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息差持续收窄，风险抵补能力强 
 
 
业绩概览 
农业银行发布 15 年年报：全年实现营业收入 5362 亿元，同比增长 2.9%，归属

母公司股东净利润 1806 亿元，同比增长 0.6%，符合预期。贷款和存款余额分别

同比增长 10.0%和 8.0%，资产和负债总额分别同比增长 11.4%和 11.0%。15 年

全年息差 2.66%，较 14 年下降 26bps。年末不良率 2.39%，环比 3Q15 上升

37bps，拨备覆盖率 189.43%，环比 3Q15 下降 28.9 个百分点，拨贷比

4.53%，环比 3Q15 上升 12bps。核心一级资本充足率 10.24%，环比 3Q15 上

升 0.5 个百分点。15 年每股现金分红 0.1668 元，现金分红率 30%。  

 
 

经营分析 

盈利归因：在经济减速、利率汇率市场化持续推进过程中，如我们预期的，四大

行归属母公司净利润增速均落在 0-1%的范围内（工行 0.5%、建行 0.1%、中行

0.7%）。农行盈利增速介于其中。我们的盈利增速归因显示，其主要的增长压力

来自息差收窄（-7.3pct）和拨备计提（-3.7pct），最终实现 0.6%的正增长则主要

是受益于生息资产规模的扩张（+8.8pct）和成本费用的有效管控（+3.8pct）。 

 

受降息影响息差持续下降：根据我们测算，15 年单季度息差呈现持续收窄趋

势，四个季度依次是 2.84%、2.69%、2.58%、2.00%，主要是受 15 年连续降息

影响，资产端生息资产收益率降幅显著高于负债端付息负债成本的下降。我们的

息差环比变动分析显示，下半年息差环比降幅有所扩大，主要是贷款陆续重定价

导致。我们预计，16 年受利率下行影响，农行息差仍面临进一步收窄压力，但

其资产负债结构的调整也将起到一定的抵消作用。 

 

不良暴露充分，逾期贷款增速放缓，风险抵补能力较强：农行加回核销后真实不

良率水平在 2.8%，与 2.39%的披露值较为接近，主要是农行全年核销处置力度

相对缓和。年末不良/90 天以上逾期贷款比例为 118%，环比 1H15 上升 9 个百分

点，表明农行在不良认定上较为严格，不良暴露充分。此外，我们注意到，下半

年 90 天以内逾期贷款环比增 6.2%，较上半年 26.8%的环比增速出现回落，但资

产质量压力是否得到实质性缓解仍需进一步观察。年末拨备覆盖率 189%，虽环

比下降近 30 个百分点，但高于其他三大行接近 150%监管线的拨备覆盖率水平

（工行 156%、建行 153%、中行 151%），风险抵补能力仍然较强。 

 

资本充足率持续提升显示了良好的资本实力：年末资本充足率环比 3Q15 上升

0.2 个百分点至 13.40%，核心一级资本充足率环比上升 0.5 个百分点至

10.24%，资产充足率逐季提升，显示了良好的资本实力。 

 
 

盈利预测及投资建议 

我们维持 16/17 年归属母公司股东净利润增速-2.7%/1.3%的预测，目前股价对应

0.9 倍 16 年 PB，6.1 倍 16 年 PE，考虑到农行绝对股价较低，股息分红率较

高，维持“增持”评级。 
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图表 1：盈利增速归因分析（2015 全年） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 2：息差环比变动因素分析（1H15）  图表 3：息差环比变动因素分析（2H15） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 4：年度及季度业绩  – 农业银行 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 
 

利润表（百万元） 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 QoQ YoY 2014 2015 YoY

净利息收入 103,142 106,296 108,355 112,098 109,442 110,051 109,247 107,400 -1.7% -4.2% 429,891 436,140 1.5%

非利息收入 32,958 24,239 18,976 14,794 30,001 24,653 23,882 21,492 -10.0% 45.3% 90,967 100,028 10.0%

    净手续费收入 26,887 20,961 18,072 14,203 26,978 20,665 18,969 15,937 -16.0% 12.2% 80,123 82,549 3.0%

营业收入 136,100 130,535 127,331 126,892 139,443 134,704 133,129 128,892 -3.2% 1.6% 520,858 536,168 2.9%

营业支出 (52,875) (50,228) (49,604) (69,236) (50,320) (51,702) (52,074) (65,029) 24.9% -6.1% (221,943) (219,125) -1.3%

    营业税金及附加 (7,253) (7,204) (7,261) (7,162) (7,655) (7,404) (7,128) (6,888) -3.4% -3.8% (28,880) (29,075) 0.7%

