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农业银行 

短期业绩靓丽，股改红利继续释放  

  业绩回顾      维持推荐 

一季度净利润增长 13.8%，略超市场预期~2ppt 

农业银行 2014 年一季度实现归属于本行净利润 535 亿，同比增长
13.8%，略超市场预期~2ppt。 

发展趋势 

日均余额净息差环比扩大 5bp，在四大行中趋势最好。期初期末
余额付息负债成本环比微降 1bp，显示其负债，尤其是县域地区负
债优势短期内尚未受到互联网金融和利率市场化的巨大冲击。 

非利息收入同比增长 10%，主要受益于一季度市场利率下行，债
券价值上升。相对去年四季度的同比下降 34%，今年一季度的非
息收入反弹超预期，主要由于一季度市场利率下行，持有债券的
公允价值上升，一季度公允价值变动收益为 42 亿元，而去年同期
则亏损 0.9 亿元。 

不良净形成率提升，但趋势仍优于同业，股改红利仍有释放空间。
考虑核销后，一季度不良贷款净形成率环比上升 12bp 至 0.36%。
一季度拨备有所释放，拨贷比下降 5bp，但仍保持 4.41%的同业领
先地位，往前看，股改红利带来的高拨贷比仍为业绩提供释放空
间。 

盈利预测调整 

维持盈利预测不变，预计 2014/2015 年每股盈利分别为人民币
0.56/0.60 元。 

估值与建议 

目前农行 A 股交易于 0.81 倍 2014 年市净率。一季度农行的息差
和资产质量均优于同业趋势，经营指标好于预期。但中期来看，
县域业务是否能持续抵御互联网金融冲击和三四线城市房地产市
场调整仍待观察。维持推荐评级，目标价由人民币 2.89 元上调至
2.98 元。 

风险提示：经济增速低于预期。 

 

   

   

  
 

股票代码 601288.SH 01288.HK 

最新收盘价 人民币 2.41 港币 3.21 

目标价 人民币 2.98 港币 4.03 

    

52 周最高价/最低价 人民币 2.80~2.27 港币 4.09~2.94 

总市值(亿) 人民币 7,883 港币 9,773 

30 日日均成交额(百万) 人民币 208.59 港币 563.09 

发行股数(百万) 294,055 30,739 

其中：自由流通股(%) 8 79 

30 日日均成交量(百万股) 85.88 167.15 

主营行业  银行  

  
  
  
  
  
  
  
  

   

  

 
  

 

(人民币 mn) 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 424,964 465,771 510,690 552,100 

    增速 11.9% 9.6% 9.6% 8.1% 

净利润 145,131 166,211 180,651 194,172 

    增速 19.0% 14.5% 8.7% 7.5% 

每股净利润 0.45 0.51 0.56 0.60 

每股净资产 2.31 2.60 2.96 3.36 

每股股利 0.03 0.04 0.04 0.05 

每股拨备前利润 0.75 0.83 0.92 0.99 

市盈率 5.4 4.7 4.3 4.0 

市净率 1.0 0.9 0.8 0.7 

股价/每股拨备前利润 3.20 2.89 2.63 2.44 

股息收益率 1.2% 1.6% 1.8% 2.1% 

平均净资产收益率 20.7% 20.8% 20.0% 18.9% 

平均总资产收益率 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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图表 1: 1Q14 业绩 Summary table 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 不良净形成率 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

  

（人民币，百万元） 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 YoY(%) QoQ(%)

总资产 14,267,738 14,222,601 14,599,419 14,562,102 15,322,116 7.4 5.2

贷款毛额 6,769,873 6,946,120 7,107,873 7,224,713 7,552,857 11.6 4.5

不良 85,683 86,697 87,916 87,781 91,991 7.4 4.8

不良核销与出售 637 2,706 2,091 4,350 2,258 254.5 (48.1)

债券投资 3,022,790 3,097,542 3,226,717 3,220,098 3,313,921 9.6 2.9

买入返售金融资产 974,050 785,652 754,816 737,052 735,891 (24.5) (0.2)

