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股价走势 

营收增速有所减缓，资产质量改善明显 
  
事件：10 月 25 日，农业银行披露 19 年 3 季报。营收 4749.8 亿，YoY +3.8%；
拨备前利润 3422.4 亿，YoY +4.3%；归母净利润 1806.7 亿，YoY +5.3%；ROE
达 14.11%(年化)，同比下降 1.44 pct；不良率 1.41%，拨备覆盖率 281.3%。 
点评： 
营收及 PPOP 增速有所下滑 

营收 4749.8 亿，YoY +3.8%。农行 16 年营收负增长(YoY -5.6%)，之后随着不
良出清和业务调整，17 年上 5%台阶，18 年上 10%台阶，而 3Q19 随着净利
息收入增速走弱，有所下降。 

3Q19 净利息收入 3604.7 亿，YoY +1.4%。拨备前利润 3422.4 亿，YoY +4.3%；
因 3Q19 减轻了拨备计提力度（YoY +0.9%），仍保证了 5.3%的归母净利润增
速。 

净息差略有下降 

我们测算 3Q19 净息差为 2.14%，季度环比下降 2 bp，我们预计是资产负债
结构调整导致资产收益率下行所致。截至 3Q19，贷款占生息资产比例较
1H19 下降 1.33 pct 至 53.39%，证券投资占比下降 10 bp 至 30.59%，存放央
行占比上升 0.94 pct 至 11.32%，同业资产占比上升 50 bp 至 4.7%。负债端，
在市场利率下行之际，增配了同业负债：同业负债占计息负债比例较 1H19
上升 31 bp 至 10.24%，发债占比上升 37 bp 至 4.6%，存款占比下降 68 bp
至 85.16%。随着贷款利率下行，我们预计息差仍将承压。 

资产端扩张较快，存款增速平稳 

贷款和投资增速均较高。19Q3 贷款 13.32 万亿，YoY +13.1%，证券投资额
7.44 万亿，YoY +11.3%。其中，贷款投放力度较大，YoY+ 10.33%。拆分来看，
对公贷款 7.2 万亿，YoY + 11.5%，个贷 5.25 万亿，YoY + 16.23%。个贷增速
稳定在较高水平，16 年以来就没有下过 15%，零售转型步伐坚定。存款增
速稳步上行。3Q19 存款余额 18.50 万亿，YoY +7.0%，较 18 年同期上升。
其中活期存款 YoY + 5.92%，定期存款 YoY + 7.39%。 

资产质量持续改善，拨备计提力度下降 

资产质量仍处于 15 年来持续改善的趋势中。3Q19 的不良率为 1.41%，较
1H19 下降 2BP，继续改善。拨备覆盖率 281.26%，较 1H19 下降 2.39 pct。
拨贷比较 1H19 下降 5BP 到 3.97%，拨备计提力度有所下降。  

投资建议：净利润增速持续回升，资产质量改善明显 

农行归母净利润增速 Q1/Q2/Q3 依次为 4.3%/4.9%/5.3%，持续回升；不良
贷款自 1H16 高点以来，连续 13 个季度下降，改善明显。我们预计 19-21
年净利润增速为 4.5%/4.2%/4.0%，对应 EPS 为 0.61/0.63/0.66 元，维持目标
估值 1 倍 19 年 PB，目标价 4.97 元/股，维持买入评级。 
 
风险提示：利率市场化推进使息差持续收窄；政策收紧使“资产荒”加剧 

  
财务数据和估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（亿元） 5370 5986 6307 6698 7073 

增长率（%） 6.1 11.5 5.4 6.2 5.6 

归属母公司股东净利润（亿元） 1930 2028 2118 2208 2297 

增长率（%） 4.9 5.1 4.5 4.2 4.0 

每股收益（元） 0.59 0.58 0.61 0.63 0.66 

市盈率(P/E) 6.16 6.32 6.05 5.80 5.58 

市净率(P/B) 0.88 0.81 0.74 0.65 0.59   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：3Q19 农行营收及 PPOP 增速有所下降，净利润增速较 19Q1 有所提升 

 

资料来源：银行财报，天风证券研究所 

 

图 2：3Q19 农行净利息收入回落，中收保持在较高水平  图 3：3Q19 农行净利润增速主要由规模扩张和非息收入支撑 

 

 

 

资料来源：银行财报，天风证券研究所  资料来源：银行财报，天风证券研究所 

 

图 4：3Q19 农行净息差略有下降  图 5：19Q3 农业银行定期存款同比增速有所上行 

 

 

 

资料来源：银行财报，天风证券研究所  资料来源：银行财报，天风证券研究所 
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图 6：3Q19 农行存放央行和投资增速均较高  图 7：3Q19 农行存款增速略有降低 

 

 

 

资料来源：银行财报，天风证券研究所  资料来源：银行财报，天风证券研究所 

 

图 8：1H19 农行存款付息率有所上行  图 9：1H19 农行贷款收益率保持平稳，投资收益率略有下滑 

 

 

 

资料来源：银行财报，天风证券研究所  资料来源：银行财报，天风证券研究所 

 

 

 