拨备前营业利润  (PPOP) 83,225 80,307 77,727 57,656 89,123 83,002 81,055 63,863 -21.2% 10.8% 298,915 317,043 6.1%

资产减值损失 (13,340) (15,599) (16,082) (22,950) (20,088) (19,233) (18,044) (26,807) 48.6% 16.8% (67,971) (84,172) 23.8%

    贷款和垫款减值损失 (13,180) (13,905) (15,961) (22,017) (19,933) (18,941) (18,336) (24,687) 34.6% 12.1% (65,063) (81,897) 25.9%

营业利润 69,885 64,708 61,645 34,706 69,035 63,769 63,011 37,056 -41.2% 6.8% 230,944 232,871 0.8%

营业外收支净额 426 565 42 280 1,165 710 (674) (3,215) 377.0% -1248.2% 1,313 (2,014) -253.4%

利润总额 70,311 65,273 61,687 34,986 70,200 64,479 62,337 33,841 -45.7% -3.3% 232,257 230,857 -0.6%

所得税费用 (16,789) (14,728) (13,249) (7,981) (15,881) (14,234) (13,531) (6,437) -52.4% -19.3% (52,747) (50,083) -5.1%

净利润 53,522 50,545 48,438 27,005 54,319 50,245 48,806 27,404 -43.9% 1.5% 179,510 180,774 0.7%

少数股东权益 (92) 57 (31) 17 (203) (46) 89 (32) -136.0% -288.2% (49) (192) 291.8%

归属母公司股东净利润 53,430 50,602 48,407 27,022 54,116 50,199 48,895 27,372 -44.0% 1.3% 179,461 180,582 0.6%

    优先股股息 0 0 0 0 0 0 0 4,600 na na 0 4,600 na

    普通股股东净利润 53,430 50,602 48,407 27,022 54,116 50,199 48,895 22,772 -53.4% -15.7% 179,461 175,982 -1.9%

资产负债表（百万元） 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 QoQ YoY 2014 2015 YoY

贷款总额 7,552,857 7,840,907 7,997,605 8,098,067 8,496,671 8,727,449 8,873,759 8,909,918 0.4% 10.0% 8,098,067 8,909,918 10.0%

存款总额 12,535,428 12,809,504 12,638,575 12,533,397 13,234,003 13,406,292 13,554,404 13,538,360 -0.1% 8.0% 12,533,397 13,538,360 8.0%

不良贷款余额 91,991 97,473 103,466 124,970 139,962 159,543 179,158 212,867 18.8% 70.3% 124,970 212,867 70.3%

贷款损失准备 333,273 337,653 346,683 358,071 375,162 381,293 391,100 403,243 3.1% 12.6% 358,071 403,243 12.6%

资产总额 15,322,116 16,006,612 15,959,249 15,974,152 16,836,530 17,459,554 17,709,510 17,791,393 0.5% 11.4% 15,974,152 17,791,393 11.4%

负债总额 14,416,967 15,098,875 15,000,556 14,941,533 15,711,010 16,337,512 16,534,383 16,579,508 0.3% 11.0% 14,941,533 16,579,508 11.0%

母公司所有者权益 903,632 906,216 957,124 1,031,066 1,123,672 1,120,329 1,173,505 1,210,091 3.1% 17.4% 1,031,066 1,210,091 17.4%

优先股 0 0 0 39,944 79,899 79,899 79,899 79,899 0.0% 100.0% 39,944 79,899 100.0%

平均生息资产 13,938,108 14,632,540 15,112,239 15,106,629 15,414,366 16,380,410 16,907,446 21,440,055 26.8% 41.9% 14,697,379 16,383,048 11.5%

每股数据（元）

普通股股本（百万股） 324,794 324,794 324,794 324,794 324,794 324,794 324,794 324,794 0.0% 0.0% 324,794 324,794 0.0%

EPS 0.16 0.16 0.15 0.55 0.17 0.15 0.15 0.54 259.9% -1.9% 0.55 0.54 -1.9%

BVPS 2.78 2.79 2.95 3.05 3.21 3.20 3.37 3.48 3.3% 14.0% 3.05 3.48 14.0%

DPS -                -                 -                0.18 -                 -                 -                 0.16 na -10.8% 0.18               0.16               -10.8%

PPOP/sh 0.26 0.25 0.24 0.92 0.27 0.26 0.25 0.98 291.1% 6.1% 0.92 0.98 6.1%

主要指标（%） 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 QoQ YoY 2014 2015 YoY

ROA 1.43% 1.29% 1.21% 0.68% 1.32% 1.17% 1.11% 0.62% -0.5pct -0.1pct 1.18% 1.07% -0.1pct

