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深耕县域金融，业绩增速高  

——农业银行 2011 年度中报点评 

投资要点:  

 规模扩张、净息差提升、手续费增长、成本收入比下降驱动净利润高速增长。 

上半年实现净利润 667 亿元，同比增长 45%，符合预期。驱动盈利显著增长

主要是因为生息资产规模增长、净息差同比提升、手续费及佣金净收入增长、

成本收入比同比大幅下降，分别贡献了净利润增长 16%、16%、14%、14%。 

 贷款市场份额同比上升；净息差同比大幅提升。 

贷款及垫款总额为 53839 亿元，比上年末增长 8.62%，市场份额为 9.85%，

同比上升 10 个 BP、环比下降 7 个 BP。 

上半年净息差为 2.79%，同比提升 32 个 BP；经计算得二季度净息差（期末

期初均值）2.71%，与一季度持平。 

净息差同比大幅提升主要是因为一、信贷资源向县域业务倾斜，而县域业务贷

款收益率高于全行水平。上半年县域业务贷款量较年初增长 10.8%，高于全行

2 个多百分点，而县域业务贷款收益率为 6.09%，比全行高 30 个 BP。二、县

域业务存款竞争优势明显，存款比年初增长 10.1%，高于全行存款增速将近 1

个百分点，而上半年县域业务的存款平均付息率为 1.36%，比全行低 5 个 BP。

三、加息周期下，贷款收益率上升幅度要高于存款成本率上升幅度，2011 年

中期存贷利差达 4.38%，同比提升 50 个 BP。 

上半年贷款投向发生小幅变化，一方面是农行自身调整贷款结构的需要，另一

方面是房地产、基建投资增速下降造成相关行业贷款占比出现小幅下降。 

 手续费收入高速增长。 

上半年手续费及佣金收入同比增长 65.4%，占营业收入的比重为 20.17%，同

比上升 3.62 个百分点，驱动手续费及佣金净收入强劲增长的主要是顾问和咨

询费、结算与清算手续费、银行卡手续费，分别增长 134.8%、36%、58.1%。 

 成本收入比大幅下降，预计未来将保持稳定。 

2011 年上半年成本收入比 33.25%，同比下降 4.4 个百分点。我们预计未来成

本收入比将保持稳定。 

 资产质量改善，拨贷比达 3.64%，拨备计提充分，未来业绩改善弹性较大。 

不良、关注类贷款余额、占比均下降。而逾期贷款余额、占比比年初也均下降，

好于行业趋势。拨贷比达 3.64%，比年初上升 24 个 BP；拨备覆盖率达到 218%，

比年初上升 50 个百分点。拨备计提充分，未来业绩改善弹性较大。 

 信贷紧缩环境下，银行表外扩张速度加快，表外业务比重大幅提升。 

6 月底农业银行表外业务余额 20405 亿元，占总资产比重 17.8%，比年初提升

1.93 个百分点，我们认为信贷规模控制背景下，农行为了保证部分优质企业正

常生产经营，通过表外业务满足其合理的信贷需求，这既能增加手续费及佣金

净收入，又能吸收保证金存款。 

 估值和投资建议：农行资本充足率和核心资本充足率分别为 11.91%和

9.36%，有一定资本压力。预计 2011 年全年实现净利润 1295 亿元，同比增长

36%，每股净利润 0.40 元，每股净资产 1.96 元，11 年动态市盈率、市净率分

别为 6.57 倍、1.33 倍，给予买入评级。 
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1  规模、净息差提升、手续费及佣金净收入增长、成

本收入比大幅下降驱动净利润高速增长。 

农业银行 2011 年上半年实现净利润 666.79 亿元，同比增长 45.39%，

符合我们预期。盈利显著增长的主要驱动因素按重要性排序为：1、生息资产

规模增长，贡献了净利润增长 16.08%；2、手续费及佣金净收入增长，贡献

净利润增长 14.37%；3、净息差同比提升，贡献净利润增长 16.26%；4、成

本收入比同比大幅下降，贡献净利润增长 14%。 

图 1、2011 年上半年净利润增长驱动因素分析 

 

