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 农行已经今非昔比
主要财务信息 

（百万元） 2008 A 2009 A 2010A 2011E 2012E

经营收入 214,002 223,637 289,296 381,037 447,909

(+/-%) 16.7 4.5 29.4 31.7 17.5

拨备前经营利润 103,827 114,070 161,189 217,417 255,254

(+/-%) -4.6 9.9 41.3 34.9 17.4
净利润 51,453 65,002 94,907 130,535 160,333

(+/-%) 17.5 26.3 46.0 37.5 22.8
每股收益 (元) 0.16 0.20 0.29 0.40 0.49

每股净资产（元） 0.89 1.06 1.67 2.01 2.36

市盈率 (倍) 17.9 14.2 9.7 7.1 5.8
市净率（倍） 3.17 2.69 1.70 1.41 1.20
平均净资产收益率 -23.5% 20.5% 21.4% 21.8% 22.6%

股息收益率 0.0% 0.0% 1.8% 5.0% 6.1%

股票信息 
A股

当前股价 人民币2.84

股票代码 601288.SH

日成交量（百万股） 129

52周最高价/最低价 人民币3.10/2.52

发行股数 （百万股） 324,794     

其中：流通股（百万股） 15,342       

总市值（百万元） 956,740     

主要股东 （持股比例） 汇金 40.03%

最近估值走势 
近一周 1个月 3个月 年初至今

601288.SH -3.07 -3.40 +8.81 +5.97

上证指数 -5.32 -7.05 -6.84 -3.62

银行股指数 1.47 -1.88 +4.97 +6.84
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 

公司近况： 
我们参加了农行上海数据中心，并调研了四川分行、绵阳分行，
走访了县域客户，参观了惠农卡助农取现服务。五年前我们曾经
调研过农行四川分行，五年后感受最深的就是农行今非昔比，进
步明显。 

评论： 
农行信息技术能力显著提升。2008 年农行完成了全国数据大集
中，是全球最大的银行 IT 服务平台。信息技术能力虽然较工行
还有差距，但在四大行中位居前列。 

县域业务发展战略清晰，提高市场竞争地位。2006 年县域业务
发展还处于探索阶段，而县域业务成为清晰的战略定位。感受最
深的是，（1）农行基层员工的士气比 5 年前有很大变化；（2）农
行在四川的市场份额过去五年内超越了建行，市场地位提高。

县域存款优势更加明显。人均可支配收入的快速增长、转移支付
的大幅提高、投资渠道狭窄是县域地区存款增速快而且较为稳定
的重要原因。通过参观惠农卡助农取现服务，我们认为农行能够
找到低成本服务县域客户、锁定储蓄存款的方式。 

中间业务发展空间广阔。2010 年四川分行中间业务收入占比约为
13.9%，2011 年 1 季度提高到 18.2%。凭借分销渠道和客户基础，
四川分行在人民币结算、保险代理方面占据领先地位，而投资银
行业务、现金管理业务成为新的增长点。 

估值与建议： 
调研验证了两个观点：（1）农行县域地区的吸存能力在流动性紧
缩的背景下价值大幅提升；（2）农行基本面与工行、建行的差距
正在缩小。在产业转移和城乡统筹发展的大背景下，农行网络价
值正在进一步显现。农行 A 股当前股价对应 7.1 倍 2011 年市盈
率和 1.4 倍 2011 年市净率，如果宏观经济进入平稳状态，股价具
备两年内上涨 100%的潜力，维持“推荐”评级。 

估值与建议： 
宏观经济硬着陆；房地产市场的大幅调整。 
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农行信息技术能力显著提升。2006 年调研四川分行时农
行只能做到省内大集中，2009 年农行实现了全国数据大
集中，而且是“一个系统一个中心”的集中方式。信息
科技的发展使得农行增强了风险管理能力和对分支机构
的控制能力，提高了客户服务和产品营销能力，为农行
业务发展提供了有力的支撑（图表 1）。例如，在信贷风
险管理方面，授信、审批、放款、贷后、风险分类、担
保品管理等都实现了 IT 系统的刚性约束。此外，2011
年 1 季度电子渠道的交易达 44.19 亿笔，占全行交易总
量的 60%。 

