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公司网址 www.abchina.com 

大股东/持股 汇金公司/40.03% 

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） 10,169 

流通 A 股市值(亿元) 9,292 

每股净资产(元) 3.79 

资本充足率 (%) 13.21 
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投资要点 

事项： 

农业银行公布16年三季报，2016年前三季度净利润同比增0.63%。总资产19.06

万亿元（+7.6%,YoY/+2.1%,QoQ），其中贷款+8.4%YoY/+2.4%QoQ;存款

+10.6%YoY/3.3%QoQ。营业收入同比负增5.2%，手续费净收入同比增长9.8%。

成本收入比30.9%（+52bps,YoY）。不良贷款率2.39%（-1bp,QoQ）。拨贷比

4.13%（-13bps,QoQ），拨备覆盖率173%（-5pct,QoQ）。公司核心一级资本

充足率10.35%（+29bps,QoQ），资本充足率13.21%（+40bps,QoQ）。 

平安观点： 

 净利息收入持续负增长，手续费增速提升 

农业银行上半年净利润同比增 0.6%，符合我们预期（0.5%）。营业收入同

比负增 5.2%，主要是净息差收窄拖累净利息收入同比下降 9.31%，我们

按照期初期末余额测算的三季度净息差为 2.16%，同比收窄 40bps，环比

持平。手续费收入方面，公司前三季度手续费及佣金净收入同比增长 9.8%

（VS 上半年 7.3%），主要来自代理业务手续费收入和电子银行业务收入

的较快增长，公司手续费及佣金净收入占营收的比重环比提高 2.6 个百分

点至 19.3%，收入结构在持续优化。 

 个人贷款业务与县域金融业务增速较快 

9 月末贷款总额较年初增长 7.94%，其中公司类贷款增 0.87%，个人贷款

增 17.6%，我们认为个人贷款快增主要是公司加大了按揭贷款的投放力

度。此外公司县域金融业务収展较快，截止 9 月末县域贷款余额较年初增

长 9.1%，县域吸收存款较年初增长 10%。 

 不良生成率反弹，拨备计提较为充足 

公司 9 月末不良率环比微降 1bps 至 2.39%，处于上市银行高位（2016Q3

上市银行不良率均值 1.73%，大行 1.75%），其中县域不良率达到 3.04%，

环比上升 4bps。我们测算的三季度单季年化不良净生成率为 1.34% 

(+41bps,QoQ/+7bps,YoY) ，没有延续 2 季度下行的趋势，2 季度环比下

降 40bps，公司资产质量存压。拨备方面，公司加大了拨备计提力度，3 

  

 2014  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 507,787 524,561 495,512 522,847 566,236 

YoY(%) 10.1 3.3 -5.5 5.5 8.3 

净利润(百万元) 179,461 180,582 181,448 182,593 184,414 

YoY(%) 7.9 0.6 0.5 0.6 1.0 

ROE(%) 19.2 16.1 14.2 13.0 12.1 

EPS(摊薄/元) 0.55 0.56 0.56 0.56 0.57 

P/E(倍) 5.72 5.68 5.66 5.62 5.57 

P/B(倍) 1.04 0.91 0.82 0.74 0.68  
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季度信贷成本 1.00%，环比提升 20bps，同比提升 18bps，但受不良生成速度加快的影响，拨备覆

盖率环比下降 5pct 至 172.73%，拨贷比环比下降 13bps 至 4.12%，但在大行中仍处于较高水平，

拨备计提压力小于其他几家大行。 

 投资建议:公司业绩增长疲弱，相比其他大行，公司业务结构中县域金融比重较高，不良生成速度加

快，资产质量压力较大，不过拨备覆盖率保持较高水平，未来拨备计提压力可控。考虑到公司手续

费及佣金净收入增速小幅提升，收入结构持续优化。我们维持公司 16/17 年净利润增速 0.5%/0.6%,

目前公司股价对应 2016 年 PE5.66x/PB0.82x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：资产质量超预期恶化。 
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图表1 盈利预测 

 

资料来源：公司年报、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% 8.0% 10.0% 10.0%

BVPS（摊薄/元） 3.05 3.48 3.87 4.26 4.66 生息资产增长率 9.7% 11.2% 9.7% 9.7% 9.5%

每股股利 0.18 0.17 0.17 0.17 0.17 总资产增长率 9.7% 11.4% 9.3% 9.7% 9.5%

分红率 32.9% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 存款增长率 6.1% 8.0% 9.0% 10.0% 10.0%