数据来源：公司财报，湘财证券研究所 

2  贷款市场份额同比上升、环比下降；存款市场份额

同比、环比均下降；存贷比小幅下降；流动性比例小

幅下降。 

截止 2011 年 6 月底，农业银行贷款及垫款总额为 53839 亿元，比上年

末增长 8.62%，市场份额为 9.85%，同比上升 10 个 BP、环比下降 7 个 BP；

客户存款总额为 97066 亿元，比上年末增长 9.21%，市场份额为 12.09%，

同比下降 4 个 BP、环比下降 10 个 BP。  
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图 2、贷款市场份额上升，存款市场份额下降 

 

数据来源：公司财报，中国人民银行、湘财证券研究所 

农业银行 2011 年 6 月底存贷比为 55.47%，比年初下降 0.3 个百分点。

流动性比例 42.44%，比年初上升 4.08 个百分点。 

图 3、流动性比例小幅上升 

 

数据来源：公司财报，湘财证券研究所 
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图 4、存贷比小幅下降 

 

数据来源：公司财报，湘财证券研究所 

3  净息差同比大幅提升。 

农业银行 2011 年 1-6 月份净息差为 2.79%，同比提升 32 个 BP；经计

算得二季度净息差（期末期初均值）2.71%，与一季度持平。 

净息差同比大幅提升主要是因为一、信贷资源向县域业务倾斜，而县域

业务贷款收益率高于全行平均水平。上半年县域业务发放贷款量较上年末增

长 10.8%，高于全行平均水平 2 个多百分点，而县域业务贷款平均收益率为

6.09%，比全行平均水平高 30 个 BP。二、县域业务存款竞争优势明显，存

款比年初增长 10.1%，高于全行存款增速将近 1 个百分点，而上半年县域业

务的存款平均付息率为 1.36%，比全行平均水平低 5 个 BP。三、加息周期下，

贷款收益率上升幅度要高于存款成本率上升幅度，2011 年中期存贷利差达

4.38%，同比提升 50 个 BP。 

图 5、县域贷款收益率高于全行水平 

 

数据来源：公司财报，湘财证券研究所 
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图 6、县域业务存款付息率低于全行平均水平 

 

数据来源：公司财报，湘财证券研究所 

图 7、存贷利差同比大幅扩大 

 

数据来源：公司财报，湘财证券研究所 

3.1  活期存款占比下降。 

活期存款占比从 2010 年底的 57.7%下降到 2011 年中期的 57.4%，其中

企业活期存款占比从 2010 年底的 29.7%下降到 2011 年中期的 28.7%，下降

1 个百分点。活期存款占比的下降一定程度上增加了存款利息支出，拉低了净

息差增幅。 
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表 1、活期存款占比下降，尤其是企业活期存款占比下降较多 