应收款项类投资 610,231 613,508 621,396 592,090 616,140 1.0 4.1

生息资产 14,181,434 14,134,520 14,430,845 14,392,239 15,228,888 7.4 5.8

存款 11,611,336 11,487,183 11,802,544 11,811,411 12,535,428 8.0 6.1

付息债务 12,895,669 12,732,869 13,003,167 13,008,280 13,734,698 6.5 5.6

同业负债 1,080,186 1,023,846 964,581 930,608 931,617 (13.8) 0.1

股东权益 800,319 791,231 828,772 844,537 905,149 13.1 7.2

损益表

利息收入 145,914 150,549 155,682 161,239 165,356 13.3 2.6

利息支出 -56,626 -59,835 -60,060 -60,661 -62,214 9.9 2.6

净利息收入 89,288 90,714 95,622 100,578 103,142 15.5 2.5

非利息收入 30,553 25,489 21,226 12,301 33,532 9.8 172.6

  手续费收入 26,649 23,072 21,405 18,571 27,993 5.0 50.7

  手续费支出 -658 -1,466 -1,732 -2,670 -1,106 68.1 (58.6)

净手续费收入 25,991 21,606 19,673 15,901 26,887 3.4 69.1

其他非利息收入 4,562 3,883 1,553 -3,600 6,645 45.7 (284.6)

营业收入合计 119,841 116,203 116,848 112,879 136,674 14.0 21.1

营业费用(含营业税） -46,675 -47,396 -48,845 -59,132 -53,023 13.6 (10.3)

拨备前利润 73,166 68,807 68,003 57,188 83,651 14.3 46.3

资产减值准备 -12,442 -10,029 -9,012 -21,507 -13,340 7.2 (38.0)

税前利润 60,724 58,778 58,991 35,681 70,311 15.8 97.1

所得税 -13,673 -13,445 -13,338 -7,507 -16,789 22.8 123.6

净利润 47,051 45,333 45,653 28,174 53,522 13.8 90.0

有效税率 22.5% 22.9% 22.6% 21.0% 23.9%

财务比率(%,年)

核心资本充足率 9.27 9.11 9.35 9.25 9.48

资本充足率 11.98 11.81 12.01 11.86 11.87

平均生息资产收益率 4.28 4.25 4.36 4.48 4.47

平均付息债务付息率 1.82 1.87 1.87 1.87 1.86

日均余额净息差 2.78 2.70 2.77 2.91 2.96

期初期末余额净息差 2.62 2.56 2.68 2.79 2.79

净手续费收入占比 21.7 18.6 16.8 14.1 19.7

成本收入比 33.2 33.3 34.2 46.8 33.6

贷存比（含贴现） 58.3 60.5 60.2 61.2 60.3

平均总资产收益率 1.37 1.27 1.27 0.77 1.43

平均净资产收益率 24.3 22.8 22.5 13.5 24.5

不良贷款比率 1.27 1.25 1.24 1.22 1.22

不良贷款净形成率 0.03 0.22 0.19 0.24 0.36

准备金覆盖率 340.5 344.5 347.6 367.0 362.3

信用成本 0.75 0.58 0.51 1.20 0.72

拨贷比 ,% 4.31 4.30 4.30 4.46 4.41

季度分析

农业银行（百万，人民币） 2009 2010 2011 2012 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14

不良贷款余额 120,241          100,405          87,358            85,848             85,683            86,697            87,916            87,781           91,991            

当年核销和转出 1,070              355                  283                  4,009               637                  2,706              2,091              4,350              2,258              

贷款余额 4,138,187      4,956,741      5,639,928      6,433,399       6,769,873      6,946,120      7,107,873      7,224,713      7,552,857      

净不良贷款形成率 -0.41% -0.47% -0.26% 0.04% 0.03% 0.22% 0.19% 0.24% 0.36%
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图表 3: 三阶段 DDM 估值 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

  

无风险收益率 (%) 4.2

市场风险溢价 (%) 8.0

Beta 1.3

权益成本 (%) 14.8

2014E 2015E 2016E

第一阶段：快速增长阶段 (2014-2016E)

股东权益 (人民币，百万元) 542,236                 962,743                   1,089,797               1,205,504               

ROAE(%) 21.44 20.0 18.9 16.23

净利润 (人民币，百万元) 94,907                   180,651                   194,172                   186,219                   

派息率  (%) 35.8 34.6 34.6 34.6

股息  (人民币，百万元) 33,948                    62,444                      67,118                      64,369                      

折现因子 1.00 1.00 0.87 0.76

折现后各年股息 (人民币，百万元) 33,948                   62,444                     58,486                     48,876                     

阶段一折现后股息合计(人民币，百万元) 169,806                 

第二阶段：稳定增长阶段 (2017E-2031E)

