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农业银行(601288)调研报告 

——股改红利和县域金融带来的高成长还将维持 

谨慎推荐 

        维持评级 

金融/银行 发布时间：2011年 8月 25日  

投资要点： 

 2011年中期，农业银行实现营业收入 1846.33亿元，同比增长 35.6%，
实现净利润 666.79亿元，同比增长 45.4%，实现每股收益 0.21元，
实现每股净资产 1.87 元。实现加权平均净资产收益率 23.56%（年
化）；同比下降 1.54个百分点。 

 净息差同比维持上升趋势，不过第二季度单季度净息差与第一季度
基本持平，没有实现环比上升。 

 资产质量维持双降，第二季度计提拨备力度有所加大，信贷成本比
第一季度和去年全年有所提高，中期末的拨贷比达到 3.64%。 

 县域金融业务维持良好发展；发放贷款比上年末增长 10.8%，吸收
存款较上年末增长 10.1%。县域资产继续保持了良好的收益能力，
存贷利差比全行的水平高了 25个基本点，三农业务实现税前利润同
比增长 78.6%，不良贷款率为 2.07%，比去年同期的水平下降了 44
个基本点，拨备覆盖率为 210.18%，县域贷款的拨贷比为 4.1%。 

 截至 2011年中期，按照银监会的最新监管标准，农业银行的平台贷
款余额为 5316亿元，比去年年底的 6000亿元出现了一定的减少；
从现金流的覆盖情况看，全覆盖和部分覆盖的比例为 90%。 

 资本充足率和核心资本充足率在五大行中处于最低水平，资本充足
率低于 12%，核心资本充足率低于最新资本要求的 9.5%。 

 上调前期盈利预测，维持谨慎推荐评级。 

 

业绩预测： 

 主营收入 
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2010 290,418 30.7 94,907  46 0.33 22.49 8.00
2011E 377,543 30 126,596 33.39 0.39 21.79 6.77

2012E 460,602 22 157,613 24.5 0.49 23.84 5.39
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市场数据 2011-8-25