相比同业，我们认为农行的信息科技： 

（1） 具备庞大的服务网络与稳固的基础环境。这一系
统连接农行 2.35 个网点、17 万柜员机、8 万台
自助设备和 20 万台 POS 机。这是全球最多的营
业网点、全球最多的 ATM 终端和全球最多的柜
员终端。 

（2） 稳定可靠的运行服务能力。2011 年 1 季度高峰
日交易量达到 1.24 万亿笔，仅次于工行。标准
可用率也达到 99.98%。 

（3） 采取自主研发路线，具备强大后续开发能力。与
建行/中行不同，农行与工行都采取了自主研发
策略，具备强大的 IT 研发团队，但相比工行在
人数上还有差距。工行总行 IT 人员约有 5000
人，而农行只有 2300 多人。 

（4） 未来重点在于加强 IT 系统与业务的整合。农行
在如何更好地利用 IT 系统支持业务发展方面还
有提高的空间，特别是在客户统一视图、业绩价
值管理系统等方面。 

农行正在进行新一代核心银行系统建设工程，建立以客
户为中心的系统构架，协调推进应用架构、基础架构、
数据架构和 IT 治理架构的完善和优化，从而能够更好地
提高数据挖掘和分析能力，支持三农产品的灵活定制和
快速开发，提高客户需求的响应速度和市场竞争能力。 

县域业务发展战略清晰，成为产业转移和城乡统筹的最
大受益者。我们拜访的四川分行是农行三农事业部 8 家
试点单位之一，某种意义上说是农行的缩影。2011 年四
川分行净息差约为 2.81%，成本收入比约为 32.3%，不
良贷款率约为 1.70%，ROA 达到了 1.37% 。四川分行
在全国农行系统排名位居第一方阵，9 项指标在四川省
银行系统位居第一。    

通过调研，我们认为： 

（1） 农行的网络和客户基础优势与中国经济发展趋
势最为契合。四川是承接东部产业转移的受益
者，GDP 增速达到 15.1%，高出全国 4.8 个百分
点。十二五规划中 GDP 增速也将达到 12%左右，
明显高于东部地区。在县域地区和中西部地区，
农行具备明显的网络优势和客户优势： 

• 四川分行下辖 21 家二级分行和 1276 个网点，
拥有 186 个县级支行，而工行、建行和中行分
别为 46、38 和 36 个。 

• 四川分行拥有 10 万法人客户，其中 AA 级以上
2330 户，占贷款余额的比例从 2008 年的 72.3%
提高到 91.8%。 

• 四川分行拥有个人客户 3594 万户，其中优质客
户 51.8 万户。 

（2） 县域地区竞争优势明显，同农信社、邮储形成
差异性定位。四川农行在县域地区存款的市场份
额约为 50.5%，贷款的市场份额约为 48.5%。尽
管在县域面临农信、邮储的竞争，但农行具备结
算网络优势、单一贷款客户规模优势等，形成了
差异化市场定位（图 2）。例如，在绵阳分行县
域地区主要贷款客户包括 83 户科技农业企业和
125 户优势中小企业。 

• 县域地区形成了独具特色的业务发展模式。例
如，“企业+农户”的运作模式解决了农户贷款
的发展困境。我们参观的农业产业化企业主要
是从事高山农业农特产品的精深加工，与该企
业相关的 1.6 万农户外包了农产品的种植，通过
该企业的担保获得信贷支持。同时，农行积极
创新服务手段，通过转帐电话、自助终端等方
式降低服务“三农”的成本，降低成本收入比。
2010 年底四川分行在县域地区共设置转帐电话
4.8 万台，自助设备 1655 台。 

（3） 县域业务具备较强盈利能力，风险可控。2010
年县域地区存贷利差为 4.36%，四川分行全行为
4.17%，高出约 19 个基点。同时，农行四川分
行严格实行了向县域支行派驻风险主管、独立审
批人和运营主管的风险管理机制，成立专门的贷
后管理中心，严格执行农户贷款的停复牌制度。 

县域存款优势更加明显。四川分行个人存款市场份额在
国有银行中占比达到 37.4%，而且保持了快速增长的势
头，这主要是由于：（1）县域人均可支配收入增速较快；
（2）政府加大对县域和中西部的财政转移支付力度，资
金较为充裕；（3）县域地区投资渠道相对狭窄。(4)农行
通过渠道建设深度锁定客户的系统性存款。我们参观的
惠农卡自助取现服务，就是一个典型。农行依托农民生
产、生活物资配送销售系统的客户，重点抓“万村千乡
店”和“村村农家店”的客户营销，在每个村的农家商
店安装小额取现机具，形成了以惠农卡为载体，以转账
电话为工具，以万村千乡服务点为平台，以新农保、新
农合、补贴资金为基础的助农取款金融服务体系。 