阶段二初始股东权益(人民币，百万元) 1,205,504             -                            

ROA (%) 0.95 13.5

股东权益/总资产 (%) 7.00 -                            

ROE (%) 13.5 60.0

盈余保留率 (%) 40.0 -                            

增长率 (%) 5.4 0.00

阶段二折现后股息(人民币，百万元) 603,793                 -                            

第三阶段：永续增长阶段

阶段三初始股东权益(人民币，百万元) 2,658,100             

ROA (%) 0.89

股东权益/总资产 (%) 7.50

可持续 ROE (%) 11.9                        

盈余保留率 (%) 27.5                        

永续增长率 (%) 3.3

退出P/B 0.75

阶段三现值(人民币，百万元) 192,850                 

内含价值 (人民币，百万元) 966,449                 

2014E总股本 (百万) 324,794                 

目标价 (人民币) 2.98

14EPS (Rmb) 0.56

14BPS (Rmb) 2.96

14 PE multiple 5.3

14 PB multiple 1.00
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图表 4: 历史及预测的财务数据 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

  

2011 2012 2013 2014E 2015E 2011 2012 2013 2014E 2015E

损益表摘要（人民币百万元） 每股盈利及估值指标 *

净利息收入 307,199       341,879       376,202       403,615       433,171       每股净利润(元) 0.38          0.45          0.51          0.56          0.60          

非利息收入 72,557        83,085        89,569        107,075       118,929       每股拨备前利润(元) 0.69          0.75          0.83          0.92          0.99          

经营收入合计 379,756       424,964       465,771       510,690       552,100       每股净资产(元) 2.00          2.31          2.60          2.96          3.36          

营业费用 156,768       180,504       195,166       213,198       231,470       P/E 6.4            5.4            4.7            4.3            4.0            

提取准备金前利润 222,988       244,460       270,605       297,492       320,630       P/PPOP 3.5            3.2            2.9            2.6            2.4            

当期提取各项准备金 64,225        54,235        52,990        64,711         70,426         P/B 1.20          1.04          0.93          0.81          0.72          

税前利润 158,201       187,927       214,174       232,780       250,203       股息派发率(%) 35.0% 35.0% 34.6% 34.6% 34.6%

净利润 121,956       145,131       166,211       180,651       194,172       股息收益率(%) 5.5% 6.5% 7.3% 8.0% 8.6%

资产负债表摘要（人民币百万元） 资产质量指标

总资产 11,677,577  13,244,342  14,562,102  15,610,379   16,957,069   NPL余额（百万元） 87,358      85,848      87,781      104,780     125,247     

贷款余额（毛额） 5,639,928    6,433,399    7,224,713    8,091,679    9,022,222    正常 92.9% 94.1% 95.0%

其他生息资产 5,909,320    6,671,696    7,167,526    7,443,180    7,877,981    关注 5.6% 4.6% 3.8%

非生息资产 358,171       419,235       492,054       449,423       488,195       次级 0.6% 0.5% 0.4%

存款余额 9,622,026    10,862,935  11,811,411  12,815,381   13,840,611   可疑 0.8% 0.7% 0.7%

其他付息负债 1,752,120    2,076,179    2,127,477    1,317,113    1,467,077    损失 0.2% 0.1% 0.1%

股东权益 649,788       751,354       844,537       962,743       1,089,797    减值贷款/贷款余额(%) 1.55% 1.33% 1.22% 1.29% 1.39%

主要驱动因素（%） 逾期贷款/贷款余额(%) 1.30% 1.37% 1.39%

总资产年增长率 13.0% 13.4% 9.9% 7.2% 8.6% 准备金余额/NPL(%) 263% 326% 367% 357% 344%

净边际利率（NIM） 2.82% 2.77% 2.74% 2.70% 2.67% 准备金余额/贷款余额(%) 4.1% 4.4% 4.5% 4.6% 4.8%

净利差(Spread) 2.70% 2.60% 2.56% 2.51% 2.48% 资产负债配臵结构（%）

平均贷款生息率 6.08% 6.44% 6.07% 6.12% 6.17% 核心资本充足率 9.50% 9.67% 9.25% 9.60% 10.04%

平均债券投资收益率 3.27% 3.58% 3.58% 3.14% 3.14% 资本充足率(CAR) 11.94% 12.61% 11.86% 9.69% 10.21%

平均生息资产生息率 4.35% 4.59% 4.46% 4.48% 4.55% 风险加权资产平均系数 54.7% 54.5% 62.3% 55.0% 55.0%

平均存款付息率 1.52% 1.82% 1.72% 1.77% 1.87% 股东权益/总资产 5.6% 5.7% 5.8% 6.2% 6.4%

平均付息负债付息率 1.65% 1.99% 1.90% 1.96% 2.07% 生息资产/总资产 96.9% 96.8% 96.6% 97.1% 97.1%

非利息收入/经营收入 19.1% 19.6% 19.2% 21.0% 21.5% 贷款/总资产 46.3% 46.5% 47.4% 49.4% 50.7%

营业费用/经营收入(除营业税） 35.7% 36.5% 36.1% 35.7% 35.6% 债券投资/总资产 22.5% 21.5% 22.1% 20.4% 19.2%

