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业绩和估值     

财年截至31/12 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

收入（百万元人民币） 379,756  424,964  465,771  540,339  612,551  

同比变化(%) 29.9  11.9  9.6  16.0  13.4  

净利润（百万元） 121,927  145,094  166,315  181,677  199,133  

同比变化(%) 28.5  19.0  14.6  9.2  9.6  

每股盈利（元）  0.38   0.45   0.51   0.56   0.61  

同比变化(%) 5.0 19.0 14.6  9.2  9.6  

每股净资产（元）  2.00   2.31   2.60   3.01   3.35  

同比变化(%) 19.8 15.4 12.6  15.9  11.3  

市盈率（倍） - 5.73  5.00  4.58  4.18  

市账率（倍） - 1.11  0.98  0.85  0.76  

资产回报率（%）  20.5   20.7   20.9   19.9   19.3  

股本回报率（%）  1.11   1.16   1.22   1.17   1.14  

每股股息（元）  0.13   0.16   0.18   0.20   0.21  

股息收益率（%） -  6.11  6.91  7.65  8.38  

来源: 彭博、农银国际证券预测    

农业银行(1288 HK) 
预计 14 年净息差走势持续改善, 维持买入评级  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

主要数据 

52 周高/低价(港元) 4.09/2.94 

发行股数 (百万) 324,794 

  H-股(百万) 30,739 

  A-股(百万) 294,055 

市值   

  H-股(百万港元) 98,364 

  A-股(百万港元) 882,977 

3 个月日均成交额(百万港元) 488.39 

主要股东 (%):  

  汇金 40.28 

来源: 公司, 彭博, 农银国际证券 

 
 
 

2013 年收入组成(%)  

批发银行 54.3 

零售银行 38.7 

金融市场业务 6.0 

其他 1.0 

来源: 公司, 农银国际证券 

 
 
 

股价表现(%) 

  绝对 相对* 

1 个月 4.5  (0.8)  

3 个月 (15.6) (9.9) 
6 个月 (13.3) (7.5) 
*相对于恒指 

来源:彭博, 农银国际证券 

 
 

 

1 年股价表现 (港元)   

 

 
 

来源:彭博 

 

2014 年 3 月 26 日 

市场焦 

评级: 买入 

目标价: 4.74 港元 
 
H-股股价 (港元)  3.20 

预测股价上升空间  48.1% 

预测 2014 年股息率 7.7% 

预测总投资回报 55.8% 
  

过往评级&目标价 买入; 4.74 港元 

日期 8 月 2 日, 2013 

 

研究员 : 欧宇恒 

电话: (852) 2147 8802 

邮件: johannesau@abci.com.hk 

 

 农行在 2013 年的净利润同比增长 14.6%；在 13 年第 4 季度，净息差随着贷款收

益率的改善和存款成本的下降而有所上升。 

 截至 13 年底，不良贷款率下降 11 个基点至 1.22%；公司管理层预期，14 年的

不良贷款余额相比 13 年值会有轻微上升，但是变动的幅度不会很大。 

 农行核心一级资本充足率和总资本充足率已经满足新资本规定的要求；优先股

的发行减轻了投资者对于国内银行资本状况的担忧，并且为银行提供新的融资

途径。 

 基于农行 0.85 倍的 2014 年预测市帐率、相对较快的增长以及稳健的基本面，

我们维持买入评级。我们的目标价格较现价有 48.1%的上升空间。 

 

