有深度合

作外，和其相关的 1.6 万户农户通过该企业的担保从农行获得贷款支

持。 

 该企业还拥有农产品电子交易市场，故本地区所有农产品电子交易的相

关资金均在农行流转。 

 虽然在这次调研中，我们对贷款业务优势的感受不及存款强烈，但不可

否认的是农行在县域地区可提供贷款服务的金融机构中仍处于领先。 

 

维持农行“买入”评级 

 我们将此次调研的感受总结概括为：IT 实力提升了我们对农行“软实力”

的认识；农行在县域地区的吸存竞争力比我们之前预期的更为明显；县

域贷款的业务重点基本符合预期。 

 对农行的盈利预测及投资评级： 

 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。 

 以 2011 年 5 月 27 日收盘价计算，农行当前交易于 7.36X2011PE 以及

1.36X2011PB。 

 我们维持对农行“买入”评级。 
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风险提示 

 若央行对 2011 年的信贷增量采取严格的行政控制手段，不排除农行

2011 年贷款增长低于预期。 

 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。 

 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 5：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 11.12 9.52 7.36 6.12 净利差（SPREAD） 2.23% 2.46% 2.55% 2.51%

P/PPOP 6.34 5.50 4.39 3.83 净息差（NIM） 2.34% 2.58% 2.70% 2.67%

P/B 2.11 1.67 1.36 1.11 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 
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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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