提取准备金/贷款平均余额 1.17% 0.90% 0.76% 0.83% 0.81% 贷款/存款(不含贴现) 58.6% 59.2% 61.2% 63.1% 65.2%

年增长率（%） 存款结构（占存款余额 %）

贷款余额 13.8% 14.1% 12.3% 12.0% 11.5% 对公活期存款 27.4% 24.9% 25.5%

存款余额 8.3% 12.9% 8.7% 8.5% 8.0% 对公定期存款 10.7% 11.8% 11.0%

生息资产 13.2% 13.5% 9.8% 7.9% 8.8% 居民储蓄活期存款 29.3% 29.7% 29.1%

净利息收入 26.9% 11.3% 10.0% 7.3% 7.3% 居民储蓄定期存款 29.2% 29.5% 29.5%

非利息收入 50.3% 14.5% 7.8% 19.5% 11.1% 　　其他存款

经营收入合计 30.8% 11.9% 9.6% 9.6% 8.1% 贷款结构（占贷款余额 %）

营业费用 22.9% 15.1% 8.1% 9.2% 8.6% 公司贷款 70.7% 71.7% 69.6%

提取准备金前利润 36.9% 9.6% 10.7% 9.9% 7.8% 贴现贷款 1.8% 1.8% 1.4%

净利润 28.5% 19.0% 14.5% 8.7% 7.5% 个人贷款 25.4% 26.5% 29.0%

盈利结构杜邦分析（以下按占平均总资产 %）

净利息收入 2.79% 2.74% 2.71% 2.68% 2.66% 其他数据

非利息收入 0.66% 0.67% 0.64% 0.71% 0.73% 分支机构数量（个） -            -            

经营收入合计 3.45% 3.41% 3.35% 3.39% 3.39% 员工数（人） -            -            

营业费用 1.23% 1.24% 1.21% 1.21% 1.21% 贷款余额本地市场份额(%) 10.29% 11.74% 10.05%

提取准备金前利润 2.03% 1.96% 1.95% 1.97% 1.97% 存款余额本地市场份额(%) 11.89% 13.42% 11.32%

当年提取各项准备金 0.58% 0.44% 0.38% 0.43% 0.43% 总股本（百万股） 324,794     324,794     324,794     324,794     324,794     

税前利润 1.44% 1.51% 1.54% 1.54% 1.54% 其中：上市交易股本 56,309 56,309

所得税 0.33% 0.34% 0.34% 0.35% 0.34% 近三年扩股增资大事记：

ROAA 1.11% 1.16% 1.20% 1.20% 1.19%

X(平均总资产/平均净资产) 18.5            17.8            17.4            16.7            15.9            最近前三大股东及比例：

ROAE 20.5% 20.7% 20.8% 20.0% 18.9%
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图表 5: 可比公司估值表 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

 

  

总市值
流通市

值

当地货

币 ,十亿

当地货

币 ,十亿
11A 12A 13A/E 14E 15E 11A 12A 13A/E 14E 15E 11A 12A 13A/E 14E 15E 13A/E 14E 15E

A股

国有大银行

工商银行 1,212 60 2.08   2.06   2.06   2.05   2.04   1.44    1.45    1.44    1.40    1.34    23.4    22.9    21.9 20.2 18.6 10.2 5.0 5.0

建设银行 993 35 2.21   2.22   2.20   2.19   2.14   1.47    1.47    1.47    1.41    1.36    22.3    21.9    21.3 19.7 18.2 11.1 5.5 4.9

中国银行 729 16 1.68   1.68   1.77   1.83   1.88   1.17    1.19    1.23    1.24    1.26    18.2    18.0    17.9 17.6 17.3 12.4 10.0 10.6

农业银行 783 58 2.02   1.92   1.90   1.95   1.95   1.11    1.16    1.20    1.20    1.19    20.5    20.7    20.8 20.0 18.9 14.5 8.7 7.5

交通银行 277 65 1.83   1.83   1.66   1.59   1.54   1.19    1.18    1.13    1.06    0.99    20.5    17.9    15.8 15.0 14.2 9.2 6.5 4.7