收盘价： 2.64元

52 周最高价： 3.10元

52 周最低价： 2.52元

平均持仓成本： 2.70元 

基本数据 2011Q2 

总股本（万股）： 32,479,412

流通 A股（万股）： 29,405,529

每股收益（元）： 0.21

每股净资产（元）： 1.81

每股经营现金流（元）： 1.17

市净率： 1.46
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事件： 

2011年中期农业银行实现了稳健增长：11年半年末,公司总资产规模达到 114617.84

亿元，比年底增长 10.9%；存款规模 97065.87亿元，比年底增长 9.2%；贷款规模 53839.13

亿元，比年底增长 8.6%；10年全年新增贷款 6498.21亿元，第一季度新增贷款 3136亿元，

第二季度新增贷款 1722亿元。第三季度新增贷款 1544.64亿元；第四季度仅仅新增贷款

95.57亿元，贷款增量逐季下降；尤其是第四季度贷款基本停滞增长，2011年上半年新增

4271.72 亿元贷款，贷款恢复增长，第一季度和第二季度分别新增贷款 2614.13 亿元和

1657.59 亿元，不过比去年同期的贷款增量同比有所减少，2011 年中期实现营业收入

1846.33亿元，同比增长 35.6%，实现净利润 666.79亿元，同比增长 45.4%，实现每股收

益 0.21元，实现每股净资产 1.87元。实现加权平均净资产收益率 23.56%（年化）；同比

下降 1.54个百分点。 

 
一、2011年中期农业银行业绩稳健增长的主要原因 

1.1  生息资产规模同比大幅增长促使 11年上半年净利息收入稳步增长：2011年 1-6

月，农业银行实现利息净收入 1447.30 亿元，同比增长 29.56%，净利息收入变化因有以

下两点: 
1.1a 贷款快速增长和存贷款结构变化 

10年全年农业银行又新增本外币贷款达到 6498.21亿元，其中 10年第一季度农业银

行新增了 3136亿元的本外币贷款，第二季度新增贷款 1722亿元；第三季度增加了 1544.64

亿元的贷款，第四季度贷款增加基本停滞，仅仅增加了 95.57亿元的贷款，从贷款结构看， 

10年年末，农业银行的票据贴现的余额为 1411.23亿元，票据贴现占比依旧为 2.8%，与

第三季度末的 2.8%持平，票据贴现余额也比第三季度末的水平有所上升，说明票据贴现

基本上已经没有很大的压缩空间，2011 年一季度末，农业银行的票据贴现余额又进一步

压缩，下降为 925.76亿元，占比也从年初的 2.8%下降到 1.77%；2011年中期，农业银行

的票据贴现余额为 871.42亿元，比一季度末的情况继续下降，占比也下降为 1.6%；从个

人贷款的情况看，10 年末，农业银行的个人贷款占比从年初的 19.1%提高到 23.1%，11

年第一季度末，农业银行的个人贷款占比为 23.71%，比年初的情况进一步提高；11年中

期，农业银行的个人贷款占比为 24.5%，比年初和一季度的情况进一步提高；从存款的结

构看，10年 1季度末活期存款的占比为 55.2%，10年第二季度末活期存款的占比为 55.8%；

与年初的 55.5%相比基本持平并且略有上升， 10 年第三季度末活期存款的占比为

55.76%。10 年年末活期存款的占比为 57.7%，第四季度末存款出现了明显的活化，整体

比年初的55.5%上升了2.2个百分点。11年第一季度末农业银行的活期存款占比为56.46%，

比去年年末的水平有 1.24个百分点的下降。11年中期农业银行的活期存款占比为 57.4%，

比去年年末的水平轻微下降，但是比第一季度末的水平有了明显的回升。 

1.1b 净息差同比维持上升趋势，第二季度单季度的净息差环比与第一季度基本持

平。 

农业银行 2009 全年的净息差为 2.28%，2010 年第一季度的净息差为 2.42%， 2010

年中期，农业银行的净息差为 2.47%，与去年同期的 2.21%相比同比上升了 26个基本点，
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其中第一季度和第二季度单季度的净息差为 2.42%和 2.52%，环比上升了 10 个基本点。

