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优先股方案灵活，有效夯实一级资本 
事项：农行公布优先股发行计划，拟非公开向不超过 200 人发行总规模不超过 800 亿
元的非累积、非参与优先股。该优先股股息率采用浮动方式。待股东大会以及监管层的
审批后会进入正式的发行流程。  

平安观点: 

 有效夯实一级资本，对 EPS 摊薄不算明显 

本次优先股发行规模为人民币 800 亿元，约相当于 2013 年末风险加权资产 9.07 万亿
的 0.88%。发行规模从绝对额来看超过浦发银行此前公布的 300 亿元预案，然而从发行
补充力度（优先股发行规模/风险加权资产）来看，略小于浦发 1.24%的补充力度。静
态来看，以 2014 年 1季度末一级资本充足率计算，本次发行将提升一级资本充足近 0.8
个百分点，一级资本充足率从目前的 9.48%提高至 10.2%（同 2013 年末资本充足率水
平相比提高 0.83 个百分点，从 9.25%提高到 10.08%）。在农行ROE水平保持相对稳定
的情况下保障未来 3年左右的资产规模 10%左右的平稳扩张。以 2013 年的财务指标测
算，假定获取优先股融资同比例扩大加权风险资产，发行 800 亿股息率在 6%的优先股
将使农行2013年的EPS从 0.51元下降至0.5元，ROE下降0.54个百分点至20.35%。
然而我们认为动态来看，不排除公司有能力将融资资金投向收益相对更高的资产，对于
业绩产生积极、正面的影响。 

 股息率确定方式更灵活 

相比广汇能源和浦发银行的优先股股息率设定方式，农行的股息率决定因素更为灵活。
农行的股息率确定由基准+固定溢价决定。固定溢价的是由首次发行时，市场询价确定
的股息率减去发行时相应期限的国债收益率决定。该固定溢价确定后将在未来保持不变。
目前 10 年期国债基准收益率水平为 4.18%，假定本次发行时的优先股股息率为 6.5%，
则固定溢价为 2.32%。假定下一期优先股股息分配时 10 年期国债基准收益率为 4.3%，
则该期的优先股股息为 6.62%。较为灵活的股息方式可以使农行的资金成本更加市场化，
对于农行优先股的投资者而言，更加市场化的股息率在一定程度上可以降低利率风险；
对于农行而言，市场化的资金成本避免了发行时为了吸引投资者而确定的相对较高的股
息率给未来增加的经营压力。 

 对股价影响中性，暂不调整盈利预测和评级，维持推荐 

农行自上市以来一直保持 35%左右的现金分红比率，我们认为优先股补充以后农行的达
标压力降低，不会影响未来现金分红的力度，投资者不必过于担心优先股股息对于普通
股股息的负面影响。优先股对于农行基本面的利好因素已被市场较为充分的预期。目前
行业整体在利率市场化中后期处于盈利能力缓慢下滑、行业景气度逐渐回落的阶段当中，
主流市场机构对于银行业整体的投资意愿不强，增配力度不大，在市场缺乏增量资金进
入的格局下，难以对股价形成重大的提振。若优先股发行时正股股息率不及优先股股息
率有吸引力，不排除对于正股股价构成负面影响。我们认为优先股的投资周期更加适合
养老金、寿险投资和社保等长期基金的参与，非公开发行的方式对于市场影响相对温和。
维持此前农行 0.57/0.64 元的 14/15 年 EPS预测，目前股价对应 4.2x PE 和 0.8X PB，
维持“推荐”评级。 

 风险因素：资产质量恶化侵蚀 ROE。 
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图表1 盈利预测一览 

资料来源：WIND、平安证券研究所 

2011 2012 2013 2014E 2015E 2011 2012 2013 2014E 2015E
每股指标 经营管理（%）

每股净利润 0.38 0.45 0.51 0.57 0.64 贷款增长率（毛额） 13.78% 14.07% 12.30% 10.00% 10.00%
每股净资产 2.00 2.31 2.60 2.99 3.47 生息资产增长率 12.90% 13.37% 9.65% 11.00% 10.00%
每股股利 0.15 0.13 0.16 0.18 0.16 总资产增长率 12.96% 13.42% 9.95% 11.00% 10.00%
股息派发率 52% 35% 35% 35% 35% 存款增长率 8.26% 12.90% 8.73% 9.50% 9.50%

