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农业银行 (601288) 

 

 
——资本压力有望缓解，利润增速领先可比同业，维持“买入” 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 

 

买入 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 

维持   
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市场数据： 2014 年 04 月 25 日 

收盘价（元） 2.41 

一年内最高/最低（元） 2.8/2.27 

上证指数/深证成指 2037/7324 

市净率 0.9 

息率（分红/股价）   - 
 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 684834 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 
 投资要点： 

基础数据:            2014 年 03 月 31 日 

 2014 年 1 季度，公司实现归属于股东净利润 534.3 亿元，同比增长 13.65%，

基本符合我们预期的 12.8%。2014 年 1 季度公司实现并表后每股收益 0.16 元，

每股净资产 2.78 元，年化 ROAA1.43%，ROAE24.47%，同比分别上升 6bps、18bps。 

 规模扩张、息差和成本收入比改善是利润增长的最重要因素。 

 规模扩张贡献利润增长 6.6%，是贡献利润的最主要因素。1 季度，生息资产

规模同比增长 7.2%，其中，贷款同比增长 11.4%，增速环比下降 0.7 个百分点，

个人贷款环比增长 5.7%，高于公司贷款 3.8%的增速；同业资产环比上升 6.7%，

主要由于公司增加了拆出资金的配置，环比增 24%，而买入返售金融资产小幅

压缩 0.2%；证券投资环比增长 2.9%，其中应收账款类债券投资环比增 4.1%。

负债方面，存款同比增 8.0%，环比增 6.1%；同业负债基本与去年末持平。 

 息差同比改善，对利润贡献 6.05%。1 季度公司净息差 2.84%，同比上升 4bps，

环比与 4 季度持平。生息资产收益率环比 4 季度持平；公司继续保持负债端的

优势，计息负债成本率环比小幅下降 1bp。 

 成本收入比进一步改善，贡献利润增长 2.97%。公司继续提升经营效率，1 季

度成本收入比 29.68%，同比下降 1.53%。 

 资产质量平稳，拨备贡献利润增长 0.25%。1 季度不良率 1.22%，与 13 年末持

平。信贷成本同比小幅下降 3bps至 0.76%，拨备覆盖率 362.29%，拨贷比 4.41%，

分别环比小幅下降 4.75%、5bps，拨备仍较为充分，风险总体可控。 

 资本充足率小幅提升，未来优先股的积极筹划、银监会核准农行实施资本管理

高级方法等，都将提高核心资本充足率，降低资本压力。1季度，公司核心一

级资本充足率和资本充足率为 9.48%和 11.87%，分别环比提升 23bps 和 1bp。 

 维持“买入”评级，优先股和资本管理高级方法有望缓解资本压力，同时拨

备仍有较大释放空间。维持 14/15 年净利润增速 9.3%/10.2%，对应 14/15 年

PE4.32X/3.92X，PB0.72X/0.64X，估值优势显著。 

每股净资产（元） 2.78 

资产负债率% 94.09 

总股本/流通 A 股(百万) 324794/284164 

流通 B 股/H 股（百万） -/30739 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

 

   

相关研究 

《农业银行 (601288)——息差环比持

续改善，拨备释放贡献利润增长超预

期》 2014/03/26 

《农业银行(601288)——息差环比改

善，中收增速放缓，资产质量稳定，维

持“增持”》 2013/10/31 

 

证券分析师 

陆怡雯 A0230513100002 
luyw@swsresearch.com 

联系人 

高燕芸 
(8621)23297818×7255 

gaoyy@swsresearch.com 

地址：上海市南京东路 99 号 

电话：（8621）23297818 

上海申银万国证券研究所有限公司 

http://www.swsresearch.com 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或交

易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓范围内履

行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告结尾处的"法

律声明"。 
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图 1：规模扩张、息差上升和成本收入比改善是利润增长的最重要因素 
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资料来源：公司 2014 年 1 季报、申万研究 

 

图 2：2014 年 1 季度，公司单季净息差环比持平 
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资料来源：公司 2014 年 1 季报、申万研究 
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2012 2013 2014E 2015E 2012 2013 2014E 2015E