2010 年前三季度的净息差为 2.51%，比中期的 2.47%上升了 4 个基本点。2010 年全年农

业银行的净息差为 2.57%，同比比去年同期的 2.28%上升了 29 个基本点，比前三季度的

2.51%又上升了 6 个基本点。从存贷利差的角度看，2010 年全年农业银行的存贷利差为

3.97%，比去年同期的 3.76%上升了 21个基本点。 

2011年第一季度，农业银行的净息差为 2.79%，比去年第一季度的 2.42%同比扩大了

36个基本点，比 2010年全年的情况环比扩大了 22个基本点，属于已经公布季报中净息

差同比和环比扩大较大的银行。 

2011 年中期，农业银行的净息差依旧为 2.79%，与第一季度末的水平基本持平，与

2010年中期的情况相比同比上升了 32个基本点，净息差的绝对水平和同比上升的幅度十

四大行中最大的。 

农业银行净息差持续上升的主要原因一是存贷利差扩大，二是通过信贷结构的调整，

收益率较高的贷款所占的比重提高，三是自从 10年 10月份以来人民银行四次加息的部分

影响，四是活期存款占比的提高。 

1.2 与 10 年年度的情况类似，中间业务收入的快速增长依旧是农业银行 11 年中期

的经营亮点: 11年中期，农业银行实现手续费净收入 371.36亿元，同比增长 65.4%，由

于基数较小的关系，同比增速也位于四大行前列；手续费净收入占比为 20.11%，比去年

同期的 16.44%上升了 3.67个百分点；主要原因是手续费净收入的增长速度快于利息净收

入的增长速度，除了手续费净收入之外的其他非息业务收入 11 年中期农业银行实现了

27.67亿元，比去年同期的 19.51亿元增加了 8.16亿元，主要原因是国际贸易推动，结售

汇的汇差收入有所提高，整体非息业务收入本期农业银行实现 399.03 亿元，非息业务收

入占比为 21.62%。 

1.3 实际税率明显上升：11 年中期，农业银行的实际税率为 22.16%，比去年同期的

20.96%明显上升了 1.2个百分点。 

1.4 成本收入比出现下降趋势：虽然农业银行加大费用控制和营业收入增速恢复的情

况下，不过农业银行的成本收入比同比依旧出现了上升，09 年全年农业银行的成本收入

比仅为 43.11％，2010年第一季度农业银行的成本收入比为 33.8 %，2010 年上半年农业

银行的成本收入比为 37.65%，同比上升了 0.79个百分点。今年前三季度农业银行的成本

收入比为 36.91%，同比下降了 2.14 个百分点，环比也下降了 0.76 个百分点。2010 年全

年农业银行的成本收入比为 38.59%，比去年同期的 43.11%减少了 4.52 个百分点。2011

年第一季度农业银行的成本收入比为 31.56%，同比下降 2.28个百分点。2011年中期，农

业银行的成本收入比为 33.08%，同比下降了 4.37个百分点。 

1.5 三农业务顺利发展：截至 2011年 6月 30日，三农金融部业务发展顺利，发放贷

款总额 16441.17亿元，比上年末增加 1686亿元，增长 10.8%，吸收存款 38673.58亿元，

较上年末增加 3371.87亿元，增长 10.1%。县域资产继续保持了良好的收益能力，其中贷

款的平均收益率为 6.09%，比全行的 5.79%提高了 30个基本点，存款的平均成本为 1.36%，

比全行的 1.41%降低了 5个基本点，存贷利差比全行的水平高了 25个基本点，三农业务

实现税前利润 291.35亿元，同比增长 78.6%，不良贷款率为 2.07%，比去年同期的水平下
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降了 44个基本点，拨备覆盖率为 210.18%，县域贷款的拨贷比为 4.1%。 

 

