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2015 年 4 月 29 日 农业银行 (601288)  

受息差收窄影响，净利增速下滑至1.5% 
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投资要点 

亊项：农业银行公布 15 年一季报。2015 年 1 季度净利润同比增 1.5%，符合
我们预期：总资产 16.84 万亿元（+9.9%,YoY/+5.4%,QoQ）。其中贷款
+12.5%YoY/+4.9%QoQ;存款+5.57%YoY/+5.59%QoQ。营业收入同比增 2.5%，
手续费收入同比增 0.3%。成本收入比 28.9%（+0.01pct YoY）。不良贷款率
1.65%，环比上升 11bps。拨贷比 4.42%（+1bps,QoQ），拨备覆盖率 268%
（-18pct QoQ）。公司核心一级资本充足率 9.38%（+29bps QoQ）,资本充足
率 13.25%（+43bps QoQ）。 

平安观点: 

 息差环比收窄，净利润同比仅增 1.5% 

农行 15 年净利润同比增 1.5%，符合我们的预期，其中营业收入增 2.5%，我们
认为息差收窄是导致农行 1 季度净利润增速下滑的主要原因，按期初期末余额
测算，农行 1 季度净息差为 2.74%，环比收窄 14bps，其中受资产端收益率下
降影响较大，生息资产收益率环比下降 17bps，负债成本基本保持平稳，环比
还小幅降 2bps，降息因素叠加利率市场化的影响正逐步显现。手续费收入增速
虽止住了过去连续 3 个季度的下降势失，但同比也仅增 0.3%，我们认为主要原
因仍是自去年下半年以来国务院为降低中小企业融资成本，反复要求各大银行
下调部分手续费。考虑到今年年初至今，李克强总理又多次在讲话中希望银行
能够降低手续费服务于企业，我们预计农行的手续费收入的低增速将会持续。 

 资产质量持续下降，拨备水平较为充足  

15 年 1 季度，农行不良率为 1.65%，单季环比上升 11bps，我们测算农行 1 季
度不良净生成率 0.88%，资产质量拐点出现仍需等待。拨备覆盖率 268%，环
比下降 18pct，年化信贷成本 0.97，环比下降 17bps，拨备计提力度有所放缓，
到考虑到目前农行的拨备仍然较为充足，以及拨贷比仍维持在 4.4%的高位，未
来即使面临风险进一步暴露，我们认为农行的拨备计提压力弱于同业。 

 维持盈利预测和推荐评级 

虽然从 1 季报来看农行在 2015 年经营难度加大，但考虑到去年 9 月充实优先
股资本所带来的觃模上升空间以及 15 年公司将迎来三农亊业部制的全面改革，
将进一步夯实公司的存款基础和有效应对利率市场化的冲击。我们维持农行
2015/16 年盈利预测 1.5%/6.7%,对应于 EPS 分别为 0.56/0.60。目前股价对应
15 年 PB 为 1.16 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：县域存款竞争压力加大，资产质量恶化超预期。 

推荐 (维持) 

现价：4.11 元 

主要数据 

行业 银行 

公司网址 www.abchina.com 

大股东/持股 中央汇金投资有限责任公

司/40.28% 

实际控制人/持股 - 

总股本(百万股) 324,794 

流通 A 股(百万股) 284,164 

流通 B/H 股(百万股) 40,631 

总市值（亿元） 13,181 

流通 A 股市值(亿元) 11,679 

每股净资产(元) 3.17 

资本充足率(%) 13.25 
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沪深300 农行

 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 421,710 461,168 507,787 538,191 588,630 

YoY(%) 11.6 9.4 10.1 6.0 9.4 

净利润(百万元) 145,094 166,315 179,461 182,196 194,411 

YoY(%)  19.0 14.6 7.9 1.5 6.7 

ROE(%) 20.7 20.9 19.2 16.7 16.0 

EPS(摊薄/元) 0.45 0.51 0.55 0.56 0.60 

P/E(倍) 9.20 8.03 7.44 7.33 6.87 

P/B(倍) 1.78 1.58 1.29 1.16 1.05 
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图表1 盈利预测一览 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