• 农行向农民发放惠农卡，收取 5 元开卡费；同
时，免费在农村的农家店免费安装转帐取现机
具和验钞机（图 3），成本约为 1000 元。 

• 农户如需支取不超过 500 元的小额现金，可以
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不用出村直接在农家店的机具上进行转帐操作
给小卖店的店主，然后小卖店的店主将现金支
付给农户。农户支付 1 元的手续费，其中主要
归小卖店店主所有。农户虽然支付了费用，但
减少了误工时间和往返集镇的交通成本。此外，
农户还可以使用惠农卡在农家店直接刷卡消
费。 

• 这种方式避免了新农保、新农合资金分流到邮
储和农信社，锁定了稳定的低成本的活期存款，
也具有经济效益。这一机具的成本如果两年分
摊，每年约为 500 元。目前活期存款和债券收
益率的差异大约有 3%-3.5%，因此简单估计只
要锁定 1.6-1.7 万元存款就能盈亏平衡。 

• 这种小额取现试点是农行在服务三农的大背景
下向人民银行特别申请的，因此短期内其他机
构介入的难度较大。 

中间业务发展具备较大潜力。四川分行县域地区中间业
务收入占比为 14.5%，高于四川分行全行水平的 13.9%，
县域地区的人民币结算和保险代理业务占全行比重的
60%和 66%。今年 1 季度中间业务收入同比仍保持较快
增速，在营业收入中的比重进一步提升至 18.2%。未来
3-4 年，四川分行和绵阳分行中间业务收入复合增速的预
算都超过了 25%。 

 

 

图表 1:农行信息技术能力不断提升 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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图表 2:农行在县域地区的独特定位 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

图表 3:农行的惠农卡助农取现机具 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 
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图表 4:历史和预测的财务数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

2008 2009 2010 2011E 2012E 2008 2009 2010 2011E 2012E
损益表摘要（人民币百万元） 每股盈利及估值指标

*

净利息收入 193,845    181,639    242,152      306,435       349,613      每股净利润(元) 0.16         0.20         0.29         0.40         0.49         
非利息收入 17,344     40,635     48,266       73,102         95,796        每股拨备前利润(元) 0.32         0.35         0.50         0.67         0.78         
经营收入合计 211,189    222,274    290,418      379,537       445,409      每股净资产(元) 0.89         1.06         1.67         2.01         2.36         
营业费用 107,640    108,390    127,576      163,120       192,155      P/E 17.9         14.2         9.7           7.1           5.8           
提取准备金前利润 103,549    113,884    162,842      216,417       253,254      P/PPOP 8.9           8.1           5.7           4.3           3.6           
当期提取各项准备金 51,478     40,142     43,412       50,368         49,004        P/B 3.17         2.69         1.70         1.41         1.20         
税前利润 52,349     73,928     120,734      167,353       205,555      股息派发率(%) 0.0% 0.0% 35.8% 35.0% 35.0%
净利润 51,453     65,002     94,907       130,535       160,333      股息收益率(%) 0.0% 0.0% 1.8% 5.0% 6.1%
资产负债表摘要（人民币百万元） 资产质量指标

总资产 7,014,351 8,882,588 10,337,406  11,782,449   13,337,580  NPL余额（百万元） 134,067    120,241    100,405    104,286    119,465    
贷款余额（毛额） 3,100,159 4,138,187 4,956,741   5,601,117    6,329,263    正常 82.8% 89.2% 91.6%
其他生息资产 3,764,118 4,617,601 5,246,709   6,104,872    6,940,983    关注 12.8% 7.8% 6.4%
非生息资产 235,249    253,492    302,689      294,561       333,440      次级 2.8% 1.3% 0.7%
存款余额 6,097,428 7,497,618 8,887,905   10,043,333   11,348,966  可疑 1.4% 1.5% 1.2%
其他付息负债 723,764    1,457,441 1,303,242   830,495       931,579      损失 0.1% 0.1% 0.2%
股东权益 290,541    342,925    542,236      652,771       767,416      减值贷款/贷款余额(%) 4.32% 2.91% 2.03% 1.86% 1.89%
主要驱动因素（%） 逾期贷款/贷款余额(%) 2.80% 1.89% 1.53%
总资产年增长率 32.2% 26.6% 16.4% 14.0% 13.2% 准备金余额/NPL(%) 64% 105% 168% 209% 223%
净边际利率（NIM） 3.04% 2.33% 2.55% 2.80% 2.80% 准备金余额/贷款余额(%) 2.7% 3.1% 3.4% 3.9% 4.2%
净利差(Spread) 2.97% 2.24% 2.48% 2.70% 2.68% 资产负债配置结构（%）