   2011 年 6 月 30 日      2010 年 12 月 31 日      

 项目（单位：百万，%）            

 项目   金额 占比（%）   金额 占比（%）  占比变化（%） 

 境内分行存款  9,676,199 99.7  8,870,588 99.8  -0.1 

 公司存款  3,760,076 38.7  3,532,975 39.8  -1.1 

 定期  969,733 10.0  893,965 10.1  -0.1 

 活期  2,790,343 28.7  2,639,010 29.7  -1 

 个人存款  5,564,424 57.4  5,065,195 56.9  0.5 

 定期  2,783,815 28.7  2,573,683 28.9  -0.2 

 活期  2,780,609 28.7  2,491,512 28.0  0.7 

总定期存款 3,753,548 38.7  3,467,648 39.0  -0.3 

总活期存款 5,570,952 57.4  5,130,522 57.7  -0.3 

 其他存款  351,699 3.6  272,418 3.1  0.5 

 境外及其他  30,388 0.3  17,317 0.2  0.1 

 合计  9,706,587 100 8,887,905 100 0 

数据来源：公司财报，湘财证券研究所 

4 非息收入高速增长缘于顾问和咨询费、结算与清算

手续费、银行卡手续费高速增长。 

农业银行 2011 年 1-6 月份非息收入增长强劲，其中主要是手续费及佣金

收入，同比增长 65.4%，占营业收入的比重为 20.17%，同比上升 3.62 个百

分点，驱动手续费及佣金净收入强劲增长的主要是顾问和咨询费同比增长

134.8%、结算与清算手续费同比增长 36%、银行卡手续费同比增长 58.1%。 

表 2、手续费及佣金收入子项增长情况 

项目（单位：百万，%）   2011 年 1-6 月    2010 年 1-6 月   增减额   增长率（%）  

 顾问和咨询费   12,736 5,424 7,312 134.8 

 结算与清算手续费   9,620 7,075 2,545 36 

 代理业务手续费   7,059 5,593 1,466 26.2 

 银行卡手续费   4,554 2,881 1,673 58.1 

 电子银行业务收入   1,932 1,063 869 81.7 

 承诺手续费   1,424 689 735 106.7 

 托管及其他受托业务佣金   541 401 140 34.9 

 其他   310 50 260 520 

 手续费及佣金收入   38,176 23,176 15,000 64.7 

 减：手续费及佣金支出   1,040 717 323 45 

 手续费及佣金净收入   37,136 22,459 14,677 65.4 

数据来源：公司财报，湘财证券研究所 



 

  

5  成本收入比大幅下降，预计未来保持稳定。 

2011 年上半年成本收入比 33.25%，同比下降 4.4 个百分点。我们预计

未来成本收入比将保持稳定。 

图 8、成本收入比大幅下降，预计未来将保持稳定（单位：%） 

 

数据来源：公司财报，湘财证券研究所 

6 资产质量继续改善。 

农业银行 2011 年 1-6 月份不良贷款率 1.67%，比 2010 年底下降 36 个

BP；不良额 900 亿元，比 2010 年底减少 103.57 亿元，资产质量继续改善。

关注类贷款余额、占比均出现下降。逾期贷款余额、占比比 2010 年底均出现

下降，好于行业趋势。 

表 3、贷款五级分类 

   2011 年 6 月 30 日      2010 年 12 月 31 日      

 项目（单位：百万，%）   金额 占比（%）   金额 占比（%）  占比变化（%） 

 正常  4,983,702 92.57 4,539,665 91.58 0.99 

 关注  310,163 5.76 316,671 6.39 -0.63 

 不良贷款  90,048 1.67 100,405 2.03 -0.36 

 次级  30,627 0.57 34,987 0.71 -0.14 

 可疑  50,764 0.94 57,930 1.17 -0.23 

 损失  8,657 0.16 7,488 0.15 0.01 

 合计  5,383,913 100 4,956,741 100 0 

数据来源：公司财报，湘财证券研究所 
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表 4、逾期贷款变动情况 