2012 2013 2014 2015E 2016E 2012 2013 2014 2015E 2016E

每股指标 (RMB) 经营管理（%）

EPS（摊薄/元） 0.45 0.51 0.55 0.56 0.60 贷款增长率 14.3% 12.3% 12.1% 13.0% 13.5%

BVPS（摊薄/元） 2.31 2.60 3.17 3.55 3.93 生息资产增长率 13.4% 9.7% 9.7% 11.0% 12.2%

每股股利 0.16 0.18 0.18 0.18 0.20 总资产增长率 13.4% 9.9% 9.7% 10.7% 12.2%

分红率 35.0% 34.6% 32.9% 32.9% 32.9% 存款增长率 12.9% 8.7% 6.1% 10.0% 11.0%

资产负债表 (Rmb mn) 付息负债增长率 13.6% 8.4% 8.6% 9.9% 10.8%

贷款总额 6,433,396 7,224,713 8,098,073 9,150,822 10,386,183 净利息收入增长率 11.3% 10.0% 14.3% 6.2% 9.6%

证券投资 2,856,273 3,228,284 3,582,825 3,905,279 4,288,453 手续费及佣金净收入增长率8.9% 11.1% -3.7% 5.0% 8.0%

应收金融机构的款项 1,300,233 1,443,385 1,489,285 1,578,642 1,768,154 营业收入增长率 11.6% 9.4% 10.1% 6.0% 9.4%

生息资产总额 12,923,028 14,177,993 15,555,171 17,259,974 19,371,475 拨备前利润增长率 8.9% 10.3% 12.4% 4.2% 9.3%

资产合计 13,244,342 14,562,102 15,974,152 17,685,636 19,849,211 税前利润增长率 18.8% 14.0% 8.4% 1.8% 6.7%

客户存款 10,862,935 11,811,411 12,533,397 13,786,737 15,303,278 净利润增长率 19.0% 14.6% 7.9% 1.5% 6.7%

计息负债总额 11,997,344 13,008,280 14,125,770 15,517,485 17,187,512 非息收入占比 17.7% 18.0% 15.8% 15.6% 15.4%

负债合计 12,492,988 13,717,565 14,941,533 16,531,803 18,569,953 成本收入比 36.8% 36.4% 35.4% 36.4% 36.4%

股本 324,794 324,794 324,794 324,794 324,794 信贷成本 0.90% 0.78% 0.89% 0.89% 0.92%

股东权益合计 749,815 843,108 1,031,066 1,152,098 1,277,334 所得税率 22.8% 22.4% 22.7% 22.9% 22.9%

利润表 (Rmb mn) 盈利能力（%） 

净利息收入 341,879 376,202 429,891 456,578 500,608 NIM 2.81% 2.79% 2.92% 2.81% 2.76%

净手续费及佣金收入 74,844 83,171 80,123 84,129 90,859 拨备前 ROAA 1.94% 1.92% 1.97% 1.86% 1.82%

营业收入 421,710 461,168 507,787 538,191 588,630 拨备前 ROAE 34.6% 33.5% 32.0% 28.7% 28.2%

营业税金及附加 -25,374 -27,226 -28,880 -30,609 -33,478 ROAA 1.16% 1.20% 1.18% 1.08% 1.04%

拨备前利润 242,162 267,164 300,228 312,924 342,128 ROAE 20.7% 20.9% 19.2% 16.7% 16.0%

计提拨备 -54,235 -52,990 -67,971 -76,515 -89,870 流动性（%） 

税前利润 187,927 214,174 232,257 236,409 252,258 分红率 35.0% 34.6% 32.9% 32.94% 32.94%

净利润 145,094 166,315 179,461 182,196 194,411 贷存比 59.2% 61.2% 64.6% 66.37% 67.87%

资产质量 贷款/总资产 48.6% 49.6% 50.7% 51.74% 52.33%

NPL ratio 1.33% 1.22% 1.54% 1.75% 1.75% 债券投资/总资产 21.6% 22.2% 22.4% 22.08% 21.61%

NPLs 85,848 87,781 124,970 160,139 181,758 银行同业/总资产 9.8% 9.9% 9.3% 8.93% 8.91%

拨备覆盖率 326% 367% 287% 245% 231% 资本状况

拨贷比 4.34% 4.48% 4.41% 4.29% 4.05% 核心一级资本充足率2 0.00% 9.25% 9.09% 9.22% 9.19%

一般准备/风险加权资产 3.88% 3.55% 3.30% 3.26% 3.12% 资本充足率 12.61% 11.86% 12.82% 12.60% 12.19%

不良贷款生成率 0.04% 0.19% 0.90% 0.90% 0.85% 加权风险资产-一般法7,216,178 9,065,631 10,852,619 12,015,378 13,485,281

不良贷款核销率 -0.07% -0.16% -0.42% -0.49% -0.63%    % RWA/总资产 54.5% 62.3% 67.9% 67.9% 67.9%
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