平均贷款生息率 6.58% 5.41% 5.30% 6.12% 6.45% 核心资本充足率 7.96% 7.74% 9.75% 9.76% 10.10%
平均债券投资收益率 4.03% 3.06% 3.04% 3.07% 3.24% 资本充足率(CAR) 9.31% 10.07% 11.59% 12.25% 12.40%
平均生息资产生息率 4.95% 3.79% 3.77% 4.21% 4.37% 风险加权资产平均系数 48.9% 49.2% 52.1% 53.0% 53.0%
平均存款付息率 1.96% 1.52% 1.25% 1.47% 1.67% 股东权益/总资产 4.1% 3.9% 5.2% 5.5% 5.8%
平均付息负债付息率 1.98% 1.56% 1.30% 1.51% 1.69% 生息资产/总资产 96.6% 97.1% 97.1% 97.5% 97.5%
非利息收入/经营收入 8.2% 18.3% 16.6% 19.3% 21.5% 贷款/总资产 43.0% 45.2% 46.3% 45.7% 45.5%
营业费用/经营收入(除营业税） 44.7% 43.1% 38.6% 37.3% 37.3% 债券投资/总资产 32.9% 29.5% 24.4% 21.4% 21.6%
提取准备金/贷款平均余额 1.21% 1.22% 0.96% 0.95% 0.82% 贷款/存款(不含贴现) 46.6% 50.5% 54.2% 54.7% 55.3%
年增长率（%） 存款结构（占存款余额%）

贷款余额 11.3% 33.5% 19.8% 13.0% 13.0% 对公活期存款 26.9% 28.9% 29.7%
存款余额 15.3% 23.0% 18.5% 13.0% 13.0% 对公定期存款 8.7% 9.9% 10.2%
生息资产 16.5% 27.6% 16.5% 14.7% 13.4% 居民储蓄活期存款 26.7% 26.6% 28.0%
净利息收入 23.1% -6.3% 33.3% 26.5% 14.1% 居民储蓄定期存款 34.6% 31.7% 29.0%
非利息收入 -20.3% 134.3% 18.8% 51.5% 31.0% 　　其他存款

经营收入合计 17.8% 5.2% 30.7% 30.7% 17.4% 贷款结构（占贷款余额%）

营业费用 51.1% 0.7% 17.7% 27.9% 17.8% 公司贷款 76.1% 71.7% 72.5%
提取准备金前利润 -4.1% 10.0% 43.0% 32.9% 17.0% 贴现贷款 8.3% 8.5% 2.8%
净利润 17.5% 26.3% 46.0% 37.5% 22.8% 个人贷款 15.0% 19.1% 23.1%
盈利结构杜邦分析（以下按占平均总资产%）

净利息收入 3.15% 2.29% 2.52% 2.77% 2.78% 其他数据

非利息收入 0.28% 0.51% 0.50% 0.66% 0.76% 分支机构数量（个） 24,064      23,624      23,486      
经营收入合计 3.43% 2.80% 3.02% 3.43% 3.55% 员工数（人） 441,883    441,144    444,447    
营业费用 1.53% 1.21% 1.17% 1.28% 1.32% 贷款余额本地市场份额(%) 9.68% 9.72% 9.73%
提取准备金前利润 1.68% 1.43% 1.69% 1.96% 2.02% 存款余额本地市场份额(%) 12.74% 12.25% 12.12%
当年提取各项准备金 0.84% 0.51% 0.45% 0.46% 0.39% 总股本（百万股） 260,000    260,000    324,794    324,794    324,794    
税前利润 0.85% 0.93% 1.26% 1.51% 1.64% 其中：上市交易股本 1,200       1,200       15,342
所得税 0.01% 0.11% 0.27% 0.33% 0.36% 近三年扩股增资大事记： 2010年发行500亿元次级债

