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手续费小幅回暖，拨备计提压力不减 
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投资要点 

亊项：农业银行公布 15 年三季报。2015 年第 3 季度净利润同比增 0.6%，符
合我们预期：总资产 17.7 万亿元（+11.0%，YoY/+1.43%,QoQ）。其中贷款
+11.0%YoY/+1.7%QoQ;存款+7.25%YoY/+1.10%QoQ。营业收入同比增 3.4%，
手续费收入同比增 1.0%。成本收入比 30.4%（-40bps，YoY）。不良贷款率 2.02%，
环比上升 19bps。拨贷比 4.41%（+4bps,QoQ），拨备覆盖率 218%（-21pct， 

QoQ）。公司核心一级资本充足率 9.72%（+42bps QoQ）,资本充足率 13.21%

（+26bps，QoQ）。 

平安观点: 

 业绩保持平稳，手续费增速反弹，拨备计提放缓 

农行 15 年前三季度净利润同比增 0.6%，符合我们的预期，营业收入增 3.9%，
其中利息收入增速继续下滑，15 年前三季度净利息收入增速为 3.4%（vs 上半
年增速 4.8%），连续降息导致息差收窄是影响农行利息收入增长的主要原因，
我们按期初期末余额测算的农行 3 季度净息差为 2.56%（-8bps，QoQ)，考虑
到存款端上限的完全放开及降息影响的逐步显现，农行未来息差仍将面临较大
收窄压力。 

手续费收入增速的反弹（3 季度单季同比增 5%vs2 季度-0.4%）及拨备计提力
度的放缓（3 季度单季信贷成本 0.82%vs2 季度 0.89）是带动农行业绩小幅回
升的主要因素，其中手续费收入增速的反弹主要由于去年 8 月银行服务收费新
觃对收费标准的调降导致去年 3 季度手续费收入的低基数效应。 

 不良持续暴露，拨备水平下滑  

15 年 3 季度，农行不良率为 2.02%，单季环比上升 19bps，我们测算农行 3 季
度不良净生成率 1.27%（-25bps，QoQ），虽小幅好转但仍在高位。农行三季度
拨贷比仍维持在 4.41%的高水平，但随着拨备计提力度的放缓，拨备覆盖率已
经快速下降至 218%（-21bps，QoQ），拨备计提的压力正在提升。 

 下调盈利预测，维持“推荐”评级 

考虑到降息因素对农行息差的负面影响以及公司拨备快速下行使未来拨备计提
压力的提升，我们下调农行 2016 盈利增速预测至 0.6%（原预测 3.8%），维持
农行 2015 年盈利增速预测 0.3%，对应于 EPS 分别为 0.55/0.56。目前股价对
应 15 年 PB 为 0.92 倍，股价安全边际仍然充足，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：3.16 元 
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 2013A 2014A  2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 461,168 507,787 536,931 568,226 605,062 

YoY(%) 9.4 10.1 5.7 5.8 6.5 

净利润(百万元) 166,315 179,461 180,027 181,135 185,056 

YoY(%)  14.6 7.9 0.3 0.6 2.2 

ROE(%) 20.9 19.2 16.2 14.5 13.5 

EPS(摊薄/元) 0.51 0.55 0.55 0.56 0.57 

P/E(倍) 6.17 5.72 5.70 5.67 5.55 

P/B(倍) 1.22 1.04 0.92 0.83 0.76 
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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 

 

2013 2014 2015E 2016E 2017E 2013 2014 2015E 2016E 2017E

每股指标  (RMB) 经营管理（%）

EPS（摊薄/元） 0.51 0.55 0.55 0.56 0.57 贷款增长率 12.3% 12.1% 11.0% 12.0% 11.0%

BVPS（摊薄/元） 2.60 3.05 3.42 3.79 4.17 生息资产增长率 9.7% 9.7% 9.8% 11.3% 10.6%

每股股利 0.18 0.18 0.18 0.18 0.19 总资产增长率 9.9% 9.7% 9.6% 11.3% 10.6%

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

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

贷款总额 7,224,713 8,098,073 8,988,861 10,067,524 11,174,951 净利息收入增长率 10.0% 14.3% 5.9% 5.5% 6.8%