资产负债表  (Rmb mn) 付息负债增长率 8.6% 10.5% 9.0% 9.9% 9.9%

贷款总额 8,098,073 8,909,909 9,622,702 10,584,972 11,643,469 净利息收入增长率 14.3% 1.5% -7.4% 6.3% 9.6%

证券投资 3,582,825 4,528,085 5,388,421 5,917,116 6,497,685 手续费及佣金净收入增长率 -3.7% 3.0% 2.0% 2.0% 2.0%

应收金融机构的款项 1,489,285 1,673,984 1,540,065 1,617,069 1,697,922 营业收入增长率 10.1% 3.3% -5.5% 5.5% 8.3%

生息资产总额 15,555,171 17,295,801 18,973,148 20,815,119 22,801,298 拨备前利润增长率 12.4% 4.9% -0.6% 5.6% 8.3%

资产合计 15,974,152 17,791,393 19,441,061 21,328,458 23,363,620 税前利润增长率 8.4% -0.6% 0.5% 0.6% 1.0%

客户存款 12,533,397 13,538,360 14,756,812 16,232,494 17,855,743 净利润增长率 7.9% 0.6% 0.5% 0.6% 1.0%

计息负债总额 14,125,770 15,608,165 17,010,840 18,690,861 20,540,763 非息收入占比 15.8% 15.7% 17.0% 16.4% 15.5%

负债合计 14,941,533 16,579,508 18,101,975 19,861,368 21,767,251 # 成本收入比 35.4% 34.0% 34.0% 34.0% 34.0%

股本 324,794 324,794 324,794 324,794 324,794 # ## 信贷成本 0.89% 0.99% 0.88% 0.96% 1.10%

股东权益合计 1,031,066 1,210,091 1,337,103 1,464,917 1,594,006 # 所得税率 22.7% 21.7% 21.7% 21.7% 21.7%

利润表 (Rmb mn) 盈利能力（%）

净利息收入 429,891 436,140 403,679 428,948 470,219 # NIM 2.92% 2.66% 2.23% 2.16% 2.16%

净手续费及佣金收入 80,123 82,549 84,200 85,884 87,602 拨备前 ROAA 1.97% 1.87% 1.68% 1.62% 1.60%

营业收入 507,787 524,561 495,512 522,847 566,236 拨备前 ROAE 32.0% 28.1% 24.6% 23.6% 23.4%

营业税金及附加 -28,880 -29,075 -11,892 -12,548 -13,590 ROAA 1.18% 1.07% 0.97% 0.90% 0.83%

拨备前利润 300,228 315,029 313,045 330,425 358,013 ROAE 19.2% 16.1% 14.2% 13.0% 12.1%

计提拨备 -67,971 -84,172 -81,080 -96,997 -122,256 流动性（%）

税前利润 232,257 230,857 231,965 233,428 235,756 # 分红率 32.9% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%

净利润 179,461 180,582 181,448 182,593 184,414 # 贷存比 64.6% 65.81% 65.21% 65.21% 65.21%

资产质量 贷款/总资产 50.7% 50.08% 49.50% 49.63% 49.84%

NPL ratio 1.54% 2.39% 2.47% 2.55% 2.60% 债券投资/总资产 22.4% 25.45% 27.72% 27.74% 27.81%

NPLs 124,970 212,867 237,681 269,917 302,730 银行同业/总资产 9.3% 9.41% 7.92% 7.58% 7.27%

拨备覆盖率 287% 189% 167% 150% 149% 资本状况

拨贷比 4.41% 4.53% 4.14% 3.83% 3.86% # 核心一级资本充足率2 9.09% 10.24% 10.43% 10.47% 10.46%

一般准备/风险加权资产 3.30% 3.67% 3.31% 3.08% 3.12% # 资本充足率 12.82% 13.40% 13.32% 13.11% 12.86%

不良贷款生成率 0.90% 1.49% 1.20% 1.20% 1.00% # 加权风险资产-一般法 10,852,619 10,986,302 12,004,983 13,170,463 14,427,189

不良贷款核销率 -0.42% -0.46% -0.93% -0.88% -0.70% #    % RWA/总资产 67.9% 61.8% 61.8% 61.8% 61.8%
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