ROAA 0.84% 0.82% 0.99% 1.18% 1.28% 2010年A+H IPO
X(平均总资产/平均净资产) (28.2)       25.1         21.7           18.5            17.7           最近前三大股东及比例：

ROAE -23.5% 20.5% 21.4% 21.8% 22.6% 社保基金理事会 3.02%
汇金公司 40.03%, 财政部 39.21%,
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图表 5: 可比公司估值-摊薄后 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg, 公司数据，中金公司研究部 

 

09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 11E 12E
10~12
CAGR

A股
国有大银行

工商银行 1.75     1.91   2.10   2.21   1.20     1.32     1.43   1.52   20.2 22.1 23.2   23.9   24.6 20.7 22.6        
建设银行 1.91     2.00   2.23   2.36   1.24     1.32     1.50   1.60   20.8 21.4 22.8   23.8   28.6 22.1 25.3        
中国银行 1.60     1.60   1.75   1.86   1.09     1.14     1.16   1.21   16.5 18.0 18.1   19.1   18.7 18.6 18.7        
农业银行 1.44     1.68   1.97   2.03   0.82     0.99     1.18   1.28   20.5 21.4 21.8   22.6   37.5 22.8 30.0        
交通银行 1.66     1.71   1.79   1.85   1.01     1.08     1.14   1.18   19.4 20.2 19.9   20.1   24.1 19.6 21.8        
中小股份制银行

招商银行 1.37     1.73   2.02   2.04   1.00     1.15     1.35   1.37   21.1 22.7 24.2   24.2   40.1 22.0 30.7        
民生银行 1.69     1.75   1.83   1.86   0.98     1.09     1.14   1.16   17.1 18.3 19.8   20.2   34.5 25.9 30.1        
浦发银行 1.42     1.56   1.63   1.66   0.90     1.01     1.06   1.06   24.1 20.0 19.0   19.3   33.8 20.4 26.9        
兴业银行 1.51     1.65   1.49   1.56   1.13     1.16     1.05   1.04   24.5 24.4 21.3   21.0   16.4 18.7 17.6        
华夏银行 1.04     1.30   1.33   1.37   0.48     0.64     0.69   0.71   13.0 18.2 16.7   15.4   37.3 25.9 31.5        
深发展 1.46     1.42   1.57   1.52   0.95     0.96     0.99   0.95   27.3 23.3 22.1   21.7   30.5 19.1 24.7        

城市商业银行

北京银行 1.65     1.55   1.51   1.56   1.19     1.07     1.02   1.03   15.8 17.0 16.1   15.5   23.0 21.4 22.2        
南京银行 1.85     1.80   1.82   1.85   1.28     1.25     1.26   1.27   13.1 14.9 15.3   16.4   33.5 21.7 27.5        
宁波银行 1.63     1.48   1.40   1.43   1.09     1.09     0.99   0.96   15.7 18.1 17.0   17.4   24.6 17.9 21.2        
H股

大型银行

工商银行 1.75     1.91   2.10   2.21   1.20     1.32     1.43   1.52   20.2 22.1 23.2   23.9   24.6 20.7 22.6        
建设银行 1.91     2.00   2.23   2.36   1.24     1.32     1.50   1.60   20.8 21.4 22.8   23.8   28.6 22.1 25.3        
中国银行 1.60     1.60   1.75   1.86   1.09     1.14     1.16   1.21   16.5 18.0 18.1   19.1   18.7 18.6 18.7        
农业银行 1.44     1.68   1.97   2.03   0.82     0.99     1.18   1.28   20.5 21.4 21.8   22.6   37.5 22.8 30.0        
交通银行 1.66     1.71   1.79   1.85   1.01     1.08     1.14   1.18   19.4 20.2 20.2 20.1   24.1 19.6 21.8        
中小股份制银行

招商银行 1.37     1.73   2.02   2.04   1.00     1.15     1.35   1.37   21.1 22.7 24.2 24.2   40.1 22.0 30.7        
民生银行 1.69     1.75   1.83   1.86   0.98     1.09     1.14   1.16   17.1 18.3 19.8   20.2   34.5 25.9 30.1        