中小股份制银行

招商银行 254 134 2.11   2.09   2.10   2.21   2.27   1.39    1.46    1.39 1.45 1.46 24.2    24.8    22.2 21.6 21.5 14.3 19.9 16.8

中信银行 231 15 2.01   1.91   1.95   1.91   1.88   1.27    1.10    1.21    1.14    1.10    20.3    17.0    19.4 18.3 17.3 26.2 11.6 9.8

民生银行 222 138 2.25   2.21   2.17   2.25   2.28   1.40    1.41    1.34    1.40    1.41    23.8    25.3    23.2 21.3 20.3 13.0 12.1 14.7

浦发银行 184 105 1.77   1.80   1.95   2.05   2.04   1.12    1.18    1.21    1.23    1.23    20.1    20.8    21.3 21.0 19.7 20.1 14.3 9.9

兴业银行 195 147 1.71   2.07   2.09   2.06   2.01   1.20    1.23    1.20    1.21    1.21    24.6    24.4    22.3 21.5 20.1 18.9 14.0 11.0

华夏银行 75 38 1.50   1.54   1.56   1.57   1.52   0.81    0.94    0.96    0.96    0.95    18.5    18.5    18.4 17.4 16.6 15.6 9.8 10.8

平安银行 107 68 1.54 1.44 1.53 1.64 1.67 1.05    0.94    0.87    0.92 0.94 19.1    16.9    15.5 15.8 16.5 12.7 25.0 20.3

光大银行 116 32 1.73 1.86 1.68 1.67 1.64 1.12    1.18    1.08    1.03 0.99 20.4    22.4    19.1 16.7 16.2 9.2 7.7 9.3

城市商业银行 11.24 9.20

北京银行 66 47 1.63   1.80   1.75   1.74   1.67   1.06    1.13    1.12    1.11    1.05    19.2    19.1    17.1 16.9 16.1 12.2 11.9 8.7

南京银行 23 19 1.85   1.84   1.68   1.58   1.49   1.29    1.29    1.20    1.08    1.02    15.9    17.4    17.4 16.5 15.6 13.9 7.7 7.4

宁波银行 26 18 1.71   1.93   1.79   1.78   1.77   1.24    1.28    1.15    1.14    1.14    18.8    19.9    20.4 19.4 18.1 19.2 17.7 14.1

H股

大型银行

工商银行 1,627 325 2.08   2.06   2.06   2.05   2.04   1.44    1.45    1.44    1.40    1.34    23.4    22.9    21.9 20.2 18.6 10.2 5.0 5.0

建设银行 1,328 389 2.21   2.22   2.20   2.19   2.14   1.47    1.47    1.47    1.41    1.36    22.3    21.9    21.3 19.7 18.2 11.1 5.5 4.9

中国银行 941 246 1.68   1.68   1.77   1.83   1.88   1.17    1.19    1.23    1.24    1.26    18.2    18.0    17.9 17.6 17.3 12.4 10.0 10.6

农业银行 1,043 77 2.02   1.92   1.90   1.95   1.95   1.11    1.16    1.20    1.20    1.19    20.5    20.7 20.8 20.0 18.9 14.5 8.7 7.5

交通银行 356 46 1.83   1.83   1.66   1.59   1.54   1.19    1.18    1.13    1.06    0.99    20.5 17.9    15.8 15.0 14.2 9.2 6.5 4.7

中小股份制银行

招商银行 346 63 2.11   2.09   2.10   2.21   2.27   1.39    1.46    1.39    1.45    1.46    24.2 24.8 22.2 21.6 21.5 14.3 19.9 16.8

中信银行 219 37 2.01   1.91   1.95   1.91   1.88   1.27    1.10    1.21    1.14    1.10    20.3    17.0    19.4 18.3 17.3 26.2 11.6 9.8

民生银行 221 39 2.25   2.21   2.17   2.25   2.28   1.40    1.41    1.34    1.40    1.41    23.8    25.3    23.2 21.3 20.3 13.0 12.1 14.7

光大银行 141 14 1.73   1.86   1.68   1.67   1.64   1.12    1.18    1.08    1.03    0.99    20.4    22.4    19.1 16.7 16.2 9.2 7.7 9.3

农村商业银行

重庆农商行 31 8 2.01   1.95   1.95   1.89   1.81   1.35    1.38    1.35    1.29    1.22    16.8 17.9    17.4 17.8 17.1 11.9 10.6 8.2

另类金融
远东宏信 17 17 4.76   4.51   4.26   4.00   3.84   3.04    2.82    2.61    2.43    2.30    17.1 13.7 14.2 15.8 16.7 26.0 24.2 18.5

