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利息净收入较快增长，资产质量向好  

——农业银行(601288)中报点评 

证券研究报告-中报点评   增持（首次） 

市场数据(2017-09-05) 

收盘价(元) 3.85 

一年内最高/最低(元) 3.96/3.09 

沪深 300 指数 3857.05 

市净率(倍) 0.95 

总市值（亿元） 12,504.57 

流通市值(亿元) 11,321.13 

基础数据(2017-6-30)  

每股净资产(元) 3.93 

总资产(亿元) 205,735.86 

所有者权益(亿元) 13,552.00 

净资产收益率(%) 8.37 

总股本(亿股) 3,247.94 

H 股(亿股) 307.39 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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投资要点: 

事件：农业银行于 2017 年 8 月 30 日公布 2017 年半年度报告。 

 净利润增速延续 17 年一季度以来的回升态势。17 年上半年，公司

营业收入与净利润分别为 2769.53 与 1086.70 亿元，分别同比增长

6.4%与 3.4%。营业收入与净利润增速均延续 17 年一季度以来的回

升态势。其中，净利润增速分别较 16 年与 17 年一季度回升 1.62

与 1.22 个百分点，为 15年一季度以来最高值。公司净利润增速回

升主要原因是：利息净收入在资产规模扩张与净息差企稳回升双重

驱动下实现 6.2%的较快增长。 

 利息净收入较快增长，但手续费及佣金净收入下降。17 年上半年，

公司利息净收入同比增长 6.2%，分别较 16 年与 17 年一季度提升

14.94 与 4.24 个百分点。利息净收入占营业收入的比重为 76.30%，

较 17年一季度提升 6.75 个百分点。收入端，贷款与投资利息收入

主要在规模增长驱动下分别增长 2.2%与 14.73%；存放央行款项利

息收入主要因客户存款增长致法定存款准备金规模增加而增长 5%；

存放与拆放同业利息收入主要因规模收缩而下降 14.10%。支出端，

在存款规模增长情况下，存款利息支出因重定价及存款期限结构变

化影响下平均付息率下降 17bps 而减少 1.6%；同业存放与拆入利息

支出主要因规模收缩而减少 5.51%；其他付息负债利息支出主要因

与央行开展的借贷便利规模扩大而增长 16.9%。公司营业收入中，

手续费及佣金净收入与其他非息收益分别下降 16.9%与增长

124.47%，合计占营业收入的比重为 23.7%。其中，手续费及佣金收

入下降的主要原因有：代理业务手续费因代理财政委托资产处置业

务于 16 年末到期而下降 27.8%；结算及清算手续费因公司主动让利

而下降 31.9%；顾问与咨询费收入因财务业务顾问收入减少而下降

14.6%；其他非息收益增长强劲的主要原因是：农银人寿保费收入、

衍生工具投资收益、汇兑收益与公允价值变动收益实现较快增长。 

 拨备计提力度加大，风险抵补水平改善。17 年上半年，公司计提各

类资产减值损失 446.97 亿元，同比增长 21.67%。其中，贷款减值

损失为 414.15 亿元，同比增长 18.07%。受益于此，公司拨备覆盖

率较16年末提高8.4个百分点至181.80%,风险抵补水平有所改善。 

 资产质量向好趋势较为明显。17 年 6 月底，公司不良贷款率为

2.19%，较 16 年末下降 0.18 百分点，主要因不良贷款余额较大的

制造业和批发与零售业不良率下降。先行指标关注类贷款占比为

3.62%，较 16 年末下降 0.26 个百分点。17 年上半年，贷款迁徙率
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全面下降，正常类、关注类、次级类与可疑类贷款迁徙率分别为

2.00%、16.01%、68.39%与 3.55%，分别较 16 年末分别下降 1、8.85、

20.84 与 6.2 个百分点。公司贷款不良率、关注类贷款占比及贷款

迁徙率下降意味着资产质量向好趋势较为明显。 

 净息差有回升趋势。17 年上半年，公司净息差为 2.24%,较 17 年一

季度回升 3bps。下半年，随着营改增价税分离影响的淡出，净息差

有望继续延续稳中向好的态势。公司净利息收入占营业收入的比重

位列四大行之首且较大幅度高于行业平均水平，因此净息差改善对

公司营业收入增速改善作用相对大部分银行更加明显。 

 履行大行责任，持续提升综合化金融服务能力。17年上半年，公司

积极履行国有大行责任，响应一系列国家产业政策，持续提升综合

化金融服务能力。具体事项包括：围绕发改委“十三类”工程包，

做好重大规划对接和 PPP 项目库对接；支持雄安新区建设，打造具

有农行特色的金融服务体系；积极服务“一带一路”，支持中国企

业“走出去”和国际产能合作；全面推动京津冀协同发展项目建设；

围绕长江经济带发展战略，大力支持沿江综合立体交通走廊建设和

特色优势产业集群建设。 

 首次给予“增持”评级。预计公司 17-18 年的 BVPS 为 4.38 与 4.87

元，按 9月 5日 3.85 元的收盘价计算，对应 PB 分别为 0.88 与 0.79

倍。目前公司 0.98 倍 PB(LF)接近行业平均水平，首次覆盖给予“增

持”投资评级。 

风险提示：经济增长不及预期、系统性风险、金融监管超预期。   

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 536,168 506,016 540,749 550,842 579,017 