   2011 年 6 月 30 日      2010 年 12 月 31 日      

 项目（单位：百万，%）   金额 占比（%）   金额 占比（%）  占比变化（%） 

 逾期 90 天以下（含 90 天）  23,908 0.4 21,172 0.4 0 

 逾期 91 天至 360 天  8,241 0.2 10,027 0.2 0 

 逾期 361 天至 3 年  26,770 0.5 35,179 0.7 -0.2 

 逾期 3 年以上  13,967 0.3 9,366 0.2 0.1 

 合计  72,886 1.4 75,744 1.5 -0.1 

数据来源：公司财报，湘财证券研究所 

7  拨贷比达到 3.64%，拨备计提充分，未来业绩改善

弹性较大。 

农业银行 2011 年中期拨贷比达到 3.64%，比上年末上升 0.24 个百分点；

拨备覆盖率达到 217.58%，比上年末上升了 49.53 个百分点。拨备计提充分，

未来业绩改善弹性较大。 

2011 年上半年贷款投向发生小幅变化，电力燃气水的生产和供应业、水利等

基建行业，房地产行业等贷款占比出现小幅下降。2011 年上半年贷款投向发

生小幅变化，一方面是农业银行自身调整贷款结构的需要，另一方面是房地

产、基建投资增速下降造成相关行业贷款占比出现小幅下降。 

表 5、2011 年上半年贷款投向发生小幅变化，房地产、基建行业贷款占比出现下降 

   2011 年 6 月 30 日      2010 年 12 月 31 日    

 项目（单位：百万，%）          

   金额 占比（%）   金额 占比（%）  

 制造业  1,152,489 29.8 1,046,317 29.3 

 电力、燃气及水的生产及供应业  423,433 10.9 394,414 11 

 房地产业  534,374 13.8 543,625 15 

 交通运输、仓储和邮政业  427,469 11 384,798 10.7 

 批发和零售业  353,245 9.1 292,209 8.1 

 水利、环境和公共设施管理业  197,284 5.1 213,705 5.9 

 建筑业  167,069 4.3 148,799 4.1 

 采矿业  141,352 3.7 115,779 3.2 

 租赁和商务服务业  244,173 6.3 210,882 5.9 

 信息传输、计算机服务和软件业  14,249 0.4 18,788 0.5 

 其他行业  214,562 5.6 226,124 6.3 

 合计  3,869,699 100 3,595,440 100 

数据来源：公司财报，湘财证券研究所 



 

  

8  信贷紧缩环境下，银行表外扩张速度加快，表外业

务比重提升 

6 月底农业银行表外业务余额 20405 亿元，占总资产比重 17.8%，比年初

提升 1.93 个百分点，我们认为信贷规模控制背景下，农行为了保证部分优质

企业正常生产经营，通过表外业务满足其合理的信贷需求，这既能增加手续

费及佣金净收入，又能吸收保证金存款。 

 

表 6、信贷紧缩环境下，表外资产比重提升 

   2011 年 6 月 30 日    2010 年 12 月 31 日  

 项目（单位：百万，%）      

   金额  金额 

 贷款承诺  1,184,490 955,563 

 承兑汇票  374,463 311,664 

 开出保函  186,018 158,584 

 开出信用证  103,418 79,400 

 信用卡承诺  192,127 135,235 

 表外业务合计  2,040,516 1640446 

总资产 11,461,784 10337406 

表外业务占总资产比重 17.80% 15.87% 

数据来源：公司财报，湘财证券研究所 

9  估值和投资建议。 

农业银行 2011 年中期资本充足率和核心资本充足率分别为 11.91%和

9.36%，若将来被划入系统重要性银行序列，将会有一定资本压力。预计

2011 年全年实现净利润 1295 亿元，同比增长 36%，每股净利润 0.40 元，

每股净资产 1.96 元，11 年动态市盈率、市净率分别为 6.57 倍、1.33 倍，

给予买入评级。 

10 风险提示。 

出台更严厉的紧缩政策及监管政策。 

 

 

 

 

 

 



 

  

财务预测及估值 

每股盈利及估值 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

 

盈利能力 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

每股收益 0.20  0.25  0.29  0.40  0.49  

 

生息资产增长率 32.26% 27.29% 16.29% 16.00% 15.21% 

每股拨备前利润 0.40  0.44  0.50  0.66  0.80  

 

NIM 3.02% 2.32% 2.55% 2.74% 2.84% 

每股净资产 1.12  1.32  1.67  1.96  2.40  

 

非息收入占比 8.21% 18.28% 16.62% 19.91% 22.09% 

P/E 16.54  13.09  8.97  6.57  5.29  

 

成本收入比 50.97% 48.76% 43.93% 41.00% 40.87% 

P/B 2.93  2.48  1.57  1.33  1.09  

 

信用成本率 1.80% 1.14% 0.99% 0.91% 0.86% 

P/PPOP 8.22  7.47  5.23  3.96  3.29  

 

有效税率 1.71% 12.07% 21.39% 23.00% 23.00% 

股息收益率 0.00% 0.00% 3.99% 5.33% 6.61% 

 

ROAA 0.84% 0.82% 0.99% 1.16% 1.24% 

股息派发率 0.00% 0.00% 35.80% 35.00% 35.00% 

 

ROAE 17.71% 20.52% 21.44% 21.93% 22.69% 

利润表摘要 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

 

资产负债表摘要 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

利息净收入 193,845  181,639  242,152  291,885  341,383  

 

资产总额 7,014,351  8,882,588  10,337,406  12,000,531  13,826,144  

手续费净收入 23,798  35,640  46,128  69,286  93,474  

 