11A 12A 13A/E 14E 15E 11A 12A 13A/E 14E 15E 11A 12A 13A/E 14E 15E 11A 12A 13A/E 14E 15E 11A 12A 13A/E 14E 15E 13A/E 14E 15E

A股

国有大银行 16%

工商银行 0.59 0.68 0.75 0.79 0.83 2.73 3.21 3.63 4.15 4.71 4.0 3.6 3.2 3.0 2.7 5.8 5.1 4.6 4.4 4.2 1.26 1.08 0.95 0.83 0.73 7.6 8.0 8.4

建设银行 0.68 0.77 0.86 0.91 0.95 3.24 3.77 4.26 4.87 5.51 3.9 3.4 3.1 2.8 2.6 5.9 5.1 4.6 4.4 4.2 1.22 1.05 0.93 0.81 0.72 7.6 8.0 8.4

中国银行 0.44 0.50 0.56 0.62 0.68 2.59 2.95 3.31 3.72 4.17 3.9 3.5 3.1 2.8 2.5 5.9 5.2 4.6 4.2 3.8 1.01 0.88 0.79 0.70 0.63 7.5 8.3 9.1

农业银行 0.38 0.45 0.51 0.56 0.60 2.00 2.31 2.60 2.96 3.36 3.5 3.2 2.9 2.6 2.4 6.4 5.4 4.7 4.3 4.0 1.20 1.04 0.93 0.81 0.72 7.3 8.0 8.6

交通银行 0.68 0.79 0.86 0.91 0.96 3.66 5.12 5.73 6.39 7.07 3.5 3.1 2.8 2.5 2.4 5.5 4.7 4.3 4.1 3.9 1.02 0.73 0.65 0.58 0.53 6.9 7.4 7.7

中小股份制银行

招商银行 1.43 1.80 2.05 2.46 2.87 6.54 7.95 10.40 12.24 14.50 4.6 3.9 3.3 2.7 2.3 7.0 5.6 4.9 4.1 3.5 1.54 1.27 0.97 0.82 0.69 6.2 6.1 7.1

中信银行 0.66 0.66 0.84 0.93 1.03 3.73 4.24 4.82 5.52 6.27 4.7 4.2 3.6 3.1 2.8 7.5 7.4 5.9 5.3 4.8 1.32 1.16 1.02 0.89 0.79 5.0 5.7 6.2

民生银行 1.00 1.35 1.53 1.71 1.96 4.57 5.75 6.97 8.61 10.23 4.9 3.7 3.2 2.8 2.5 7.8 5.8 5.1 4.6 4.0 1.71 1.36 1.12 0.91 0.76 2.9 4.4 5.0

浦发银行 1.46 1.83 2.19 2.53 2.77 8.02 9.63 11.11 12.97 15.24 4.2 3.5 2.8 2.3 2.1 6.7 5.4 4.5 3.9 3.5 1.23 1.02 0.89 0.76 0.65 6.7 5.1 5.6

兴业银行 1.34 1.83 2.18 2.48 2.76 6.09 8.96 10.56 12.58 14.84 5.3 3.3 2.7 2.4 2.2 7.6 5.6 4.7 4.1 3.7 1.68 1.14 0.97 0.81 0.69 4.5 4.9 5.4

华夏银行 1.04 1.44 1.66 1.82 2.02 7.18 8.39 9.69 11.27 13.01 4.4 3.6 3.1 2.8 2.6 8.2 5.9 5.1 4.6 4.2 1.18 1.01 0.87 0.75 0.65 2.9 3.2 3.6

平安银行 1.09 1.42 1.60 2.00 2.41 7.92 8.91 11.77 13.53 15.64 7.0 5.2 4.0 3.2 2.6 10.3 7.9 7.0 5.6 4.7 1.42 1.26 0.96 0.83 0.72 1.4 2.7 3.2

光大银行 0.39 0.51 0.56 0.60 0.65 2.08 2.47 3.37 3.80 4.27 4.1 3.1 2.9 2.6 2.3 6.3 4.9 4.5 4.2 3.8 1.20 1.01 0.74 0.65 0.58 6.7 7.2 7.9

城市商业银行

北京银行 1.02 1.33 1.49 1.67 1.81 5.73 8.14 9.23 10.52 11.92 3.4 3.6 3.2 2.9 2.6 7.4 5.7 5.1 4.5 4.2 1.32 0.93 0.82 0.72 0.63 4.9 5.5 6.0