增长比率 2.94% -5.62% 6.86% 1.87% 5.11% 

净利润(百万元) 180,774 184,060 191,954 201,474 213,391 

增长比率 0.70% 1.82% 4.29% 4.96% 5.91% 

BVPS(元) 3.73 4.06 4.38 4.87 5.39 

市净率(倍) 1.03 0.95 0.88 0.79 0.71 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2012-17 年公司营业收入及增长率  图 2：2012-17 年公司净利润及增长率 

 

 

 

资料来源：WIND,中原证券  资料来源：WIND,中原证券 

 

图 3：2012-17 年公司利息净收入及增长率  图 4：2012-17 年公司手续费及佣金净收入及增长率 

 

 

 

资料来源：WIND,中原证券  资料来源：WIND,中原证券 

 

图 5：2012-17 年公司不良贷款余额及不良贷款率  图 6：2012-17 年公司净息差 

 

 

 

资料来源：WIND,中原证券  资料来源：WIND,中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表(百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

现金及存放央行 2,587,057 2,811,653 2,919,099 3,003,610 3,066,083  EPS (摊薄) 0.56 0.57 0.59 0.62 0.66 

同业资产 1,673,984 1,526,665 1,198,155 1,232,843 1,258,485  BVPS 3.73 4.06 4.38 4.87 5.39 

证券投资 4,512,047 5,333,535 5,581,110 4,421,388 2,858,403  P/E 6.92 6.80 6.53 6.22 5.88 

贷款总额 8,909,918 9,719,639 10,805,071 11,982,533 13,320,853  P/B 1.03 0.95 0.88 0.79 0.71 

贷款损失准备 403,243 400,275 444,949 511,011 589,506        

贷款净额 8,506,675 9,319,364 10,360,122 11,471,522 12,731,347  盈利能力 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

生息资产总额 17,683,006 19,391,492 20,503,435 20,640,374 20,503,824  ROAA 1.07% 0.98% 0.95% 0.97% 1.02% 

总资产 17,791,393 19,570,061 20,743,604 20,901,501 20,794,733  ROAE 16.12% 14.51% 13.99% 13.39% 12.77% 

同业负债 1,626,464 1,663,897 1,745,830 1,256,288 615,559  净利差（SPREAD） 2.38% 1.99% 2.00% 2.04% 2.13% 

存款 13,538,360 15,038,001 16,312,094 16,784,346 17,133,447  净息差（NIM） 2.58% 2.16% 2.15% 2.18% 2.28% 

应付债券 382,742 388,215 439,986 439,986 439,986  信贷成本 1.00% 0.94% 1.01% 1.09% 1.07% 

付息负债 15,547,566 17,090,113 18,497,910 18,480,620 18,188,992  成本收入比 33.28% 34.59% 32.31% 31.93% 30.59% 

总负债 16,579,508 18,248,470 19,318,761 19,315,851 19,038,854  所得税有效税率 21.69% 18.78% 17.70% 17.78% 17.78% 

少数股东权益 1,794 3,398 3,466 3,838 4,321        

母公司所有者权益 1,210,091 1,318,193 1,421,378 1,581,813 1,751,558  资产质量 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  不良贷款率 2.39% 2.37% 2.08% 1.82% 1.66% 

利息收入 725,793 657,190 703,340 724,090 737,106  不良贷款净生成率 1.04% 0.19% -0.06% -0.07% 0.03% 

利息支出 289,653 259,086 273,596 280,561 272,841  拨备覆盖率 189.43% 173.40% 197.65% 234.75% 266.15% 

利息净收入 436,140 398,104 429,743 443,529 464,265  拨备/贷款总额 4.53% 4.12% 4.12% 4.26% 4.43% 

手续费净收入 82,549 90,935 66,440 69,036 71,623        

其他非息收入 17,479 16,977 25,179 38,276 43,129  资本 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 536,168 506,016 540,749 550,842 579,017  资本充足率 13.40% 13.04% 13.66% 14.97% 16.57% 

营业费用与税金 207,518 186,462 179,928 181,744 182,983  核心资本充足率 10.24% 10.38% 11.72% 12.95% 14.43% 

资产减值损失 84,172 86,446 103,367 124,062 136,495  杠杆倍数 14.68 14.81 14.54 13.16 11.83 

营业利润 232,871 224,595 232,086 245,035 259,539        

营业外收支净额 -2,014 2,029 1,159 0 0  业绩增长率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润总额 230,857 226,624 233,245 245,035 259,539  利息净收入 1.45% -8.72% 7.95% 3.21% 4.68% 

所得税 50,083 42,564 41,291 43,561 46,148  营业收入 2.94% -5.62% 6.86% 1.87% 5.11% 

净利润 180,774 184,060 191,954 201,474 213,391  拨备前利润 6.06% -1.89% 7.85% 10.03% 7.30% 

母公司所有者利润  180,582 183,941 191,596 201,009 212,786  净利润 0.70% 1.82% 4.29% 4.96% 5.91% 
 

资料来源：中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

分析师声明： 
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