2013 年净利润符合市场预期。农行 2013 年的净利润为人民币 1663.51 亿元，与市场预

期（人民币 1658.64 亿元）和我们的预期（人民币 1686.51 亿元）相符。13 年净息差为

2.79% (农银国际估算 2.8%) 。基于 13 年的数据，我们估计 13 年第 4 季度的净息差受

到 13 年下半年贷款收益率的上升以及存款成本的下降（2013 年跌幅：10 个基点）的影

响，提升到 2.96%。管理层预示，14 年首季度净息差仍有所上升，但随后则会出现较波

动的上升趋势。在 2013 年，运营成本增幅比总收入的增幅要低，因此成本收入比下降

了 46 个基点，达到 36.3%的水平。而平均股本收益率则上升 15 个基点，达到 20.98%的

水平。  
  
资产质量优良，且有足够拨备作为缓冲。在 2013 年，农行出售了 6 个不良资产包，总

计达到人民币 41 亿元（四大行中的最低）。 农行的不良贷款率下降 11 个基点至 1.22%。

新的不良贷款主要来自于制造业以及批发和零售业。按地区划分，截至 2013 年底，浙

江和温州的不良贷款率分别为 1.55%和 2.67%。尽管管理层预期不良贷款余额在 2014 年

将会略有上升，但是整体的不良贷款率将会与 13 年底的水平相当。我们相信农行 4.46%

的拨备率（同业内最高），以及 367.04%的拨备覆盖率使该行可以从容面对任何潜在的风

险。  
  
优先股提供新的融资渠道。农行的核心一级资本充足率和总资本充足率分别为 9.25%和

11.86%，已经满足新资本要求的规定。接下来中国银监会关于优先股的发行计划将会为

国内的银行提供新的融资渠道。我们相信这也将会缓解市场对于资本充足率的担忧。我

们认为，四大银行，包括农行，将会带领同业以这一新的融资途径强化资本充足率。  
  
基于目前的估值，重申买入评级。以农行目前的价格计算，2014 年预期市盈率为 0.85

倍。这相当于历史平均市盈率向下调整两单位标准差。由于农行的预期增长速度在四大

行中排名第一，贷存比相对较低，净息差在利率自由化的趋势下仍能保持稳定，所以农

行仍然是我们的首选股票。我们的目标价格为 4.74 港元，相比现价有 48.1%的上升空间。

我们重申买入评级。  
  
风险因素：1）资产质量的突然下降；2）利率自由化所带来的存款业务竞争；3）非银

行金融机构所带来的竞争。 
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图表 1: 农业银行季度利润表 

(人民币百万) 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 
4Q13 

预测 

季度同

比增长 

(%) 

实际比

较预测 
2012 2013 实际 2013 预测 

年度同

比增长 

(%) 

实际比

较预测 

净息差 2.78  2.70  2.77  2.96  2.91  0.19  (0.05) 2.81  2.79  2.80  (0.02) (0.01) 

净利息收入 89,288  90,714  95,622  100,578  115,451  5.18  14.8  341,879  376,202  391,075  10  (3.8) 

非利息收入 30,553  25,489  21,226  12,301  18,450  (42.05) 50.0  83,085  89,569  95,718  8  (6.4) 

总收入 119,841  116,203  116,848  112,879  133,902  (3.40) 18.6  424,964  465,771  486,794  10  (4.3) 

运营成本 (46,675) (47,396) (48,845) (55,691) (73,709) 14.02  32.4  (182,802) (198,607) (216,625) 9  (8.3) 

拨备前运营利润 73,166  68,807  68,003  57,188  60,192  (15.90) 5.3  242,162  267,164  270,168  10  (1.1) 

贷款减值损失 (12,442) (10,029) (9,012) (21,507) (19,605) 138.65  (8.8) (54,235) (52,990) (51,088) (2) 3.7  

税前利润 60,724  58,778  58,991  35,681  40,588  (39.51) 13.8  187,927  214,174  219,081  14  (2.2) 

税费 (13,673) (13,445) (13,338) (7,507) (9,933) (43.72) 32.3  (42,796) (47,963) (50,389) 12  (4.8) 

少数股东权益 (40) 8  (17) 153  8  (1,000) (94.6) (37) 104  (41) (381) (355.5) 

净利润 47,011  45,341  45,636  28,327  30,663  (37.93) 8.2  145,094  166,315  168,651  15  (1.4) 

来源: 公司、农银国际证券估测 

 
图表 2: 农业银行市帐率走势图（2010 年 12 月- 2014 年 3 月)  

 
来源: 公司、彭博、农银国际证券预测 
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综合利润表(2011A-2015E)     

财年截至31/12(人民币百万元) 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

净利息收入 307,199  341,879  376,202  431,105  489,928  

非利息收入 72,557  83,085  89,569  109,234  122,623  

其中：手续费和佣金收入 68,750  74,844  83,171  99,074  111,458  

运营收入  379,756  424,964  465,771  540,339  612,551  

运营成本 (144,200) (167,306) (181,146) (235,951) (280,083) 

