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农业银行(601288)三季报点评 

 

谨慎推荐 

        维持评级 

金融/银行 发布时间：2011年 10月 26日 

投资要点： 

 2011 年前三季度，公司实现营业收入 2798.68 亿元，同比

增长 33.1%，实现净利润 1007.76 亿元，同比增长 43.59%，

实现每股收益 0.31 元，实现每股净资产 1.91 元。实现加权

平均净资产收益率 23%（年化）；同比上升 1.54 个百分点。

 净息差同比和环比维持上升趋势，特别是在保证金存款需要

交纳准备金的情况下，农业银行第三季度单季度的净息差还

能维持轻微的环比上升趋势，在同业中较为难得。 

 资产质量维持双降，年化的信贷成本与半年度基本持平，没

有出现明显的拨备释放情况，三季度末的拨贷比已经上升到

3.81%，相比同业而言，未来有较大的拨备释放空间。 

 维持前期盈利预测和谨慎推荐评级。 

 

 

 

 

业绩预测： 

 主营收入 
(百万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(百万元) 

增长率 
(%) 

EPS
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍)
红利收

益率(%)

2010 290,418 30.7 94,907  46 0.33 22.49 8.06
2011E 377,543 30 126,596 33.39 0.39 21.79 6.82

2012E 460,602 22 157,613 24.5 0.49 23.84 5.43

2013E 538,904 17 189,135 20 0.59 22.58 4.51 
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市场数据 2011-10-26

收盘价： 2.65元

52 周最高价： 3.01元

52 周最低价： 2.43元

平均持仓成本： 2.64元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 32,479,412

流通 A股（万股）： 29,405,529

每股收益（元）： 0.31

每股净资产（元）： 1.91

每股经营现金流（元）： 1.64

市净率： 1.39

 
分析师: 唐亚韫 
执业证书编号：S0550511020010 
TEL: (8621)6336 7000 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: tangyy@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45号 20楼 

邮 编:  200002 
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事件： 

公司发布 11年三季度季报，11年前三季度农业银行实现了稳健增长：11年 9月末,

公司总资产规模达到 115890.73 亿元，比年底增长 12.11%；存款规模 97038.27亿元，比

年底增长 9.18%；贷款规模 54874.62亿元，比年底增长 10.71%；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年前三季度新增 5307.21亿元贷款，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，第三季度新增贷款为 1035.49亿元，

第三季度贷款增量有所放缓，不过比同时公布季报的中国银行有所增长；不过比去年同期

的贷款增量同比有所减少，2011年前三季度实现营业收入 2798.68亿元，同比增长 33.1%，

实现净利润 1007.76亿元，同比增长 43.59%，实现每股收益 0.31元，实现每股净资产 1.91

元。实现加权平均净资产收益率 23%（年化）；同比上升 1.54个百分点。 

 
一、2011年前三季度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 年前三季度净利息收入稳步增长：2011 年

1-9月，农业银行实现利息净收入 2233.64亿元，同比增长 28.35%，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%；2011

年第三季度末，农业银行的票据贴现余额为 916.97亿元，比第二季度末的情况有所恢复，

票据贴现的占比为 1.67%，也有所恢复；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；11年前三季度末，农业银行的个人贷款占比为 25.3%；

整体继续提高；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。11年第三季度末，农业银行的活期存款占比为 56.72%，整体与上年末和中
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期相比又产生了一定的下降。 

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。第三季度净息差环比恢复上升。 

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，

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。 

2011年前三季度末，农业银行的净息差为 2.80%，同比扩大了 29个基本点，从环比

情况看，2011 年第三季度单季度的净息差为 2.82%，环比扩大了 3 个基本点，是目前公

布季报中较小的第三季度净息差环比维持上升的银行。 

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 年前三

季度的经营亮点: 11 年前三季度，农业银行实现手续费净收入 548.24 亿元，同比增

61.10%，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 19.59%，

比去年同期的 16.25%上升了 3.34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年前三季度农业银

行实现了 16.8亿元，比去年同期的 14.34亿元增加了 2.46亿元，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 565.04 亿元，非

息业务收入占比 20.19%。 

1.3 实际税率明显上升：11 年前三季度末，农业银行的实际税率为 22.88%，比去年

同期的 21.31%明显上升了 1.57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
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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；2011年前三季度，农业银行

的成本收入比为 32.91%，同比下降 3.81个百分点。 

1.5 三农业务顺利发展：截至 2011年 9月 30日，三农金融部业务发展顺利，发放贷

款总额 116965.43 亿元，比上年末增加 1912.57 亿元，增长 12.71%，吸收存款 39973.04

亿元，较上年末增 3849.58亿元，增长 10.66%。 

 

二、农业银行资产质量情况 

11 年前三季度末，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 9月末，农业银行的不良贷款余额为 879.56亿元，比年初的水平

减少了 124.49 亿元，不良贷款率为 1.60%，比年初的水平 2.03%下降了 0.43 个百分点，

拨备覆盖率为 237.89%，比年初的水平继续提高了 69.84个百分点。三季度末的拨贷比为

3.81%，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。2011 年前三季度，银行没有披露具体计提贷款减值准备的情况，我们初步计算，前

三季度的信贷成本为 0.79%，年化的信贷成本为 1.05%，整体基本维持了第二季度的拨备

计提力度，并没有明显释放拨备。 

 

三、盈利预测和投资建议 

3.1 盈利预测 

我们维持上调 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 2.2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 2.66

元计算，目前的市盈率和市净率分别为 6.82倍和 1.39倍。 

3.2 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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