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资产质量持续改善，低估值高股息率

值得关注 

买入（维持） 

投资要点 

 净息差水平与利润增速均保持在大行前列。净利润增速保持

大行前列。16 年农行的净利润增速为 1.86%，在国有大行中最

高，一季度为 1.87%，仅低于建行，盈利能力稳定。净息差水平

始终位列大行第一。一季度净息差水平为 2.21%，维持五大行中

最高水平，主要由于县域市场个人存款的优势地位，一季度农行

的个人存款占比高达 58.4%，活期存款占比接近 56%，处于同

业较高水平。成本收入比改善最为明显。一季度，农行的成本收

入比较去年同期下降 2.06pc，在五大行中下降幅度最大，经营

效率大幅提升。 

 传统负债压力相对较小，作为资金拆出方受益于同业利率上

行。一季度末，农行的存款余额较上年底增长 6.1%，贷款余额

较上年底增长 4.1%，存款与贷款增速均位于大行前列，存款增

速高于贷款增速，且存贷比（尽管该指标已不考核）不到 65%，

在五大行中最低，传统负债端有优势。另一方面，农行作为国有

大行流动性充裕，是资金拆出方，充分受益于同业利率上行；同

业存单发行量少，据 wind 数据统计，17 年以来发行，且截止 5

月末未到期的同业存单规模不到 30 亿元。 

 资产质量持续改善，拨备充足为未来利润增长预留空间。关

注类贷款占比与逾期贷款占比双降；一季度，农行的不良率为

2.33%，较 16 年末下降 0.04 个百分点，国有大行中下降幅度最

大；16 年末农行的逾期贷款占比为 2.83%，较上年末下降

0.31pc；关注类贷款占比为 3.88%，较上年末下降 0.32pc，预

计 17 年不良贷款生成压力将有所缓解。资产质量划分标准较严

格，16 年末农行不良/逾期的比值约为 85%， 远高于中行、工

行与交行；拨备覆盖率在国有大行中最高。一季度末，农行的拨

备覆盖率为 173.6%，远高于其它国有大行，在经济企稳的预期

下，银行资产质量压力缓解，拨备充足为利润增长预留空间。 

 

盈利预测及投资建议 

农行充分受益于经济企稳回暖，资产质量有望好转，拨备充足为

未来利润释放预留空间；盈利能力在大行中位于前列，净息差水平最

高；MPA 考核、同业存单纳入同业负债、理财纳入广义信贷考核等

系列新规，对大行的影响较小；股息率在上市银行中最高，17 年为

4.84%。我们预计 17/18 年农行的归母净利润分别为 1887.5 亿和

1977.4 亿，BVPS 为 4.28 和 4.71 元/股。公司目前估值 0.82 倍 17PB，

银行体系风险降低会带来估值提升，我们预计公司估值将提升至 1 倍

PB，对应目标价为 4.28 元，给予“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济下行压力加大、同业监管力度加大。 
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市场数据（2017 年 5 月 29 日） 

收盘价（元）                    3.51 

市盈率（2016） 6.20 

市净率（2016） 0.86 

流通 A 股市值（百万元） 1032134 

 

基础数据（2016） 

每股净资产（元）                4.06 

资产负债率（%） 93.25% 

总股本（百万股） 324794 

流通 A 股（百万股） 294055 

 
相关报告 

1. 行业周报：16 年同业理财扩张明显，严

监管下增速或将放缓 20170521 

2. 行业周报：银监会通报监管重点工作，市

场情绪缓和 20170514 

3. 4 月金融数据及社融数据点评：社融新增

超预期，中长期信贷需求旺盛，表外融资

增速回落 20170513 
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图表 1：国有五大行归母净利润（单季）同比增速 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 2：国有五大行净息差比较（%）  

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 3：国有五大行成本收入比（%） 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 4：国有五大行 17Q1 存贷款余额较 16 年末增速  图表 5：国有五大行 16 年末个人及活期存款占比 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 6：农业银行资产质量分析  图表 7：国有五大行拨备覆盖率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 8：国有大行估值情况 