摊销 (13,130) (15,496) (17,461) (19,959) (22,354) 

拨备前运营利润 222,426  242,162  267,164  284,429  310,114  

贷款减值损失 (64,225) (54,235) (52,990) (48,427) (51,437) 

运营利润 158,201  187,927  214,174  236,003  258,678  

税前利润 158,201  187,927  214,174  236,003  258,678  

应交税费 (36,245) (42,796) (47,963) (54,281) (59,496) 

少数股东权益 (29) (37) 104  (45) (49) 

净利润 121,927  145,094  166,315  181,677  199,133  

      

增长率 (%)      

净利息收入 26.9  11.3  10.0  14.6  13.6  

非利息收入 44.8  14.5  7.8  22.0  12.3  

其中：手续费和佣金收入 49.0  8.9  11.1  19.1  12.5  

运营收入  29.9  11.9  9.6  16.0  13.4  

运营成本 23.4  16.0  8.3  30.3  18.7  

摊销 16.2  18.0  15.0  12.0  12.0  

拨备前运营利润 35.5  8.9  10.3  6.5  9.0  

贷款减值损失 47.9  (15.6) (2.3) (8.6) 6.2  

运营利润 31.0  18.8  14.0  10.2  9.6  

税前利润 31.0  18.8  14.0  10.2  9.6  

应交税费 40.3  18.1  12.1  13.2  9.6  

少数股东权益  (14.7)  ) 27.6  10.0  10.0  10.0  

净利润 28.5  19.0  14.6  9.2  9.6  

      

      
每股数据 (人民币元)      

每股盈利  0.38   0.45   0.51   0.56   0.61  

每股净资产  2.00   2.31   2.60   3.01   3.35  

每股派息  0.13   0.16   0.18   0.20   0.21  

      

主要比率 (%)      

净利息收益率  2.85   2.81   2.79   2.82   2.87  

净息差  2.73   2.67   2.65   2.58   2.61  

成本收入比  38.0   39.4   36.3   43.7   45.7  

平均资产回报率  1.11   1.16   1.22   1.17   1.14  

平均股本回报率  20.5   20.7   20.9   19.9   19.3  

实际税率  22.9   23.0   23.0   23.0   23.0  

派息比率  35.0   35.0   35.0   35.0   35.0  

来源: 公司、农银国际证券估测     
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综合资产负债表(2011A-2015E)      
财年截至31/12(人民币百万元) 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

现金及等价物 2,487,082  2,613,111  2,603,802  2,922,227  3,110,672  

存放或拆放同业及其他金融机构款项 873,997  1,300,233  975,351  1,970,087  2,352,118  

投资 2,628,052  2,851,448  3,228,284  3,365,717  3,647,778  

贷款和垫款净额 5,410,086  6,153,411  6,902,522  7,873,099  8,806,640  

总生息资产 11,399,217  12,918,203  13,709,959  16,131,129  17,917,209  

物业及设备 131,815  141,490  150,859  163,506  174,951  

其他非生息资产 146,545  184,649  701,284  264,197  313,419  

总资产 11,677,577  13,244,342  14,562,102  16,558,832  18,405,579  

      

客户存款 9,622,026  10,862,935  11,811,411  13,365,321  14,781,619  

同业及其他金融机构存放款项 724,286  934,139  903,717  1,424,562  1,709,474  

次级债务 119,390  192,639  266,261  265,842  305,718  

总计息负债 10,465,702  11,989,713  12,981,389  15,055,725  16,796,811  

当期所得税负债 37,868  40,419  44,263  48,907  53,798  

递延所得税负债 27  15  8  22  26  

其他负债 524,192  462,841  691,905  473,246  463,561  

总负债 11,027,789  12,492,988  13,717,565  15,577,900  17,314,196  

      

股本 324,794  324,794  324,794  324,794  324,794  

一般准备 324,807  425,021  518,314  654,326  764,633  

少数股东权益 187  1,539  1,429  1,812  1,957  

股东权益合计 649,788  751,354  844,537  980,932  1,091,384  

      

