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 [Table_Title] [Table_Title] 农业银行(601288)  

 

 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 银行 

 

 
 

[Table_Main] 
资产质量改善力度最大，业绩弹性高 

买入（维持） 

 
事件：2017 年前三季度实现营业收入 4083.9 亿，同比增长 5.76%；实现归母

净利润 1600.1 亿，同比增长 3.79%；不良率 1.97%，较 6 月末下降 0.22pc。 
 

投资要点 

 利润增速提升，成本优势带动 Q3 净息差持续回升。利润增长逐季提速。

前三季度归母净利润同比增长 3.79%，其中 Q3 实现净利润 514.17 亿，同比

增长 4.89%；拨备前利润增速为 5.48%，均较 Q2 有所提升。收入端：利息净

收入稳步增长，基数效应导致手续费收入继续下滑。营业收入同比增长5.76%。

规模增长及净息差回升驱动利息净收入同比增长 8.77%，其中 Q3 单季同比增

13.89%，增速较 Q2 提升 2.72pc，单季改善明显。手续费及佣金净收入同比下

降 20.51%，主要由于代理财政部委托资产处置业务于 16 年底到期，预计基

数效应将会持续影响全年中收增速。Q3 净息差继续回升趋势。根据期初期末

平均余额口径测算得出 Q3 净息差较 Q2 上升 6bps，增幅继续扩大。在资产端

保持稳定的情况下，粗略估算收益率小幅有所提升；且农行核心存款来源稳

定，低成本负债大幅增加（Q3 活期存款增加近 2700 亿），叠加高成本同业负

债规模继续减少等因素，净息差进一步回升。预计在未来存款竞争加剧的情

况下，农行存款端成本优势将持续显现。 

 

 存贷款继续高增长，同业资产及负债规模净减少。资产端：贷款稳步增长，

同业资产净减少，债券投资大幅增加。9 月末总资产规模为 20.92 万亿，较 6

月末增长 1.7%。贷款较 6 月末增长 2400 亿，增幅为 2.4%。结构上来看，Q3

个人贷款投放新增 1667 亿，占比较 6 月末提升 0.79pc 至 36.14%；同业资产

规模较 6 月末净减少 127 亿，占比下降至 5.59%；债券投资增加 1100 亿，其

中可供出售和持有至到期投资大幅增加，交易性金融资产有所减少。非标投

资规模基本保持稳定。负债端：存款大幅增加，同业负债连续三个季度净减

少。9 月末存款总额为 16.37 万亿，较 6 月末大幅增加 2652 亿，其中活期存

款增加近 2700 亿，占比提升 0.73pc 至 57.11%；低成本负债规模持续增长，

成本端优势凸显。同业负债净减少 390 亿，占比下降至 6.71%，连续三个季度

压缩同业负债。 

 

 不良余额与不良率双降，拨备覆盖率大幅提升。9 月末，不良贷款余额为
2098.34 亿，较 6 月末净减少 186 亿；不良率 1.97%，较 6 月末下降 0.22pc，
国有大行中下降幅度最大。其中，县域不良贷款率为 2.62%，较 6 月末下降
0.14pc。在资产质量向好的情况下，农行加大拨备计提力度，Q3 单季计提资
产减值准备 269.26 亿，环比多计提约 59 亿；拨备覆盖率较 6 月末大幅提升
12.49pc 至 194.29%，在国有大行中处于最高水平，风险抵御能力进一步增强。 

 

 盈利预测与投资评级：农业银行业绩稳定增长，息差回升、负债优势显著，

盈利能力增强。资产质量指标全线向好，不良率大幅下降，不良贷款余额均

净减少，资产质量改善力度在国有银行中最大。预计 17/18/19 年其归母净利

润分别为 1924.89/2031.97/2183.47 亿，BVPS 为 4.24/4.68/5.17 元/股，给予目

标价 4.67 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济下滑，金融监管力度超预期。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

市场数据 

收盘价（元）                3.74 

一年最低/最高价 2.94/3.96 

市净率（倍）                 0.95 

流通 A 股市值

（百万元）      

1,099,766 

基础数据  

每股净资产（元）                4.08 

资本负债率（%）                93.26 

总股本（百万股）              324,794 

流通 A 股（百万股）            294,055 

 

[Table_Report] 相关研究 

 

1． 银行业研究框架暨中报总结 

-20170903 

2． 农业银行 2017 年中报点评：

业绩稳健增长，资产质量改

善力度最大 -20170831 

 

 

 

 
 

 
2017 年 10 月 31 日 

 
证券分析师    马婷婷 

执业证书编号：
S0600517040002 

021-60199607 

matt@dwzq.com.cn 
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[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元）  497,503   532,204   569,087   612,302  