代码 个股 
PE PB 

股息率 
2016 2017E 2016 2017E 

601288.SH 农业银行 6.38  6.04  0.92  0.82  4.84% 

601398.SH 工商银行 6.79  6.51  0.99  0.88  4.48% 

601988.SH 中国银行 6.85  6.44  0.83  0.77  4.54% 

601939.SH 建设银行 6.92  6.68  1.01  0.91  4.36% 

601328.SH 交通银行 6.93  6.71  0.80  0.72  4.40% 

国有银行 6.63  6.52  6.23  0.88  4.53% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 9：盈利预测 

每股指标 2015A 2016A 2017E 2018E  利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 

P/E 6.31  6.20  6.04  5.77   净利息收入 436,140  398,104  429,722  458,491  

P/B 1.01  0.92  0.82  0.75   净手续费收入 82,549  90,935  95,391  98,253  

EPS 0.56  0.57  0.58  0.61   其他非息收入 5,872  8,464  6,565  5,355  

BVPS 3.48  3.81  4.28  4.71   营业收入 524,561  497,503  531,769  562,192  

每股股利 0.17  0.17  0.17  0.18   税金及附加 (29,075) (11,449) (12,159) (12,961) 

盈利能力 2015A 2016A 2017E 2018E  业务及管理费 (178,443) (175,013) (186,917) (197,779) 

ROAE 16.12% 14.55% 13.55% 12.85%  营业外净收入 (2,014) 2,029  1,135  1,079  

ROAA 1.07% 0.98% 0.93% 0.91%  拨备前利润 315,029  313,070  333,826  352,529  

RORWA 1.64% 1.55% 1.55% 1.51%  资产减值损失 (84,172) (86,446) (94,758) (102,075) 

生息率 4.24% 3.54% 3.58% 3.62%  税前利润 230,857  226,624  239,067  250,454  

付息率 1.90% 1.57% 1.60% 1.66%  所得税 (50,083) (42,564) (50,204) (52,595) 

净利差 2.34% 1.97% 1.98% 1.96%  税后利润 180,774  184,060  188,863  197,859  

净息差 2.60% 2.15% 2.14% 2.13%  归属母公司净利润 180,582  183,941  188,750  197,740  

成本收入比 34.02% 35.18% 35.15% 35.18%  资产负债表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 

业绩增长 2015A 2016A 2017E 2018E  存放央行 2,587,057  2,811,653  3,008,954  3,249,670  

净利息收入 1.45% -8.72% 7.94% 6.69%  同业资产 1,673,984  1,526,665  1,419,199  1,320,219  

净手续费 3.03% 10.16% 4.90% 3.00%  贷款总额 8,909,918  9,719,639  10,400,014  11,024,015  

净非息收入 13.51% 12.42% 2.57% 1.62%  贷款减值准备 (403,243) (400,275) (394,456) (388,706) 

拨备前利润 4.93% -0.62% 6.63% 5.60%  贷款净额 8,506,675  9,319,364  10,005,558  10,635,308  

归属母公司净利润 0.62% 1.86% 2.61% 4.76%  证券投资 4,512,047  5,333,535  5,863,375  6,719,803  

营业收入 3.30% -5.16% 6.89% 5.72%  其他资产 511,630  578,844  619,120  668,776  

资产质量（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E  资产合计 17,791,393  19,570,061  20,916,205  22,593,776  

不良贷款余额 212,867  230,834  247,360  264,896   同业负债 1,687,063  1,954,949  2,035,656  2,205,765  

不良贷款净生成率 1.60% 1.13% 1.12% 1.12%  存款余额 13,538,360  15,038,001  16,090,661  17,377,914  

不良贷款率 2.39% 2.37% 2.38% 2.40%  应付债券 382,742  388,215  394,000  400,000  

拨备覆盖率 189% 173% 159% 147%  其他负债 971,343  867,305  923,585  996,561  

拨贷比 4.53% 4.12% 3.79% 3.53%  负债合计 16,579,508  18,248,470  19,443,902  20,980,240  

资本充足率 13.40% 13.04% 13.59% 13.34%  股东权益合计 1,211,885  1,321,591  1,472,302  1,613,536  
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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