贷款额 3,014,984  4,011,495  4,788,008  5,482,893  6,231,978  

其他非息收入 -6,454  4,995  2,138  3,296  3,296  

 

证券投资 2,308,885  2,616,470  2,527,431  3,267,591  3,826,958  

营业收入 211,189  222,274  290,418  364,466  438,153  

 

同业资产 353,517  532,221  698,599  828,037  967,830  

营业支出（含营业税） 107,640  108,390  127,576  149,431  179,052  

 

存放央行 1,101,716  1,468,910  2,020,679  2,061,994  2,384,593  

拨备前利润 103,549  113,884  162,842  214,945  259,011  

 

负债总额 6,723,810  8,539,663  9,795,170  11,362,197  13,047,707  

当期拨备 51,478  40,142  43,412  46,801  50,230  

 

存款总额 6,097,428  7,497,618  8,887,905  10,309,970  11,804,915  

税前利润 52,349  73,928  120,734  168,144  208,781  

 

同业负债 358,993  701,073  620,419  744,033  995,482  

所得税 896  8,926  25,827  38,673  48,020  

 

发行债券 5,150  55,179  62,344  118,994  118,994  

净利润 51,453  65,002  94,907  129,471  160,762  

 

股东权益 290,541  342,925  542,236  638,334  778,436  

增长率 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

 

资产负债结构 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

净利息收入增长 23.1% -6.3% 33.3% 20.5% 17.0% 

 

核心资本充足率 8.04% 7.74% 9.75% 9.23% 9.33% 

手续费净收入增长 3.5% 49.8% 29.4% 50.2% 34.9% 

 

资本充足率 9.41% 10.07% 11.59% 11.91% 11.78% 

营业收入增长 17.8% 5.2% 30.7% 25.5% 20.2% 

 

风险加权系数 48.42% 49.23% 52.08% 53.00% 53.50% 

拨备前利润增长 -4.1% 10.0% 43.0% 32.0% 20.5% 

 

贷款/总资产 42.98% 45.16% 46.32% 45.69% 45.07% 

当期拨备增长 68.4% -22.0% 8.1% 7.8% 7.3% 

 

同业/总资产 5.04% 5.99% 6.76% 6.90% 7.00% 

净利润增长 17.5% 26.3% 46.0% 36.4% 24.2% 

 

证券投资/总资产 32.92% 29.46% 24.45% 27.23% 27.68% 

总资产增长 32.2% 26.6% 16.4% 16.1% 15.2% 

 

存款/总负债 90.68% 87.80% 90.74% 90.74% 90.48% 

总负债增长 11.4% 27.0% 14.7% 16.0% 14.8% 

 

同业负债/总负债 5.34% 8.21% 6.33% 6.55% 7.63% 

存款增长 15.3% 23.0% 18.5% 16.0% 14.5% 

 

存贷比 49.45% 53.50% 53.87% 53.18% 52.79% 

贷款增长 11.3% 33.1% 19.4% 14.5% 13.7% 

 

活期存款占比 53.61% 55.50% 57.74% 57.00% 56.00% 

资产质量 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

 

对公活期 26.90% 28.93% 29.70% 29.00% 28.00% 

不良贷款余额 134,067  120,241  100,405  105,505  120,551  

 

居民活期 26.71% 26.57% 28.03% 28.00% 28.00% 

不良率 4.32% 2.91% 2.03% 1.85% 1.86% 

 

公司贷款占比 76.72% 72.41% 73.83% 72.80% 72.50% 

不良毛生成率 -44.18% -0.35% -0.43% 0.11% 0.27% 

 

其中票据占比 8.30% 8.51% 3.07% 2.20% 2.00% 

核销 29  1,070  355  600  1,200  

 

个人贷款占比 14.98% 19.07% 23.09% 25.00% 25.50% 

拨贷比 0.00% 3.13% 3.45% 3.81% 4.10% 

 

存款市场份额 13.08% 12.54% 12.37% 12.48% 12.43% 

拨备覆盖率 0.0% 107.6% 170.5% 206.0% 220.9% 

 

贷款市场份额 9.94% 10.04% 9.99% 9.86% 9.79% 

数据来源：公司财报，湘财证券研究所 



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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