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资产质量持续承压，拨备水平领先大行 
■事件：农业银行公布2016年一季度报告。公司一季度总资产达到18.41

万亿元，较年初增长 3.50%，实现营业收入 1380.46 亿元，同比降低

1.00%，实现归属于母公司净利润 546.88 亿元，同比增长 1.06%；不良

率 2.39%，与年初持平；拨备覆盖率 180.43%，较年初下降 9pc。 

■息差拖累利息净收入，营收首次出现负增长。公司一季度受到贷款

重定价影响，净息差同比下降 36BP，是所有 16 家上市银行中净息差

降幅最高的。公司利息净收入占营业收入比例为 74%，同比下降 7pc。

预计随着二季度以后，重定价因素影响逐步消退，净利息收入表现将

会有所改善。公司一季度手续费及佣金净收入同比增长 7.19%，增长

主要来源于代理业务手续费收入和电子银行业务收入的较快增长。 

■资产结构持续优化，同业压缩投资上升。公司资产结构持续优化，

压缩了同业资产，贷款投资双轮驱动生息资产增长。公司一季度贷款

环比增长 3.9%，同业资产环比下降 8.5%，投资类资产环比增长 6.5%。

考虑到合意资产荒的状况短期内难以改善，预计 2016 年公司仍会加

大配臵投资类资产。 

■不良率维持高位，拨备计提谨慎。公司一季度末不良贷款率为 2.39%，

与年初持平，不良率仍为所有上市银行中最高。县域不良贷款率居高

不下，达到 3.03%，基本与上年持平。县域金融业务拨备覆盖率为

177.34%，比上年末下降 7.13pc。公司不良率虽一直维持高位，但拨备

计提保持审慎，拨备覆盖率 180.43%，位列五大行第一。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。 

■投资建议：增持-A 投资评级，6 个月目标价 3.3 元。我们预计公司

2016 年-2018 年的收入增速分别为 2%、3%、3.1%，净利润增速分

别为 0.1%、0.9%、1.3%；首次给予增持-A 的投资评级，6 个月目标

价为 3.3 元，相当于 2016 年 5.89 倍的动态市盈率。 

■风险提示：宏观经济下滑风险，资产质量下滑风险。 
   
摘要(百万元) 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 520,858 536,168 546,891 563,298 580,760 

净利润 179,510 180,774 180,955 182,583 184,957 

每股收益(元) 0.55 0.56 0.56 0.56 0.57 

每股净资产(元) 3.05 3.48 4.26 4.88 5.86 

 

盈利和估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

市盈率(倍) 5.61 5.57 5.56 5.51 5.44 

市净率(倍) 1.02 0.89 0.73 0.64 0.53 

净资产收益率 17.38% 14.92% 13.09% 11.53% 9.72% 
   
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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股价表现 

 

资料来源：Wind 资讯 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 0.65 0.75 11.78 

绝对收益 -2.52 6.16 -17.11 
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财务报表预测和估值数据汇总 

财务报表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

利润表(百万) 
     

成长性 
     

净利息收入 429,891  436,140  438,757  441,828  445,363  
净利息收入

增长率 
14.27% 1.45% 0.60% 0.70% 0.80% 

净手续费及

佣金收入 
80,123  82,549  85,851  89,886  94,290  

净手续费及

佣金收入增

长率 

-3.66% 3.03% 4.00% 4.70% 4.90% 

营业收入 520,858  536,168  546,891  563,298  580,760  
营业收入增

长率 
12.59% 2.94% 2.00% 3.00% 3.10% 

拨备前利润 300,228  315,029  324,480  333,565  343,906  
拨备前利润

增长率 
12.38% 4.93% 3.00% 2.80% 3.10% 

税前利润 232,257  230,857  230,857  231,550  233,865  
税前利润增

长率 
8.44% -0.60% 0.00% 0.30% 1.00% 

净利润 179,510  180,774  180,955  182,583  184,957  
净利润增长

率 
8.00% 0.70% 0.10% 0.90% 1.30% 

资产负债表

(百万)      

 贷款总额

增长率  
12.09% 10.03% 9.50% 9.80% 10.50% 

 贷款总额  8,098,067  8,909,918  9,756,360  10,712,484  11,837,294  
 生息资产

增长率  
10.65% 11.35% 9.90% 10.40% 11.00% 

 生息资产  14,913,897  16,606,226  18,250,242  20,148,268  22,364,577  
 资产总额

增长率  
9.70% 11.38% 10.00% 10.60% 11.30% 

 资产总额  15,974,152  17,791,393  19,570,532  21,645,009  24,090,895  
 存款增长

率  
6.11% 8.02% 8.90% 9.80% 10.00% 

 存款  12,533,397  13,538,360  14,743,274  16,188,115  17,806,926  
 计息负债

增长率  
8.89% 10.62% 9.00% 10.10% 10.50% 

 计息负债  14,498,263  16,038,608  17,482,083  19,247,773  21,268,789  
 负债总额

增长率  
8.92% 10.96% 9.70% 10.30% 10.60% 

 负债总额  14,941,533  16,579,508  18,187,720  20,061,055  22,187,527  
 不良贷款

率  
1.54% 2.39% 2.42% 2.35% 2.38% 

股本 324,794  324,794  324,794  324,794  324,794  
EPS（摊薄/

元） 
0.55  0.56  0.56  0.56  0.57  

所有者权益

总额 
1,032,619  1,211,885  1,382,812  1,583,953  1,903,367  

BVPS（摊薄

/元） 
3.05  3.48  4.26  4.88  5.86  

      

净资产收益

率 
17.38% 14.92% 13.09% 11.53% 9.72% 

资料来源：Wind 资讯 安信证券研究中心 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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赵湘怀声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实

守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、

研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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