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报告摘要： 

[Table_Summary] 农业银行公布 2012 三季度季报，12 年前三季度实现营业收入 3162.24

亿元，同比增长 13.27%，实现归属于母公司股东的净利润为 1200.83

亿元，同比增长 19.18%；虽然工、中、建尚未公布三季报，但是我们

预计农行依旧将是四大国有商业银行中增速最快的银行，实现每股收

益 037 元，每股净资产 2.24 元，实现加权平均净资产收益率 23.03%；

比去年同期下降了 0.21 个百分点。 

2012 年前三季度，按照日均余额计算，农业银行的净息差为 2.82%，

同比维持上升趋势，上升了 2 个基本点，按照期初期末余额计算，农

业银行第三季度单季度的净息差为 2.86%，第三季度与第二季度相比

环比有所上升。这一点与银行同业的情况不尽相同。 

2012 年前三季度末公司不良贷款余额 839.51 亿元 ，较期初减少额

34.07 亿元，和第一季度末的情况相比，第一季度末，银行的不良贷款

余额为 850.14 亿元，第二季度环比下降了 5.06 亿元， 第二季度末，

银行的不良贷款余额为 845.08 亿元，环比继续减少了 5.57 亿元，期末

的不良贷款率为 1.34%，比期初的水平下降了 21 个基本点。 

我们预测农业银行 2012 年和 2013 年分别实现归属于母公司净利润为

1536.27 亿元和 1692.51 亿元；目前农行的估值较低，维持谨慎推荐评

级。 

风险点主要是宏观经济下滑导致贷款需求进一步萎缩和不良贷款的暴

露程度超过我们的预期。 

 

 
 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 290418 377731 439898 505327 581126 

(+/-)% 30.66 30.06 16.46 14.88 15 

归属母公司净利润 94873 121927 153627 169251 189561 

(+/-)% 45.98 28.52 25.99 10.17 12 

每股收益（元） 0.33 0.37 0.47 0.52 0.58 

市盈率 7.58 6.58 5.32 4.81 4.31 

市净率 1.50 1.25 1.09 0.95 0.83 

净资产收益率 (%) 17.50 18.77 21.86 21.05 20.49 

股息收益率 (%) 1.94 4.74 5.26 5.82 6.50 

总股本 (百万股 ) 324794 324794 324794 324794 324794 
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1. 事件 