ROE 24.47% 22.37% 20.78% 11.33% 21.70% 19.27% 18.33% 8.23% -10.1pct -3.1pct 20.00% 16.99% -3.0pct

净息差 2.96% 2.91% 2.87% 2.97% 2.84% 2.69% 2.58% 2.00% -58bps -96bps 2.92% 2.66% -26bps

成本收入比 33.52% 32.96% 33.25% 48.92% 30.60% 32.89% 33.76% 45.11% 11.3pct -3.8pct 37.07% 35.45% -1.6pct

有效税率 23.88% 22.56% 21.48% 22.81% 22.62% 22.08% 21.71% 19.02% -2.7pct -3.8pct 22.71% 21.69% -1.0pct

贷存比 60.25% 61.21% 63.28% 64.61% 64.20% 65.10% 65.47% 65.81% 0.3pct 1.2pct 64.61% 65.81% 1.2pct

不良贷款率 1.22% 1.24% 1.29% 1.54% 1.65% 1.83% 2.02% 2.39% 37bps 85bps 1.54% 2.39% 85bps

拨备覆盖率 362.29% 346.41% 335.07% 286.53% 268.05% 238.99% 218.30% 189.43% -28.9pct -97.1pct 286.53% 189.43% -97.1pct

拨贷比 4.41% 4.31% 4.33% 4.42% 4.42% 4.37% 4.41% 4.53% 12bps 10bps 4.42% 4.53% 10bps

信用成本 0.18% 0.18% 0.20% 0.27% 0.24% 0.22% 0.21% 0.28% 7bps 0bps 0.85% 0.96% 11bps

非利息收入 /营业收入 24.22% 18.57% 14.90% 11.66% 21.51% 18.30% 17.94% 16.67% -1.3pct 5.0pct 17.46% 18.66% 1.2pct

净手续费收入 /营业收入 19.76% 16.06% 14.19% 11.19% 19.35% 15.34% 14.25% 12.36% -1.9pct 1.2pct 15.38% 15.40% 0.0pct

核心一级资本充足率 9.48% 8.65% 8.90% 9.09% 9.38% 9.30% 9.72% 10.24% 0.5pct 1.1pct 9.09% 10.24% 1.1pct

一级资本充足率 9.48% 8.65% 8.90% 9.46% 10.10% 10.02% 10.43% 10.96% 0.5pct 1.5pct 9.46% 10.96% 1.5pct

资本充足率 11.87% 11.89% 12.38% 12.82% 13.25% 12.95% 13.21% 13.40% 0.2pct 0.6pct 12.82% 13.40% 0.6pct
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图表 5：财务数据及预测  – 农业银行 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

  

利润表（百万元） 2013 2014 2015 2016E 2017E 2013 2014 2015 2016E 2017E

净利息收入 376,202 429,891 436,140 448,579 463,196 10.0% 14.3% 1.5% 2.9% 3.3%

非利息收入 86,423 90,967 100,028 105,029 110,281 7.9% 5.3% 10.0% 5.0% 5.0%

    净手续费收入 83,171 80,123 82,549 85,025 87,576 11.1% -3.7% 3.0% 3.0% 3.0%

营业收入 462,625 520,858 536,168 553,608 573,476 9.6% 12.6% 2.9% 3.3% 3.6%

营业支出 (197,459) (221,943) (219,125) (230,081) (236,984) 9.2% 12.4% -1.3% 5.0% 3.0%

    营业税 (27,226) (28,880) (29,075) (30,529) (32,055) 7.3% 6.1% 0.7% 5.0% 5.0%

拨备前营业利润（PPOP） 265,166 298,915 317,043 323,527 336,493 9.9% 12.7% 6.1% 2.0% 4.0%

资产减值损失 (52,990) (67,971) (84,172) (94,413) (104,127) -2.3% 28.3% 23.8% 12.2% 10.3%

    贷款减值损失 (52,126) (65,063) (81,897) (91,683) (100,851) -4.6% 24.8% 25.9% 11.9% 10.0%

营业利润 212,176 230,944 232,871 229,114 232,365 13.5% 8.8% 0.8% -1.6% 1.4%

营业外收支净额 1,998 1,313 (2,014) (2,215) (2,437) 109.0% -34.3% -253.4% 10.0% 10.0%

利润总额 214,174 232,257 230,857 226,899 229,928 14.0% 8.4% -0.6% -1.7% 1.3%

所得税 (47,963) (52,747) (50,083) (51,052) (51,734) 12.1% 10.0% -5.1% 1.9% 1.3%

净利润 166,211 179,510 180,774 175,846 178,195 14.5% 8.0% 0.7% -2.7% 1.3%

少数股东权益 104 (49) (192) (202) (212) -381.1% -147.1% 291.8% 5.0% 5.0%

归属股东净利润 166,315 179,461 180,582 175,645 177,983 14.6% 7.9% 0.6% -2.7% 1.3%

    优先股股息 0 0 4,600 4,600 4,600 na na na 0.0% 0.0%

    普通股股东净利润 166,315 179,461 175,982 171,045 173,383 14.6% 7.9% -1.9% -2.8% 1.4%

资产负债表（百万元） 2013 2014 2015 2016E 2017E 2013 2014 2015 2016E 2017E

贷款总额 7,224,713 8,098,067 8,909,918 9,800,910 10,781,001 12.3% 12.1% 10.0% 10.0% 10.0%