南京银行 1.09 1.36 1.55 1.67 1.80 7.29 8.29 9.44 10.72 12.10 4.9 4.0 3.5 3.2 2.9 7.1 5.7 5.0 4.6 4.3 1.06 0.93 0.82 0.72 0.64 5.0 5.4 5.8

宁波银行 1.00 1.25 1.49 1.76 2.00 5.76 6.81 7.85 10.23 11.88 6.6 4.8 3.9 3.3 2.9 9.0 7.2 6.1 5.2 4.5 1.57 1.33 1.15 0.89 0.76 3.9 3.9 4.4

A股大银行平均 3.8 3.4 3.0 2.7 2.5 5.9 5.1 4.6 4.3 4.0 1.14 0.96 0.85 0.75 0.67 7.4 7.9 8.4

A股中小银行平均 4.9 3.8 3.2 2.7 2.4 7.7 6.1 5.2 4.5 4.0 1.41 1.15 0.94 0.80 0.69 4.5 4.9 5.5

A股城商行平均 5.0 4.1 3.6 3.1 2.8 7.8 6.2 5.4 4.8 4.3 1.32 1.06 0.93 0.77 0.68 4.6 4.9 5.4

A股银行平均 4.6 3.7 3.2 2.8 2.5 7.2 5.8 5.0 4.5 4.1 1.31 1.08 0.91 0.78 0.68 5.4 5.9 6.4

A股银行加权平均 4.1 3.5 3.1 2.8 2.5 6.4 5.4 4.8 4.4 4.0 1.25 1.05 0.91 0.79 0.70 6.7 7.2 7.8

H股

大型银行

工商银行 0.59 0.68 0.75 0.79 0.83 2.73 3.21 3.63 4.15 4.71 4.4 3.8 3.4 3.1 2.8 6.3 5.5 4.8 4.6 4.3 1.37 1.16 1.00 0.87 0.75 7.2 7.6 8.1

建设银行 0.68 0.77 0.86 0.91 0.95 3.24 3.77 4.26 4.87 5.51 4.2 3.7 3.2 2.9 2.7 6.4 5.5 4.8 4.6 4.3 1.33 1.13 0.97 0.85 0.74 7.2 7.7 8.2

中国银行 0.44 0.50 0.56 0.62 0.68 2.59 2.95 3.31 3.72 4.17 4.1 3.7 3.1 2.8 2.4 6.1 5.4 4.7 4.2 3.8 1.05 0.92 0.80 0.70 0.62 7.4 8.2 9.2

农业银行 0.38 0.45 0.51 0.56 0.60 2.00 2.31 2.60 2.96 3.36 3.8 3.4 3.0 2.7 2.5 6.9 5.8 4.9 4.5 4.1 1.30 1.12 0.97 0.84 0.73 7.0 7.7 8.4

交通银行 0.68 0.79 0.86 0.91 0.96 3.66 5.12 5.73 6.39 7.07 3.7 3.2 2.8 2.6 2.4 5.7 4.9 4.4 4.1 3.8 1.06 0.75 0.65 0.58 0.52 6.9 7.3 7.8

中小股份制银行

招商银行 1.43 1.80 2.05 2.46 2.87 6.54 7.95 10.40 12.24 14.50 5.1 4.3 3.5 2.8 2.4 7.8 6.1 5.2 4.3 3.7 1.70 1.39 1.03 0.87 0.72 5.8 5.8 6.8

中信银行 0.66 0.66 0.84 0.93 1.03 3.73 4.24 4.82 5.52 6.27 3.7 3.2 2.7 2.3 2.0 5.8 5.7 4.4 3.9 3.5 1.02 0.89 0.76 0.66 0.57 6.8 7.7 8.6

民生银行 1.00 1.35 1.53 1.71 1.96 4.57 5.75 6.97 8.61 10.23 3.9 3.0 2.5 2.2 1.9 6.3 4.6 4.0 3.5 3.0 1.38 1.09 0.87 0.70 0.58 3.7 5.6 6.6

光大银行 0.39 0.51 0.56 0.60 0.65 2.08 2.47 3.37 3.80 4.27 4.1 3.0 2.8 2.5 2.3 6.3 4.8 4.2 3.9 3.5 1.18 0.98 0.70 0.62 0.54 7.1 7.6 8.5

农村商业银行

重庆农商行 0.46 0.58 0.65 0.72 0.77 3.01 3.46 3.97 4.49 5.05 4.0 3.3 2.7 2.4 2.1 5.9 4.7 4.0 3.6 3.3 0.90 0.78 0.66 0.58 0.51 7.3 8.1 8.9