农业银行于 12 年 10 月 26 日晚间公布 12 年三季度季报，12 年前三季度农业

银行资产总额为 130618.73 亿元，比年底增长 11.85%，存款总额为 107911.57 亿元，

比年底增长 12.15%；贷款总额为 62449.75 亿元，比年底增长 10.95%；比年初新增

了 6162.70 亿元的贷款； 12 年前三季度实现营业收入 3162.24 亿元，同比增长

13.27%，实现归属于母公司股东的净利润为 1200.83 亿元，同比增长 19.18%；虽然

工、中、建尚未公布三季报，但是我们预计农行依旧将是四大国有商业银行中增速

最快的银行，实现每股收益 037 元，每股净资产 2.24 元，实现加权平均净资产收益

率 23.03%；比去年同期下降了 0.21 个百分点。 

2. 季报点评 

2.1. 净息差同比维持上升，第三季度单季度环比出现了一定的上升 

按照日均余额计算，农业银行中期的净息差为 2.85%，同比出现一定幅度上升，

上升了 6 个基本点，一季度的净息差为 2.97%，按照期初期末余额计算，二季度单

季度的净息差为 2.8%，环比也出现了明显的下降，下降了 17 个基本点。 

2012 年前三季度，按照日均余额计算，农业银行的净息差为 2.82%，同比维持

上升趋势，上升了 2 个基本点，按照期初期末余额计算，农业银行第三季度单季度

的净息差为 2.86%，第三季度与第二季度相比环比有所上升。这一点与银行同业的

情况不尽相同。 

2.2. 手续费收入稳健增长，而且同比增速明显放缓 

2012年前三季度农业银行实现手续费净收入581.10亿元，同比增长5.99%，2012

年中期实现手续费净收入 389.29 亿元，同比增长 4.8%。12 年第一季度银行实现手

续费净收入 212.70 亿元，同比增长 19.84%，手续费净收入增速明显放缓，第三季

度与第二季度相比有所恢复，但是与第一季度相比，同比增速依旧有所放缓，这一

点与行业的情况类似，银行季报中没有公布手续费净收入的具体构成。 

从其他非息业务的情况看，2012 年前三季度，农业银行实现其他净收入 48.81

亿元，其他净收入比 2011 年同期增加 38.93 亿元，同比增加 294%，主要原因是公

允价值变动损益大幅度增加。 

2.3. 不良贷款同比和环比下降 

2012 年前三季度末公司不良贷款余额 839.51 亿元 ，较期初减少额 34.07 亿元，

和第一季度末的情况相比，第一季度末，银行的不良贷款余额为 850.14 亿元，第二

季度环比下降了 5.06 亿元， 第二季度末，银行的不良贷款余额为 845.08 亿元，环

比继续减少了 5.57 亿元，期末的不良贷款率为 1.34%，比期初的水平下降了 21 个

基本点。银行季报中没有公布关注类贷款和逾期贷款的情况。 

2.4. 二季度以来计提拨备的力度有所减少。 

报告期公司计提了 336.21 亿元的贷款减值准备，同比减少 78.18 亿元，信贷成

本为 0.57%，年化的信贷成本为 0.76%，比第一季度的 0.8%和第二季度的 0.78％有

了一定的减少，报告期末银行的拨备覆盖率为 311.20%，比期初的水平增加了 48.10

个百分点，拨贷比为 4.17%，和期初水平基本有所上升，上升了 9 个基本点。 

2.5. 成本收入比同比轻微上升 

报告期内公司的成本收入比为 34.79%，同比轻微上升，上升了 1.77 个百分点，

主要是营业收入的增长略低于营业费用的增长。 
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3. 公司季报中其他值得关注的问题 

3.1. 存贷款结构变化 

2012 年三季度末，银行的活期存款占比为 53%,中期末，银行活期存款占比为

53.4%，2012 年年初，银行的活期存款的占比为 56.7%，2012 年第一季度末，银行

的活期存款的占比为 55.04%，三季度末的活期存款进一步下降，这一点与行业的情

况类似，贷款结构中，票据贴现的占比达到 2.11%，比第二季度末的 2.2%有所上升，

这一点也和行业的趋势类似。 

3.2. 资本充足率有所上升 

报告期末，公司资本充足率和核心资本充足率分别为 12.07%和 9.76%，比年初

的 11.94%和 9.50%相比有所上升，公司资本内生的能力有一定的提高。 

3.3. 县域金融业务的发展 

截至 2012 年 9 月 30 日，县域金融部业务发展顺利，发发放贷款和垫款总额

19,833.89 亿元，较上年末增加 2,318.54 亿元，增长 13.24%；吸收存款 45,207.56 亿

元，较上年末增加 5,067.41 亿元，增长 12.62%。 

 

4. 盈利预测和投资建议 

我们预测农业银行 2012 年和 2013 年分别实现归属于母公司净利润为 1536.27

亿元和 1692.51 亿元，具体参见下表： 

表 1：农业银行盈利预测 

 2011 2012E 2013E 

一、营业收入(百万元) 377731 439898 505327 

    利息净收入(百万元) 307199 350035 394114 

    利息收入(百万元) 472921 543249 614017 

      减：利息支出(百万元) 165722 193213 219903 

    手续费及佣金净收入(百万元) 68750 86354 107353 

    手续费及佣金收入(百万元) 71524 89466 111208 

      减：手续费及佣金支出(百万元) 2774 3112 3855 

    投资净收益(百万元) -2139 -1100 -900 

      其中：对联营企业和合营企业的投资收益(百万元) 96 120 85 

    公允价值变动净收益(百万元) 409 633 720 

    汇兑净收益(百万元) 2686 3350 3650 

    其他业务净收益(百万元) 826 626 390 

二、营业支出(百万元) 220993 242141 288297 

    营业税金及附加(百万元) 21207 24697 28371 

    管理费用(百万元) 135561 170012 210050 

    资产减值损失(百万元) 64225 47432 49875 

    加：营业利润差额(特殊报表科目)(百万元) 0 0 0 

      营业利润差额(合计平衡项目)(百万元) 0 0 0 

三、营业利润(百万元) 156738 197757 217030 

    加:营业外收入(百万元) 2025 0 0 

    减：营业外支出(百万元) 562 0 0 

      其中：非流动资产处臵净损失(百万元) 0 0 0 
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    加：利润总额差额(特殊报表科目)(百万元) 0 0 0 

      利润总额差额(合计平衡项目)(百万元) 0 0 0 

四、利润总额(百万元) 158201 197757 217030 

    减：所得税(百万元) 36245 44100 47747 

    加：未确认的投资损失(百万元) 0 0 0 

    加：净利润差额(特殊报表科目)(百万元) 0 0 0 

      净利润差额(合计平衡项目)(百万元) 0 0 0 

五、净利润(百万元) 121956 153657 169283 

    减：少数股东损益(百万元) 29 30 32 

    归属于母公司所有者的净利润(百万元) 121927 153627 169251 

资料来源：东北证券 

 

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；这两点在中报中尤

其是县域金融业务的发展得到了充分的体现，3、股价绝对水平较低，导致期股息

收益率在同业中处于较高的水平，股价具有较高的防御性，目前农行的估值较低，

维持谨慎推荐评级。 

风险点主要是宏观经济下滑导致贷款需求进一步萎缩和不良贷款的暴露程度

超过我们的预期。 
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

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%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-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。 

行业 

投资 

评级 

说明 

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。 
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