资产负债表（人民币百万元） 付息负债增长率 10.31% 13.64% 8.43% 10.68% 9.48%
贷款余额（净额） 5,410,086    6,153,411    6,902,522    7,584,478    8,342,473    净利息收入增长率 26.86% 11.29% 10.04% 8.33% 8.32%
其他生息资产 5,989,131    6,769,492    7,267,285    8,144,008    8,958,861    手续费及佣金净收入增长率 49.04% 8.86% 11.13% 4.76% 4.76%
总资产 11,677,577  13,244,342  14,562,102  16,163,933  17,780,327  营业收入增长率 30.41% 10.85% 10.23% 7.68% 7.70%
存款余额 9,622,026    10,862,935  11,811,411  12,933,495  14,162,177  拨备前利润增长率 35.50% 8.87% 10.32% 5.89% 8.75%
其他付息负债 935,755       1,134,409    1,196,869    1,463,830    1,599,613    税前利润增长率 31.03% 18.79% 13.97% 10.84% 12.03%
总负债 11,027,789  12,492,988  13,717,565  15,191,725  16,651,517  净利润增长率 28.52% 19.00% 14.63% 11.28% 12.03%
总股本 324,794       324,794       324,794       324,794       324,794       非息收入占比 18.20% 17.75% 18.03% 17.60% 17.07%
股东权益 649,601       749,815       843,108       970,700       1,127,220    成本收入比 35.89% 36.79% 36.42% 37.00% 36.50%

利润表（人民币百万元） 信贷成本 1.21% 0.90% 0.76% 0.60% 0.50%
净利息收入 307,199       341,879       376,202       407,530       441,451       有效税率 21.39% 22.91% 22.77% 22.00% 22.00%
手续费及佣金净收入 68,750        74,844        83,171        87,134        91,279        盈利能力（%）
营业收入合计 377,731       421,710       461,168       495,164       534,730       平均贷款收益率 6.04% 6.41% 5.99% 6.05% 6.11%
营业费用 -135,561     -155,130     -167,940     -183,211     -195,176     平均生息资产收益率 4.40% 4.66% 4.56% 4.50% 4.50%
拨备前利润 222,426       242,162       267,164       282,901       307,659       平均存款付息率 1.52% 1.84% 1.74% 1.82% 1.84%
资产减值准备 -64,225       -54,235       -52,990       -45,516       -41,723       平均付息负债付息率 1.65% 1.99% 1.91% 1.94% 2.00%
税前利润 158,201       187,927       214,174       237,385       265,936       存贷利差 4.52% 4.57% 4.25% 4.24% 4.27%
净利润（归属母公司） 121,927       145,094       166,315       185,081       207,350       净利差 2.75% 2.67% 2.65% 2.56% 2.50%

资本状况（%） 净息差 2.86% 2.81% 2.79% 2.73% 2.67%
核心资本充足率 9.49% 9.68% 9.25% 10.93% 11.54% 拨备前ROA 1.90% 1.83% 1.83% 1.75% 1.73%
资本充足率 11.94% 12.61% 11.86% 13.31% 13.76% 拨备前ROE 34.24% 32.30% 31.69% 29.14% 27.29%
资产风险权重平均系数 54.71% 54.48% 62.25% 55.00% 55.00% 拨备前ROAA 2.02% 1.94% 1.92% 1.84% 1.81%

资产质量（%） 拨备前ROAE 37.33% 34.61% 33.54% 31.19% 29.33%
  正常 92.9% 94.1% 95.0% ROA 1.04% 1.10% 1.14% 1.15% 1.17%
  关注 5.6% 4.6% 3.8% ROE 18.77% 19.35% 19.73% 19.07% 18.39%
  次级 0.6% 0.5% 0.4% ROAA 1.11% 1.16% 1.20% 1.20% 1.22%
  可疑 0.8% 0.7% 0.7% ROAE 20.46% 20.74% 20.88% 20.41% 19.77%
  损失 0.2% 0.2% 0.1% 流动性（%）
不良贷款比例 1.5% 1.3% 1.2% 1.2% 1.1% 准备金率 25.85% 24.06% 22.04% 21.00% 21.00%
不良贷款余额（亿元） 87,358        85,848        87,781        94,160        95,836        存贷比例（含贴现） 58.61% 59.22% 61.17% 61.45% 61.73%
贷款减值准备覆盖率 263% 326% 367% 385% 417% 存贷比例（不含贴现） 56.96% 58.46% 60.71% 57.37% 57.60%
拨贷比 4.08% 4.35% 4.46% 4.56% 4.57% 贷款/总资产 46.33% 46.46% 47.40% 46.92% 46.92%
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