存款总额 11,811,411 12,533,397 13,538,360 14,621,429 15,791,143 8.7% 6.1% 8.0% 8.0% 8.0%

不良贷款余额 87,781 124,970 212,867 248,418 282,378 2.3% 42.4% 70.3% 16.7% 13.7%

贷款损失准备 322,191 358,071 403,243 443,471 498,013 15.1% 11.1% 12.6% 10.0% 12.3%

资产总额 14,562,102 15,974,152 17,791,393 19,590,981 21,549,797 9.9% 9.7% 11.4% 10.1% 10.0%

负债总额 13,717,565 14,941,533 16,579,508 18,310,063 20,187,743 9.8% 8.9% 11.0% 10.4% 10.3%

母公司所有者权益 843,108 1,031,066 1,210,091 1,278,944 1,359,883 12.4% 22.3% 17.4% 5.7% 6.3%

优先股 0 39,944 79,899 79,899 79,899 na na na na na

平均生息资产 13,463,690 14,697,379 16,383,048 18,293,352 19,946,912 10.8% 9.2% 11.5% 11.7% 9.0%

每股数据（元）

普通股股本（百万股） 324,794 324,794 324,794 324,794 324,794 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

EPS 0.51             0.55             0.54             0.53             0.53             14.6% 7.9% -1.9% -2.8% 1.4%

BVPS 2.60             3.05             3.48             3.69             3.94             12.4% 17.6% 14.0% 6.1% 6.8%

DPS 0.18             0.18             0.16             0.16             0.16             13.1% 2.8% -10.8% -2.7% 1.4%

PPOP/sh 0.82             0.92             0.98             1.00             1.04             9.9% 12.7% 6.1% 2.0% 4.0%

主要指标（%） 2013 2014 2015 2016E 2017E 2013 2014 2015 2016E 2017E

ROA 1.20% 1.18% 1.07% 0.94% 0.87% 0.03% -0.02% -0.10% -0.13% -0.07%

ROE 20.88% 20.00% 16.99% 14.75% 14.04% 0.15% -0.88% -3.02% -2.24% -0.70%

净息差 2.79% 2.92% 2.66% 2.45% 2.32% -0.02% 0.13% -0.26% -0.21% -0.13%

成本收入比 36.80% 37.07% 35.45% 36.05% 35.73% -0.03% 0.27% -1.62% 0.60% -0.31%

有效税率 22.39% 22.71% 21.69% 22.50% 22.50% -0.38% 0.32% -1.02% 0.81% 0.00%

贷存比 61.17% 64.61% 65.81% 67.03% 68.27% 1.94% 3.44% 1.20% 1.22% 1.24%

不良贷款率 1.22% 1.54% 2.39% 2.53% 2.62% -0.12% 0.33% 0.85% 0.15% 0.08%

拨备覆盖率 367.04% 286.53% 189.43% 178.52% 176.36% 40.90% -80.51% -97.09% -10.92% -2.15%

拨贷比 4.46% 4.42% 4.53% 4.52% 4.62% 0.11% -0.04% 0.10% 0.00% 0.09%

信用成本 0.76% 0.85% 0.96% 0.98% 0.98% -0.14% 0.09% 0.11% 0.02% 0.00%

非利息收入 /营业收入 18.68% 17.46% 18.66% 18.97% 19.23% -0.30% -1.22% 1.19% 0.32% 0.26%

净手续费收入 /营业收入 17.98% 15.38% 15.40% 15.36% 15.27% 0.24% -2.60% 0.01% -0.04% -0.09%

核心一级资本充足率 9.25% 9.09% 10.24% 10.26% 10.82% na -0.16% 1.15% 0.03% 0.56%

一级资本充足率 9.25% 9.46% 10.96% 10.98% 11.53% -0.42% 0.21% 1.51% 0.02% 0.55%

资本充足率 11.86% 12.82% 13.40% 13.01% 13.56% -0.75% 0.96% 0.57% -0.39% 0.55%

同比增速（%）
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明：  

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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