证券投资 3,228,284 3,582,825 3,905,279 4,288,453 4,709,222 手续费及佣金净收入增长率 11.1% -3.7% 5.0% 8.0% 5.0%

应收金融机构的款项 1,443,385 1,489,285 1,578,642 1,768,154 1,944,970 营业收入增长率 9.4% 10.1% 5.7% 5.8% 6.5%

生息资产总额 14,177,993 15,555,171 17,084,104 19,021,431 21,045,610 拨备前利润增长率 10.3% 12.4% 4.0% 5.8% 6.5%

资产合计 14,562,102 15,974,152 17,505,430 19,490,535 21,564,633 税前利润增长率 14.0% 8.4% 0.6% 0.6% 2.2%

客户存款 11,811,411 12,533,397 13,786,737 15,303,278 16,986,638 净利润增长率 14.6% 7.9% 0.3% 0.6% 2.2%

计息负债总额 13,008,280 14,125,770 15,517,485 17,187,512 19,041,119 非息收入占比 18.0% 15.8% 15.7% 16.0% 15.8%

负债合计 13,717,565 14,941,533 16,313,592 18,177,510 20,128,972 # 成本收入比 36.4% 35.4% 36.4% 36.4% 36.4%

股本 324,794 324,794 324,794 324,794 324,794 324,794 # 信贷成本 0.78% 0.89% 0.92% 1.00% 1.05%

股东权益合计 843,108 1,031,066 1,190,046 1,311,050 1,433,501 # 所得税率 22.4% 22.7% 22.9% 22.9% 22.9%

利润表 (Rmb mn) 盈利能力（%）

净利息收入 376,202 429,891 455,318 480,204 512,858 # NIM 2.79% 2.92% 2.79% 2.66% 2.56%

净手续费及佣金收入 83,171 80,123 84,129 90,859 95,402 拨备前 ROAA 1.92% 1.97% 1.86% 1.79% 1.71%

营业收入 461,168 507,787 536,931 568,226 605,062 拨备前 ROAE 33.5% 32.0% 28.1% 26.4% 25.6%

营业税金及附加 -27,226 -28,880 -30,538 -32,317 -34,412 ROAA 1.20% 1.18% 1.08% 0.98% 0.90%

拨备前利润 267,164 300,228 312,195 330,315 351,643 ROAE 20.9% 19.2% 16.2% 14.5% 13.5%

计提拨备 -52,990 -67,971 -78,600 -95,282 -111,523 流动性（%）

税前利润 214,174 232,257 233,595 235,033 240,120 # 分红率 34.6% 32.9% 32.94% 32.94% 32.94%

净利润 166,315 179,461 180,027 181,135 185,056 # 贷存比 61.2% 64.6% 65.20% 65.79% 65.79%

资产质量 贷款/总资产 49.6% 50.7% 51.35% 51.65% 51.82%

NPL ratio 1.22% 1.54% 2.00% 2.10% 2.00% 债券投资/总资产 22.2% 22.4% 22.31% 22.00% 21.84%

NPLs 87,781 124,970 179,777 211,418 223,499 银行同业/总资产 9.9% 9.3% 9.02% 9.07% 9.02%

拨备覆盖率 367% 287% 226% 214% 224% 资本状况

拨贷比 4.48% 4.41% 4.52% 4.49% 4.49% # 核心一级资本充足率2 9.25% 9.09% 9.31% 9.28% 9.23%

一般准备/风险加权资产 3.55% 3.30% 3.41% 3.41% 3.42% # 资本充足率 11.86% 12.82% 12.72% 12.34% 12.00%

不良贷款生成率 0.19% 0.90% 1.00% 0.85% 0.70% # 加权风险资产-一般法 9,065,631 10,852,619 11,892,948 13,241,601 14,650,715

不良贷款核销率 -0.16% -0.42% -0.36% -0.52% -0.59% #    % RWA/总资产 62.3% 67.9% 67.9% 67.9% 67.9%
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