农村商业银行

重庆农商行 1.35     1.58   1.89   1.95   1.02     1.26     1.36   1.41   21.7 19.2 17.5   18.4   39.1 22.1 30.3        

08A 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E
A股
国有大银行

工商银行 0.32  0.37 0.48 0.59 0.72 1.93 2.35 2.75 3.23 8.1 6.6 5.3 4.4 12.3 9.6 7.7 6.4 2.36 1.94 1.66 1.41 3.7 4.0 5.2
建设银行 0.37  0.43 0.54 0.69 0.85 2.22 2.79 3.27 3.84 7.2 6.2 4.9 4.0 11.8 9.3 7.3 5.9 2.27 1.81 1.54 1.31 3.7 4.2 5.5
中国银行 0.23  0.29 0.37 0.44 0.53 1.84 2.31 2.59 2.92 7.4 6.0 4.8 4.0 11.5 8.9 7.5 6.3 1.81 1.45 1.29 1.14 3.8 4.4 5.3
农业银行 0.16  0.20 0.29 0.40 0.49 1.06 1.67 2.01 2.36 8.1 5.7 4.3 3.6 14.2 9.7 7.1 5.8 2.69 1.70 1.41 1.20 0.0 1.8 5.0
交通银行 0.51  0.54 0.69 0.86 1.03 2.91 3.96 4.70 5.56 6.5 5.2 4.2 3.6 10.8 8.3 6.7 5.6 1.98 1.45 1.23 1.04 3.0 2.1 3.0
中小股份制银行

招商银行 0.97  0.85 1.19 1.67 2.04 4.30 6.21 7.62 9.24 12.1 7.7 5.5 4.6 16.5 11.6 8.3 6.8 3.23 2.24 1.83 1.51 1.5 2.1 3.0
民生银行 0.28  0.43 0.62 0.84 1.06 3.10 3.67 4.73 5.66 8.2 6.0 4.5 3.6 14.2 9.7 7.22 5.7 1.95 1.65 1.28 1.07 0.6 1.6 2.1
浦发银行 0.87  0.92 1.34 1.79 2.15 4.75 8.59 10.22 12.10 9.6 6.7 5.0 4.1 15.0 10.4 7.8 6.4 2.92 1.61 1.36 1.15 0.7 1.2 1.9
兴业银行 1.06  1.23 1.72 2.00 2.37 5.53 8.53 10.27 12.35 8.6 2.7 5.0 4.0 11.5 8.3 7.1 6.0 2.57 1.66 1.38 1.15 1.6 1.8 2.1
华夏银行 0.45  0.55 0.87 1.20 1.51 4.41 5.18 9.17 10.50 10.3 6.9 5.4 4.2 22.5 14.1 10.3 8.2 2.80 2.39 1.35 1.18 0.8 1.2 1.5
深发展 0.18  1.44 1.80 2.35 2.80 5.87 9.62 11.70 14.15 8.0 6.6 4.7 4.0 12.2 9.8 7.5 6.3 3.01 1.84 1.51 1.25 0.0 0.0 2.0
城市商业银行

北京银行 0.74  0.77 0.93 1.14 1.39 5.14 5.82 8.39 9.55 8.8 7.0 6.5 5.3 14.3 11.9 9.6 7.9 2.15 1.90 1.31 1.15 1.4 1.7 2.1
南京银行 0.49  0.52 0.78 1.04 1.27 4.05 6.34 7.19 8.19 12.8 8.5 6.4 5.2 18.5 12.3 9.2 7.6 2.37 1.52 1.34 1.18 0.6 2.1 2.7
宁波银行 0.46  0.51 0.81 1.00 1.18 3.38 5.51 6.31 7.24 15.7 10.9 8.4 6.8 23.5 14.7 11.8 10.0 3.51 2.16 1.88 1.64 1.5 1.7 2.1
A股大银行平均 7.5 5.9 4.7 3.9 12.1 9.2 7.2 6.0 2.22 1.67 1.43 1.22 2.9 3.3 4.8
A股中小银行平均 10.3 6.6 5.3 4.3 16.7 11.2 8.4 6.9 2.84 1.96 1.44 1.22 0.9 1.2 2.2
A股城商行平均 12.4 8.8 7.1 5.7 18.8 13.0 10.2 8.5 2.68 1.86 1.51 1.32 1.2 1.8 2.3
A股银行平均 9.8 6.8 5.4 4.4 15.6 10.9 8.4 6.9 2.62 1.85 1.45 1.24 1.6 2.0 3.0
H股

