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息差收窄拖累营收放缓，拨备压力好于对标同业  
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主要数据  
 

行业 银行 

公司网址 www.abchina.com 

大股东/持股 汇金公司/40.41% 

实际控制人/持股 汇金公司/% 

总股本(百万股) 324,794 

流通 A 股(百万股) 294,055 

流通 B/H 股(百万股) 30,739 

总市值（亿元） 10,124 

流通 A 股市值(亿元) 9,410 

每股净资产(元) 3.48 

资本充足率(%) 13.40 
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投资要点 

事项：15 年实现净利润 1808 亿元，同比增 0.7%，总资产觃模达到 17.8 万
亿，同比增 11.4%，贷款同比增速 10%，存款同比增速 8%，净利息收入同比
增 1.5%，手续费及佣金收入同比增 3%，收入成本比 33.3%，同比减 1.3pct，
不良贷款率 2.39%，环比增 37BP，同比增 85BP，NIM2.66%，同比减 26BP，
环比 6 月末下降 12BP，拨备覆盖率 189%，环比减 29pct，核心一级资本充足
率 10.24%，环比增 52BP，分红率 30%。 

平安观点： 
 利息收入增速放缓，手续费收入小幅回暖 

农业银行 15 年净利润同比增 0.7%，营收同比增 3.3%，其中利息收入同比增

1.5%，增速逐季放缓，主要受到息差持续收窄的负面影响，手续费收入则从此

前手续费率调整的负面影响中逐步走出，15 年同比增 3%（vs14 年-3.7%），

从细项来看，增长较快的有代理业务和银行卡业务，分别同比增 25%/7%，理

财业务觃模增长明显，理财余额达到 1.58 万亿，收入增长 30%，对中收起到明

显贡献。公司成本收入比同比下降近 1 个百分点至 33%，成本管控力度明显提

升。 

 息差收窄幅度高于同业，16 年有望小幅改善 

公司公布的净息差环比上半年末下降 12个 bp至 2.66%， 全年息差收窄 26BP，

这一降幅明显高于其他大行的水平，主要原因在于 1）公司在同业资产的配置

比例较高，受资金利率下行影响较大（同业利差环比年初收窄 47 个 BP），2）

公司存量负债中包括结构化存款在内的高息负债占比较高，使得公司存贷利差

的收窄幅度也更为明显，全年收窄 50BP，3）公司贷款结构中的大企业客户的

占比较高，拉低了贷款定价水平，预计随着今年结构化存款的逐步到期以及公

司对投资收益率管控幅度的提升，16 年息差收窄幅度会有比较明显的收缩。 

 不良仍处于上行通道，拨备压力好于对标大行 

公司 2015 年不良率为 2.39%，环比上升 37BP，根据我们测算，公司 4 季度单

季不良生成率年化后为 2.18%，较 3 季度末 1.27%的水平明显反弹，全年不良

生成率为 1.49%，较 14 年提升 59BP，显示资产压力依然较大。公司 15 年拨

备覆盖率 189%，环比降 29pct，公司拨贷比为 4.53%，环比上升 12BP，高于

监管要求的 2.5%，相比于其他大行接近 150%的拨备覆盖率水平，农行的拨备

计提压力较小。 
  

 2014A  2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入(百万元) 507,787 524,561 556,368 589,016 649,349 

YoY(%) 10.1 3.3 6.1 5.9 10.2 

净利润(百万元) 179,461 180,582 181,265 182,988 185,820 

YoY(%) 7.9 0.6 0.4 1.0 1.5 

ROE(%) 19.2 16.1 14.2 13.1 12.1 

EPS(摊薄/元) 0.55 0.56 0.56 0.56 0.57 

P/E(倍) 5.79 5.76 5.73 5.68 5.59 

P/B(倍) 1.05 0.92 0.83 0.75 0.69  
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 投资建议：维持“推荐”评级 
16 年农行资产质量仍将继续承压，但从目前来看监管层对于拨备覆盖率指标存在调降的可能，这或将使

得农行的净利润避免负增长，由此我们上调公司 16 年盈利预测至 0.4%（原预测-2.3%）。农行整体经营

稳健，公司目前股价对应 16/17 年 PB 0.83x/0.75x，PE5.7x/5.7x，股息率 5.3%，估值仍然具有一定吸引

力，维持“推荐”评级。 

 风险提示：资产质量风险大幅暴露。 
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图表1 公司盈利预测 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 
 
 
 
 