H股银行平均 4.1 3.5 3.0 2.6 2.4 6.4 5.4 4.6 4.2 3.8 1.24 1.02 0.86 0.74 0.64 6.6 7.3 8.1

H股银行加权平均 4.2 3.6 3.2 2.8 2.6 6.4 5.5 4.8 4.4 4.0 1.29 1.08 0.92 0.80 0.70 7.0 7.5 8.2

另类金融

远东宏信 0.40 0.57 0.74 0.93 1.13 3.48 4.86 5.50 6.23 7.13 8.4 5.8 4.4 3.5 2.8 13.1 9.3 7.1 5.7 5.7 1.53 1.09 0.96 0.85 0.74 4.1 5.0 5.0

1,277
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45

70

63
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402
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3,292
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2,969
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8,782
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3.97 250,011 9,594
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币
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传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976   

     

Singapore  United Kingdom   
China International Capital  

Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road,  

Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 

Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 

Corporation (UK) Limited 

Level 25, 125 Old Broad Street 

London EC2N 1AR, United Kingdom 

Tel: (44-20) 7367-5718 

Fax: (44-20) 7367-5719 

  

 

北京建国门外大街证券营业部  上海淮海中路证券营业部  深圳福华一路证券营业部 
北京市建国门外大街甲 6 号  上海市淮海中路 398 号  深圳市福田区福华一路 6 号 

SK 大厦 1 层  邮编：200020  免税商务大厦裙楼 107、201 

邮编：100022  电话：(86-21) 6386-1195  邮编：518048 

电话：(86-10) 8567-9238  传真：(86-21) 6386-1180  电话：(86-755) 8832-2388 

传真：(86-10) 8567-9235    传真：(86-755) 8254-8243 
     

杭州教工路证券营业部  南京中山北路证券营业部  广州天河路证券营业部 
杭州市教工路 18 号  南京市中山北路 1 号  广州市天河区天河路 208 号 

世贸丽晶城欧美中心 1 层  绿地广场 2 层  粤海天河城大厦 40 层 

邮编：310012  邮编：210008  邮编：510620 

电话：(86-571) 8849-8000  电话：(86-25) 8316-8988  电话：(86-20) 8396-3968 

传真：(86-571) 8735-7743  传真：(86-25) 8316-8397  传真：(86-20) 8516-8198 
     

成都滨江东路证券营业部  厦门莲岳路证券营业部  青岛香港中路证券营业部 
成都市锦江区滨江东路 9 号  厦门市思明区莲岳路 1 号  青岛市市南区香港中路 9 号 

香格里拉办公楼 1 层、16 层  磐基中心商务楼 4 层  香格里拉写字楼中心 11 层 

邮编：610021  邮编：361012  邮编：266071 

电话：(86-28) 8612-8188  电话：(86-592) 515-7000  电话：(86-532) 6670-6789 

传真：(86-28) 8444-7010  传真：(86-592) 511-5527  传真：(86-532) 6887-7018 
     

武汉解放大道证券营业部  重庆洪湖西路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 
武汉市硚口区解放大道 634 号  重庆市北部新区洪湖西路 9 号  长沙市芙蓉区车站北路 459 号 

新世界中心写字楼 4 层 

邮编：430032 

电话：(86-27) 8334-3099 

传真：(86-27) 8359-0535 

 

 欧瑞蓝爵商务中心 10 层及欧瑞 

蓝爵公馆 1 层 

邮编：401120 

电话：(86-23) 6307-7088 

传真：(86-23) 6739-6636 

 证券大厦附楼 3 层 

邮编：410001 

电话：(86-731) 8878-7088 

传真：(86-731) 8446-2455 

     

佛山季华五路证券营业部  天津南京路证券营业部  大连金马路证券营业部 
佛山市禅城区季华五路 2 号 

卓远商务大厦一座 12 层 

邮编：528000 

电话：(86-757) 8290-3588 

传真：(86-757) 8303-6299 

 天津市和平区南京路 219 号 

天津环贸商务中心（天津中心）10 层 
邮编：300051 

电话：(86-22) 2317-6188 

传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市经济技术开发区金马路 128 号 B 

邮编：116000 

电话：(86-411) 8755-5088 

传真：(86-411) 8801-7568 

     
宁波扬帆路证券营业部     

宁波市高新区扬帆路 999 弄 5 号     

11 层     

邮编：315103     

电话：(86-0574) 8907-7288     

传真：(86-0574) 8907-7328     

 

 