同比（%） -5.16% 6.98% 6.93% 7.59% 

净利润（百万元）  183,941   192,489   203,197   218,347  

同比（%） 1.86% 4.65% 5.56% 7.46% 

ROE（%） 14.53% 13.85% 13.27% 12.98% 

每股收益（元） 0.57  0.59  0.63  0.67  

P/E  6.60   6.31   5.98   5.56  

P/B  0.98   0.88   0.80   0.72  

 

 

图表1：农业银行收入和利润增速（亿元）  图表2：农业银行利息收入和非息收入占比 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

 

图表3：农业银行资产端配置情况  图表4：农业银行负债端配置情况 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图表5：农业银行贷款结构  图表6：农业银行存款结构 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表7：农业银行资产质量情况  图表8：农业银行资本充足情况 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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农业银行财务预测表（单位：百万元） 

每股指标 2016A 2017E 2018E 2019E   利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 

EPS  0.57   0.59   0.63   0.67    净利息收入 398,104  428,258  460,367  495,562  

BVPS  3.81   4.24   4.68   5.17    净手续费收入 90,935  95,482  100,256  108,276  

每股股利  0.17   0.18   0.19   0.20    其他非息收入 8,464  8,464  8,464  8,464  

P/E  6.60   6.31   5.98   5.56    营业收入 497,503  532,204  569,087  612,302  

P/B  0.98   0.88   0.80   0.72    税金及附加 (11,449) (16,204) (20,230) (23,394) 

业绩增长率 2016A 2017E 2018E 2019E   业务及管理费 (175,013) (187,220) (200,195) (215,397) 

净利息收入 -8.72% 7.57% 7.50% 7.64%   营业外净收入 2,029  2,029  2,029  2,029  

净手续费收入 10.16% 5.00% 5.00% 8.00%   拨备前利润 313,070  330,809  350,691  375,540  

营业收入 -5.16% 6.98% 6.93% 7.59%   资产减值损失 (86,446) (93,653) (99,725) (105,195) 

拨备前利润 -0.62% 5.67% 6.01% 7.09%   税前利润 226,624  237,156  250,966  270,345  

归母净利润 1.86% 4.65% 5.56% 7.46%   所得税 (42,564) (44,542) (47,638) (51,857) 

盈利能力 2016A 2017E 2018E 2019E   税后利润 184,060  192,614  203,328  218,488  

净息差（测算） 2.15% 2.15% 2.18% 2.20%   归母净利润 183,941  192,489  203,197  218,347  

生息资产收益率 3.55% 3.58% 3.62% 3.66%   资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 

计息负债成本率 1.59% 1.59% 1.60% 1.61%   存放央行 2,811,653  3,008,469  3,219,062  3,476,586  

ROAA 0.99% 0.96% 0.95% 0.96%   同业资产 1,526,665  1,451,504  1,384,829  1,325,986  

ROAE 14.53% 13.85% 13.27% 12.98%   贷款总额 9,719,639  10,400,014  11,024,015  11,575,215  

成本收入比 35.18% 35.18% 35.18% 35.18%   贷款减值准备 (400,275) (388,833) (375,216) (359,752) 

资产质量 2016A 2017E 2018E 2019E   贷款净额 9,319,364  10,011,180  10,648,798  11,215,463  

不良贷款余额 230,834  237,884  242,415  244,452    证券投资 5,333,535  5,652,396  6,109,325  6,901,858  

不良贷款净生成率 1.13% 1.07% 1.05% 1.03%   其他资产 578,844  613,357  651,105  698,588  

不良贷款率 2.37% 2.29% 2.20% 2.11%   资产合计 19,570,061  20,736,906  22,013,118  23,618,481  

拨备覆盖率 173.40% 163.46% 154.78% 147.17%   存款余额 15,038,001  16,090,661  17,217,007  18,594,368  

拨贷比 4.12% 3.74% 3.40% 3.11%   同业负债 1,663,897  1,557,912  1,468,565  1,394,798  

资本情况 2016A 2017E 2018E 2019E   应付债券 388,215  427,037  448,388  470,808  

资本充足率 13.04% 13.51% 13.82% 14.21%   负债合计 18,248,470  19,277,916  20,408,581  21,856,452  

一级资本充足率 11.06% 11.53% 11.95% 12.45%   股东权益合计 1,321,591  1,458,990  1,604,537  1,762,029  

风险加权系数 60.59% 60.59% 60.59% 59.59%   负债及股东权益合计 19,570,061  20,736,906  22,013,118  23,618,481  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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