二、农业银行资产质量情况 

11 年中期末，农业银行继续保持了资产质量的优良，实现了不良贷款余额和不良贷

款率的下降；11年中期末，农业银行的不良贷款余额为 900.48亿元，比年初的水平减少

了 103.57 亿元，不良贷款率为 1.67%，比年初的水平 2.03%下降了 0.36 个百分点，拨备

覆盖率为 217.58%，比年初的水平继续提高了 49.53个百分点。半年末的拨贷比为 3.64%，

均达到法定监管要求。 

从信贷成本的角度看，2011年一季度农业银行计提了 121.48亿元的资产减值准备，

我们初步计算年化的信贷成本为 0.8%左右，比 10年的 0.98%继续下降，2011年中期农业

银行计提了 276.52 亿元的贷款减值准备；半年度的信贷成本为 0.53%，年化的信贷成本

为 1.07%，比去年全年和第一季度末的信贷成本有了一定的提高，第二季度拨备力度明显

加大，农业银行在第一季度还有一定的拨备释放力度，中期就不存在以拨备支持利润的情

况。 

三、农业银行中期业绩推介会纪要 

农业银行于 2011年 8月 25日公布中期业绩，并且于同日在北京召开业绩发布会，我

们参与了此次会议，会议的主要内容如下： 

1、 有关平台贷； 

截至 2011 年中期，按照银监会的最新监管标准，农业银行的平台贷款余额为 5316

亿元，比去年年底的 6000亿元出现了一定的减少；从现金流的覆盖情况看，全覆盖和部

分覆盖的比例为 90%，从平台的行政级别看，县级以下的占比为 9%，农业银行认为整体

平台贷款由于由政府的支持，风险比较小而且可控的，以云南高速为例，在云南政府的支

持下，农业银行的 6亿元的贷款到期全部还本付息，没有出现任何风险。 

2、 有关中间业务收入增长的动力和未来趋势 

农业银行中间业务收入增长速度依旧保持了四大行中最快的速度；传统业务和创新业

务取得了良性共同发展的良好趋势，传统业务中的结算与清算实现收入增速为 36%，银

行卡业务实现收入增速为 58.1%，代理业务实现收入增速为 26.2%，托管业务实现收入增

速为 34.9%；创新业务由于基数较低，增速更加可观，顾问和咨询业务增速为 134.8%；

承诺业务增速为 106.7%；电子银行业务收入增速为 81.7%；与工行一样，农行庞大的网

络和客户基础构成了发展中间业务的天然优势，预计这种优势还会在一定时期内维持，从

中间业务收入的领先情况看，农业银行目前人民币结算业务的市场份额为 31.6%，代理保

险的市场份额为 41%，电子银行的市场份额为 35%，均位居行业第一位。 

3、 有关资本充足率 

截至 2011 年中期，农业银行的资本充足率和核心资本充足率通过上半年发行的 500

亿元的次级债券已经上升到 11.91%和 9.36%，不过是五大银行中唯一没有达到 12%以上

的银行，也于交通银行一样，核心资本充足率已经低于 9.5%的最新要求，但是农业银行

认为，首先监管新规给了大银行两年的宽限期，对个别银行还可以因为特殊情况特殊对待，

其次农业银行也正在积极实施新的资本协议的准备工作，如果能够在 13年以前过渡到内
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部评级法，对农业银行资本充足率的不利影响将小于标准系数法。 

4、 有关不良贷款的核销 

农业银行目前的资产质量和拨贷比可以支持不良贷款的核销，可以释放出资本和利

润，对于农业银行财务状况的改善有正面影响，不过财政部对不良贷款核销有严格的标准，

农业银行由于股份制改革完成得较晚，目前还有符合核销标准的不良贷款，农行的管理层

目前也倾向于在符合标准之后进行适当的核销。 

5、 有关逾期贷款 

截至 2011年中期，农业银行的不良贷款余额为 900.48亿元，逾期贷款的余额仅为 729

亿元，是不良贷款的 81%，这个数据是五大行中最好的情况，比期初还下降了 28.58亿元，

其中有 239亿元是逾期在 90天以内的贷款，农行的逾期贷款之所以远远低于不良贷款，

是因为农行采取了非常审慎的贷款分类方法。农行预期下半年不良贷款还将继续实现双

降。 

6、 有关成本收入比 

2011年中期，农业银行的营业收入增幅为 35.6%，营业费用增幅为 21.9%，从费用支

出的均衡性来看，农行上半年费用支出比例在 47%左右，也就是下半年还有 53%的费用

需要支出，按此计算，农行 11年全年的费用在 1516亿元左右，比去年全年的增幅在 35%

左右。 

 

四、盈利预测和投资建议 

4.1 盈利预测 

我们轻微上调 11年和 12年的盈利预测；根据我们的盈利预测假定，我们计算农业银

行 11和 12年的净利润分别为 1266亿元和 1576亿元，11年和 12的净利润增长幅度分别

为 33.39%和 24.5%，按照发行后的总股本 3247.94 亿股计算，11 和 12 年的 EPS 分别为

0.39元和 0.49元。每股净资产分别为 1.91元和 2.20元。当然 2011年和 2012年的盈利预

测具有很大的不确定性，我们将根据后续情况继续跟进调整；根据目前的市场价格 2.64

元计算，目前的市盈率和市净率分别为 6.77倍和 1.38倍。 

4.2 投资建议 

相比于其他三大行而言，农行的竞争优势主要体现在：1、县域金融业务的较快发展

使农行的成长性和盈利能力较高。2、股改红利的释放；这两点在年报中尤其是县域金融

业务的发展得到了充分的体现，目前农行的估值较低，维持谨慎推荐评级。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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