每股指标 经营管理（%）

每股净利润 0.45 0.51 0.56 0.61 贷款增长率（毛额） 14.3% 12.3% 12.0% 12.0%

每股净资产 2.31 2.60 3.33 3.75 生息资产增长率 13.4% 9.7% 9.9% 8.0%

每股股利 0.13 0.16 0.18 0.20 总资产增长率 13.4% 9.95% 9.75% 7.91%

股息派发率 35% 35% 35% 35% 存款增长率 12.9% 8.7% 8.0% 7.0%

资产负债表（人民币百万元） 付息负债增长率 13.6% 8.4% 8.0% 6.8%

贷款余额（净额） 6,153,411    6,902,522    7,725,880    8,644,841    净利息收入增长率 11.3% 10.0% 6.0% 11.8%

其他生息资产 6,764,792    7,267,285    7,853,509    8,187,526    手续费及佣金净收入增长率 8.9% 11.1% 15.0% 15.0%

总资产 13,244,342  14,562,102  15,982,276  17,246,133  营业收入增长率 10.8% 10.2% 7.6% 12.4%

存款余额 10,862,935  11,811,411  12,756,324  13,649,267  拨备前利润增长率 8.9% 10.3% 7.4% 10.5%

其他付息负债 1,134,409    1,196,869    1,286,261    1,350,232    税前利润增长率 18.8% 14.0% 8.9% 10.2%

总负债 12,492,988  13,717,565  14,893,727  16,020,869  净利润增长率 19.0% 14.6% 9.3% 10.2%

总股本 324,794       324,794       325,990       325,990       非息收入占比 17.7% 18.0% 19.3% 19.7%

股东权益 749,815       843,108       1,087,080    1,223,755    成本收入比 36.8% 36.4% 36.5% 37.5%

利润表（人民币百万元） 信贷成本 0.9% 0.8% 0.7% 0.7%

净利息收入 341,879       376,202       398,768       445,815       有效税率 22.9% 22.8% 22.0% 22.0%

手续费及佣金净收入 74,844         83,171         95,647         109,994       盈利能力（%）

营业收入合计 421,710       461,168       496,415       557,809       平均贷款收益率 6.4% 6.0% 6.1% 6.2%

营业费用 -155,130      -167,940      -181,191      -209,178      平均生息资产收益率 4.7% 4.5% 4.4% 4.5%

拨备前利润 242,162       267,164       286,813       316,920       平均存款付息率 1.8% 1.7% 1.8% 1.8%

资产减值准备 -54,235        -52,990        -53,607        -60,040        平均付息负债付息率 2.0% 1.9% 1.9% 2.0%

税前利润 187,927       214,174       233,206       256,880       存贷利差 4.6% 4.2% 4.3% 4.4%

净利润（归属母公司） 145,094       166,315       181,861       200,326       净利差 2.7% 2.6% 2.5% 2.5%

资本状况（%） 净息差 2.8% 2.8% 2.9% 3.0%

核心资本充足率 9.64% 9.25% 11.29% 11.78% 拨备前ROA 1.8% 1.8% 1.8% 1.8%

资本充足率 12.61% 11.86% 13.75% 14.08% 拨备前ROE 32.3% 31.7% 26.4% 25.9%

资产风险权重平均系数 54.48% 62.25% 60.00% 60.00% 拨备前ROAA 1.9% 1.9% 1.9% 1.9%

资产质量（%） 拨备前ROAE 34.6% 33.5% 29.7% 27.4%

  正常 94.1% 94.6% -               -               ROA 1.1% 1.1% 1.1% 1.2%

  关注 4.6% 4.1% -               -               ROE 19.4% 19.7% 16.7% 16.4%

  次级 0.5% 0.4% -               -               ROAA 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%

  可疑 0.7% 0.7% -               -               ROAE 20.7% 20.9% 18.8% 17.3%

  损失 0.2% 0.1% -               -               流动性（%）

不良贷款比例 1.3% 1.2% 1.2% 1.2% 准备金率 24.1% 22.0% 22.0% 22.0%

不良贷款余额（亿元） 85,848         87,781         94,097         104,252       存贷比例（含贴现） 59.2% 61.2% 63.4% 66.4%