2014 2015A 2016E 2017E 2018E 2014 2015A 2016E 2017E 2018E

每股指标  (RMB) 经营管理（%）

EPS（摊薄/元） 0.55 0.56 0.56 0.56 0.57 贷款增长率 12.1% 10.0% 11.0% 11.0% 13.5%

BVPS（摊薄/元） 3.05 3.48 3.87 4.26 4.67 生息资产增长率 9.7% 11.2% 10.9% 10.6% 11.7%

每股股利 0.18 0.17 0.17 0.17 0.17 总资产增长率 9.7% 11.4% 10.5% 10.6% 11.7%

分红率 32.9% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 存款增长率 6.1% 8.0% 11.0% 11.0% 11.0%

资产负债表  (Rmb mn) 付息负债增长率 8.6% 10.5% 10.7% 10.7% 10.8%

贷款总额 8,098,073 8,909,909 9,889,999 10,977,899 12,459,915 净利息收入增长率 14.3% 1.5% 5.6% 5.9% 11.2%

证券投资 3,582,825 4,528,085 4,972,366 5,460,239 5,995,980 手续费及佣金净收入增长率 -3.7% 3.0% 8.0% 5.0% 5.0%

应收金融机构的款项 1,489,285 1,673,984 1,874,942 2,062,436 2,268,680 营业收入增长率 10.1% 3.3% 6.1% 5.9% 10.2%

生息资产总额 15,555,171 17,295,801 19,179,784 21,217,896 23,708,659 拨备前利润增长率 12.4% 4.9% 1.9% 5.9% 10.3%

资产合计 15,974,152 17,791,393 19,652,792 21,741,169 24,293,357 税前利润增长率 8.4% -0.6% 2.0% 1.0% 1.5%

客户存款 12,533,397 13,538,360 15,027,580 16,680,613 18,515,481 净利润增长率 7.9% 0.6% 0.4% 1.0% 1.5%

计息负债总额 14,125,770 15,608,165 17,281,607 19,138,981 21,200,501 非息收入占比 15.8% 15.7% 16.0% 15.9% 15.1%

负债合计 14,941,533 16,579,508 18,313,835 20,273,931 22,695,854 # 成本收入比 35.4% 34.0% 36.4% 36.4% 36.4%

股本 324,794 324,794 324,794 324,794 324,794 ## 信贷成本 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

股东权益合计 1,031,066 1,210,091 1,336,975 1,465,066 1,595,138 # 所得税率 22.7% 21.7% 22.9% 22.9% 22.9%

利润表 (Rmb mn) 盈利能力（%）

净利息收入 429,891 436,140 460,595 487,942 542,643 # NIM 2.92% 2.66% 2.53% 2.42% 2.42%

净手续费及佣金收入 80,123 82,549 89,153 93,611 98,291 拨备前 ROAA 1.97% 1.87% 1.71% 1.64% 1.63%

营业收入 507,787 524,561 556,368 589,016 649,349 拨备前 ROAE 32.0% 28.1% 25.2% 24.3% 24.5%

营业税金及附加 -28,880 -29,075 -30,838 -32,648 -35,992 ROAA 1.18% 1.07% 0.97% 0.88% 0.81%

拨备前利润 300,228 315,029 320,927 339,877 374,897 ROAE 19.2% 16.1% 14.2% 13.1% 12.1%

计提拨备 -67,971 -84,172 -85,540 -102,253 -133,596 流动性（%）

税前利润 232,257 230,857 235,387 237,624 241,301 # 分红率 32.9% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%

净利润 179,461 180,582 181,265 182,988 185,820 # 贷存比 64.6% 65.81% 65.81% 65.81% 67.29%

资产质量 贷款/总资产 50.7% 50.08% 50.32% 50.49% 51.29%

NPL ratio 1.54% 2.39% 2.50% 2.55% 2.60% 债券投资/总资产 22.4% 25.45% 25.30% 25.11% 24.68%

NPLs 124,970 212,867 247,250 279,936 323,958 银行同业/总资产 9.3% 9.41% 9.54% 9.49% 9.34%

拨备覆盖率 287% 189% 174% 168% 171% 资本状况

拨贷比 4.41% 4.53% 4.34% 4.28% 4.45% # 核心一级资本充足率2 9.09% 10.24% 10.31% 10.28% 10.06%

一般准备/风险加权资产 3.30% 3.67% 3.54% 3.50% 3.69% # 资本充足率 12.82% 13.40% 13.17% 12.86% 12.38%

不良贷款生成率 0.90% 1.49% 1.00% 0.90% 0.80% # 加权风险资产-一般法 10,852,619 10,986,302 12,135,728 13,425,314 15,001,308

不良贷款核销率 -0.42% -0.46% -0.63% -0.59% -0.42% #    % RWA/总资产 67.9% 61.8% 61.8% 61.8% 61.8%
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