图 10：19Q3 农行资产质量持续改善中，拨备覆盖率上升 

 

资料来源：银行财报，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
人民币亿元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表       收入增长      

净利息收入 4419 4778 5026 5340 5634  净利润增速 4.9% 5.1% 4.5% 4.2% 4.0% 

手续费及佣金 729 781 813 853 896  拨备前利润增速 11.1% 14.4% 5.4% 6.8% 5.9% 

其他收入 222 427 468 504 543  税前利润增速 5.7% 5.1% 10.7% 4.6% 3.7% 

营业收入 5370 5986 6307 6698 7073  营业收入增速 6.1% 11.5% 5.4% 6.2% 5.6% 

营业税及附加 (50) (53) (63) (67) (71)  净利息收入增速 11.0% 8.1% 5.2% 6.3% 5.5% 

业务管理费 (1770) (1872) (1966) (2064) (2167)  手续费及佣金增速 -19.8% 7.2% 4.0% 5.0% 5.0% 

拨备前利润 3551 4061 4278 4567 4835  营业费用增速 1.1% 5.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

计提拨备 (982) (1369) (1280) (1396) (1502)        

税前利润 2395 2517 2785 2913 3021  规模增长      

所得税 (463) (490) (668) (706) (725)  生息资产增速 8.1% 8.3% 7.2% 7.3% 6.7% 

净利润 1930 2028 2118 2208 2297  贷款增速 10.3% 11.4% 9.0% 8.0% 8.0% 

       同业资产增速 -23.0% -12.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产负债表       证券投资增速 15.4% 11.9% 6.0% 8.0% 6.0% 

贷款总额 107206 119407 130153 140566 151811  其他资产增速 -10.2% -14.5% 62.5% 67.7% 60.6% 

同业资产 11759 10327 10327 10327 10327  计息负债增速 7.6% 8.5% 8.6% 9.3% 9.5% 

证券投资 61527 68851 72982 78820 83550  存款增速 7.7% 7.1% 9.0% 9.0% 9.0% 

生息资产 208374 225655 241886 259558 277025  同业负债增速 -5.4% 2.1% -2.0% 0.0% 0.0% 

非生息资产 6203 5306 8624 14462 23219  股东权益增速 8.2% 17.2% 9.0% 12.1% 11.2% 

总资产 210534 226095 245653 269001 294945        

客户存款 161943 173463 189075 206091 224639  存款结构      

其他计息负债 25155 29488 31289 34717 39050  活期 58.4% 57.6% 57.58% 57.58% 57.58% 

非计息负债 9142 6396 7035 7739 8513  定期 38.6% 36.7% 36.69% 36.69% 36.69% 

总负债 196240 209347 227399 248547 272202  其他 3.1% 5.7% 5.74% 5.74% 5.74% 

股东权益 14294 16748 18253 20453 22743        

       贷款结构      

每股指标       企业贷款(不含贴现) 60.9% 54.6% 54.56% 54.56% 54.56% 

每股净利润(元) 0.59 0.58 0.61 0.63 0.66  个人贷款 37.4% 39.1% 39.08% 39.08% 39.08% 

每股拨备前利润(元) 1.09 1.16 1.22 1.30 1.38        

每股净资产(元) 4.15 4.54 4.97 5.60 6.26  资产质量      

每股总资产(元) 64.82 64.60 70.19 76.86 84.27  不良贷款率 1.81% 1.59% 1.35% 1.23% 1.22% 

P/E 6.2 6.3 6.0 5.8 5.6  正常 94.92% 95.45% 97.32% 97.37% 97.42% 

P/PPOP 3.3 3.2 3.0 2.8 2.6  关注 3.27% 2.73% 2.68% 2.63% 2.58% 

P/B 0.9 0.8 0.7 0.7 0.6  次级 0.36% 0.38%    

P/A 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0  可疑 1.23% 1.06%    

       损失 0.22% 0.15%    

利率指标       拨备覆盖率 208.37% 256.11% 275.84% 289.61% 285.64% 

净息差(NIM) 2.28% 2.33% 2.15% 2.13% 2.10%        

净利差(Spread) 2.15% 2.20% 2.22% 2.24% 2.26%  资本状况      

贷款利率 4.26% 4.40% 4.45% 4.50% 4.55%  资本充足率 13.74% 15.12% 15.14% 15.28% 15.39% 

存款利率 1.34% 1.39% 1.39% 1.39% 1.39%  核心资本充足率 10.63% 11.55% 11.81% 12.13% 12.42% 

生息资产收益率 3.68% 3.82% 3.84% 3.86% 3.88%  资产负债率 93.21% 92.59% 92.57% 92.40% 92.29% 

计息负债成本率 1.53% 1.62% 1.64% 1.66% 1.68%        

       其他数据      

盈利能力       总股本(亿) 3247.94 3499.83 3499.83 3499.83 3499.83 

ROAA 0.95% 0.93% 0.90% 0.86% 0.81%        

ROAE 14.93% 13.81% 12.72% 11.93% 11.07%        

拨备前利润率 1.75% 1.86% 1.81% 1.77% 1.71%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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一般声明 
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