逾期贷款比例 存贷比例（不含贴现） 58.5% 60.7% 58.4% 60.8%

贷款减值准备覆盖率 326% 367% 389% 401% 贷款/总资产 46.5% 47.4% 48.3% 50.1%

拨贷比 4.35% 4.46% 4.52% 4.61% 债券投资/总资产 21.5% 22.1% 22.8% 23.6% 
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附：估值比较表 

  收盘价 EPS 每股净资产 

  2014-4-26 2012 年 2013 年 E 2014 年 E 2015 年 E 2012 年 2013 年 E 2014 年 E 2015 年 E 

工行 3.45 0.68  0.75  0.82  0.90  3.22  3.63  4.18  4.80  

建行 3.97 0.77  0.86  0.56  0.61  3.77  4.26  4.90  5.58  

农行 2.41 0.45  0.51  0.94  1.00  2.31  2.60  3.33  3.75  

中行 2.61 0.50  0.56  0.63  0.70  2.95  3.31  3.72  4.18  

交行 3.73 0.79  0.84  0.89  0.98  5.12  5.65  6.29  7.00  

招商 10.07 2.10  2.05  2.39  2.71  9.29  10.53  12.30  14.41  

中信 4.93 0.66  0.84  0.97  1.13  4.24  4.82  5.54  6.38  

民生 7.82 1.32  1.49  2.58  2.98  5.75  6.97  7.12  8.54  

兴业 10.22 2.73  2.16  1.40  1.56  13.35  10.49  12.52  14.86  

浦发 9.84 1.83  2.19  2.50  2.84  9.52  10.96  12.87  15.08  

华夏 8.47 1.87  1.74  2.03  2.32  10.90  9.59  11.22  13.07  

平安 11.25  2.62  1.60  2.02  2.47  16.55  11.77  13.63  15.91  

北京 7.54 1.33  1.53  1.75  1.94  8.14  9.36  10.76  12.31  

南京 7.72 1.35  1.51  1.72  2.07  8.29  9.40  10.74  12.38  

  投资评级 PE   PB 

    2012 年 2013 年 E 2014 年 E 2015 年 E 2012 年 2013 年 E 2014 年 E 2015 年 E 

工行 增持 5.06  4.62  4.21  3.83  1.07  0.95  0.82  0.72  

建行 增持 5.14  4.62  4.23  3.96  1.05  0.93  0.81  0.71  

农行 买入 5.39  4.71  4.32  3.92  1.04  0.93  0.72  0.64  

中行 增持 5.23  4.65  4.13  3.71  0.88  0.79  0.70  0.63  

交行 中性 4.75  4.45  4.19  3.82  0.73  0.66  0.59  0.53  

招商 增持 4.80  4.91  4.21  3.71  1.08  0.96  0.82  0.70  

中信 增持 7.43  5.89  5.07  4.36  1.16  1.02  0.89  0.77  

民生 增持 5.92  5.25  5.59  5.03  1.36  1.12  1.10  0.92  

兴业 买入 3.74  4.72  4.09  3.60  0.77  0.97  0.82  0.69  

浦发 增持 5.37  4.49  3.82  3.30  1.03  0.90  0.76  0.65  

华夏 买入 4.53  4.86  4.17  3.66  0.78  0.88  0.76  0.65  

平安 买入 4.30  7.03  5.57  4.55  0.68  0.96  0.83  0.71  

北京 增持 5.68  4.93  4.32  3.88  0.93  0.81  0.70  0.61  

南京 增持 5.71  5.10  4.49  3.73  0.93  0.82  0.72  0.62  

A 股平均水平   5.23  4.99  4.46  3.91  0.97  0.90  0.79  0.68  

国有银行   5.20  4.65  4.22  3.86  1.01  0.90  0.76  0.67  

股份制银行   5.11  5.20  4.59  4.00  0.95  0.93  0.82  0.70  

城商行   6.07  5.25  4.77  3.89  1.06  0.91  0.80  0.69  

资料来源：申万研究   

 



本研究报告仅通过邮件提供给 海通证券 使用。5

kuxsmi:32870kuxe             2014 年 04 月                                                                        点评报告 

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                        4                                   申万研究·拓展您的价值                                                   

 

信息披露 

证券分析师承诺 
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