      

增长率 (%)      

现金及等价物 19.4  5.1  (0.4) 12.2  6.4  

存放或拆放同业及其他金融机构款项 25.1  48.8  (25.0) 102.0  19.4  

投资 4.0  8.5  13.2  4.3  8.4  

贷款和垫款净额  13.0  13.7  12.2  14.1  11.9  

总生息资产 12.9  13.3  6.1  17.7  11.1  

总资产 13.0  13.4  9.9  13.7  11.2  

      

客户存款 8.3  12.9  8.7  13.2  10.6  

同业及其他金融机构存放款项 24.2  29.0  (3.3) 57.6  20.0  

次级债务 91.5  61.4  38.2  (0.2) 15.0  

总计息负债 9.8  14.6  8.3  16.0  11.6  

总负债 12.6  13.3  9.8  13.6  11.1  

      

股东权益合计 19.8  15.4  12.4  16.1  11.3  

      

主要比率 (%)      

贷存比 58.6  59.2  61.2  61.7  62.5  

核心资本充足率 9.5  9.7  9.3  9.8  9.8  

总资本充足率 11.9  12.6  11.9  12.8  12.9  

不良贷款率 1.55  1.33  1.22  1.60  1.66  

不良贷款增长 (13.0) (1.7) 2.3  19.0  15.7  

净坏账支出比 1.2  0.9  0.7  0.7  0.6  

贷款拨备率 4.1  4.4  4.5  4.6  4.6  

拨备覆盖率 263.1  326.1  367.0  283.5  277.4  

来源: 公司、农银国际证券估测     
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权益披露 
 
分析员，欧宇恒，作为本研究报告全部或部分撰写人，谨此证明有关就研究报

告中提及的所有公司及/或该公司所发行的证券所做出的观点，均属分析员之个

人意见。分析员亦在此证明，就研究报告内所做出的推荐或个人观点，分析员

并无直接或间接地收取任何补偿。此外，分析员及分析员之关联人士并没有持

有研究报告内所推介股份的任何权益，并且没有担任研究报告内曾提及的上市

法团的高级工作人员。 

 
农银国际证券有限公司及/或与其有联系的公司，曾在过去 12个月内就投资银行
服务向本报告提及的某些公司收取任何补偿或委托。 

 

评级的定义 
评级  定义  
买入 股票投资回报 ≥ 市场回报 
持有 市场回报– 6% ≤股票投资回报<市场回报 
卖出 股票投资回报<市场回报– 6% 
股票投资回报是未来 12个月预期的股价百分比变化加上股息收益率 
市场回报是 2007-2011年市场平均回报率 
 
 

股价风险的定义 
评级  定义  
很高 2.6 ≤180 天波动率/180天基准指数波动率 
高 1.5 ≤ 180天波动率/180天基准指数波动率< 2.6 
中等 1.0 ≤180天波动率/180天基准指数波动率< 1.5 
低 180天波动率/180天基准指数波动率< 1.0 

我们用股票价格波动率相对基准指数波动率来衡量股票价格风险；基准指数指恒
生指数 
波动率是由每日价格和历史日价格变化对数的标准偏差计算所得。180天的价格
波动率等于最近的 180个交易日收盘价的相对价格变化的年化标准差。 

 

免责声明 

该报告只为客户使用，并只在适用法律允许的情况下分发。本研究报告并不牵涉
具体使用者的投资目标，财务状况和特殊要求。该等信息不得被视为购买或出售
所述证券的要约或要约邀请。我等并不保证该等信息的全部或部分可靠，准确，
完整。该报告不应代替投资人自己的投资判断。文中分析建立于大量的假设基础
上，我等并不承诺通知阁下该报告中的任何信息或观点的变动，以及由于使用不
同的假设和标准，造成的与其它分析机构的意见相反或不一致。分析员（们）负
责报告的准备，为市场信息采集、整合或诠释，或会与交易、销售和其它机构人
员接触。农银国际证券有限公司不负责文中信息的更新。农银国际证券有限公司
对某一或某些公司内部部门的信息进行控制，阻止内部流动或者进入其它部门及
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