大型银行

工商银行 0.32  0.37 0.48 0.59 0.72 1.93 2.35 2.75 3.23 10.2 8.1 6.1 5.1 15.5 11.7 8.9 7.4 2.97 2.37 1.92 1.64 3.0 3.3 4.5
建设银行 0.37  0.43 0.54 0.69 0.85 2.22 2.79 3.27 3.84 9.2 7.7 5.8 4.8 15.1 11.6 8.6 7.0 2.91 2.25 1.82 1.55 2.9 3.4 4.7
中国银行 0.23  0.29 0.37 0.44 0.53 1.84 2.31 2.59 2.92 8.5 6.7 5.0 4.2 13.1 9.8 7.9 6.6 2.06 1.60 1.35 1.20 3.4 4.0 5.1
农业银行 0.16  0.20 0.29 0.40 0.49 1.06 1.67 2.01 2.36 11.9 8.1 5.8 4.9 20.9 13.9 9.6 7.8 3.96 2.43 1.92 1.63 0.0 1.4 3.6
交通银行 0.51  0.54 0.69 0.86 1.03 2.91 3.96 4.70 5.56 8.1 6.3 4.8 4.1 13.3 10.0 7.6 6.4 2.45 1.75 1.40 1.18 2.4 1.7 2.6
中小股份制银行

招商银行 0.97  0.85 1.19 1.67 2.04 4.30 6.21 7.62 9.24 15.1 9.4 6.4 5.3 20.6 14.2 9.6 7.9 4.05 2.72 2.11 1.74 1.2 1.7 2.6
民生银行 0.28  0.43 0.62 0.84 1.06 3.10 3.67 4.73 5.66 8.8 6.3 4.4 3.5 15.2 10.1 7.12 5.7 2.09 1.71 1.26 1.06 0.6 1.5 2.1
农村商业银行

重庆农商行 0.21  0.20 0.33 0.46 0.56 1.02 2.41 2.83 3.25 18.3 11.5 7.1 5.8 24.1 14.4 9.9 8.1 4.80 1.97 1.60 1.39 0.8 0.9 3.0
H股银行平均 11.2 7.8 5.6 4.6 17.1 11.8 8.5 7.0 3.06 2.08 1.62 1.38 1.7 2.0 3.4
注：我们在模型中已考虑民生（A股可转债＋H股增发，但可转债不转股）、华夏（定向增发）、北京（定向增发）的再融资
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易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关
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提供或者打算提供给任何他人使用。 
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特别声明 
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当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 



 

 

 

北京建国门外大街证券营业部  上海淮海中路证券营业部 深圳福华一路证券营业部 
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电话：(86-10) 8567-9238  电话：(86-21) 6386-1195 电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-10) 8567-9235  传真：(86-21) 6386-1180 传真：(86-755) 8254-8243 
    
杭州教工路证券营业部  南京中山北路证券营业部 广州天河路证券营业部 
杭州市教工路 18 号  南京市中山北路 1 号 广州市天河区天河路 208 号 
世贸丽晶城欧美中心 1 层  绿地广场 2 层 粤海天河城大厦 40 层 
邮编：310012  邮编：210008 邮编：510620 
电话：(86-571) 8849-8000  电话：(86-25) 8316-8988 电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-571) 8735-7743  传真：(86-25) 8316-8397 传真：(86-20) 8516-8198 
    
成都滨江东路证券营业部  厦门莲岳路证券营业部 青岛香港中路证券营业部 
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邮编：610021  邮编：361012 邮编：266071 
电话：(86-28) 8612-8188  电话：(86-592) 515-7000 电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-28) 8444-7010  传真：(86-592) 511-5527 传真：(86-532) 6887-7018 
    
武汉解放大道证券营业部  重庆洪湖西路证券营业部  
武汉市硚口区解放大道 634 号  重庆市北部新区洪湖西路 9 号  
新世界中心写字楼 4 层 
邮编：430032 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 
 

 欧瑞蓝爵商务中心 10 层及 
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邮编：401120 
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