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投资要点 

 传统国有大行，规模稳健增长，受监管冲击较小 

农行作为传统国有大行，保持了稳健的经营风格。3 季度末贷款和存款分别较

年初增 9.85%和 8.86%，高于同期资产和负债的增速。与之对应，存放同业及

同业存放分别较年初下降 72%和 19.7%，在监管加强的背景下同业业务保持收

缩态势。截止 17 年三季度末贷款在资产中占比达到 50%，是主要的资产配置

方向；客户存款在负债中占比 84%，是主要的资金来源。以存贷款业务为主的

经营结构符合监管的引导方向。 

 负债端优势显著息差企稳向好，资产质量改善超预期 

按照期初期末测算，2017 年 3 季度农业银行净息差 2.2%，在四大行中处于领

先地位。从历史来看，净息差环比 2 季度、1 季度分别提升 5bp、10bp，息差

逐季企稳回升趋势。我们预计农行 2018 年净息差稳中略升。主要原因：1）2018

年银行信贷需求仍然有支撑。2）活期存款占比较高，核心负债优势显著。另外，

农行不良改善空间大。受益于经济企稳改善，3 季度末不良实现双降。展望 18

年，我们认为由于历史上农行的不良率在大行中最高，所以将更加受益于整体

资产质量的改善。并且农行拨备覆盖率在大行中最高，具有相对较大的业绩释

放空间。规模的稳健增长、息差和不良的企稳共同驱动业绩持续向好。 

 投资建议： 

农业银行经营保持稳健，得益于稳健的业务结构、息差的企稳及资产质量压力

的缓释，公司未来可以继续维持业绩的稳健增长。我们上调农行 17/18 年净利

润增速预测为 3.4%/6.5%（原为 2%/6.4%），目前股价对应 17/18 年 PB 为

0.97x/0.88x，PE 为 6.61x/6.20x，估值低，有较大的安全边际。考虑到公司核

心负债优势明显、不良改善空间较大、内生增长能力较优且受监管冲击小，将

公司评级由“推荐”上调至“强烈推荐”。 

 风险提示：资产质量下滑超预期。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 536，168 506，016 544，213 596，415 669，361 

YoY(%) 2.9 -5.6 7.5 9.6 12.2 

净利润(百万元) 180,582 183,941 190,246 202,667 223,123 

YoY(%) 0.6 1.9 3.4 6.5 10.1 

ROE(%) 16.12 14.55 14.10 14.02 14.07 

EPS(摊薄/元) 0.56 0.57 0.59 0.62 0.69 

P/E(倍) 6.96 6.83 6.61 6.20 5.63 

P/B(倍) 1.11 1.02 0.97 0.88 0.80  
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一、 经营稳健抵御监管冲击，基本面边际改善 

1.1 三农和县域经营特色显著，国有股东为主 

1979 年农业银行、中国银行及中国建设银行相继单独成立，分别被指定从事农业融资、外汇和贸易

融资以及建筑和基础建设融资业务等。这一期间我国的银行体系仍然受政府计划及政策严格限制，

银行经营没有实现自主化和商业化。20 世纪 90 年代中期，农行在加强组织结构调整、风险防控、

业务流程和信息技术等方面做出诸多改进，建立现代商业银行的运营体系。从成立背景来看，农行

的经营特色较为显著：1）积累了以三农客户和农业投融资为主；2）通过位于全国县及县级市（即

县域地区）的所有经营机构，向县域客户提供广泛的金融服务。 

经过财政部保留资本金及发行特别国债、不良资产剥离给资产管理公司、中央汇金注资等方式，2009

年 1 月农行由国有商业银行整体改制为股份有限公司。截止至 17 年 3 季度末，国有持股（中央汇金、

财政部、中央汇金等）合计持股 85%，国有持股数仍然具有绝对优势。 

 

图表1 农行股东以国有为主（单位：%） 

 

数据来源：公司财报、平安证券研究所  

 

1.2 资负结构稳健适度增长，受监管冲击较小 

受金融去杠杆和监管趋严的影响，3 季度末 25 家上市银行资产规模季度环比增长 0.82%（VS2 季度

1.19%），环比增速下行。从农行来看， 3 季度资产规模环比增 1.7%，保持小幅扩张。其中 3 季度

末贷款和存款分别较年初增 9.85%和 8.86%，高于同期资产和负债的增速，存贷款表现较好。与之

对应，存放同业及同业存放分别较年初下降 72%和 19.7%，在监管加强的背景下同业业务保持收缩

态势。 

农行经营稳健，截止 17 年三季度末贷款在资产中占比达到 50%，是主要的资产配置方向；客户存

款在负债中占比 84%，是主要的资金来源，存款占比在上市银行中位居第一。以存贷款业务为主的

经营结构符合监管的引导方向，有利于支持实体经济和公司的稳健发展。 
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3.02 中央汇金投资有限责任公司

中华人民共和国财政部

香港中央结算(代理人)有限公司

全国社会保障基金理事会

中国证券金融股份有限公司

中央汇金资产管理有限责任公司

梧桐树投资平台有限责任公司
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图表2 3 季度农行资产环比增速领先大行 图表3 贷款是农行资产配置的主要方向 

  

资料来源：wind、平安证券研究所 资料来源：wind、平安证券研究所 

 

图表4 3 季度大行资产增速相对较好 图表5 存款是农行主要的资金来源 

 
 

资料来源：wind、平安证券研究所 资料来源：wind、平安证券研究所 

 

 

1.3 息差四大行领先，核心负债成本优势突出 

3 季度农行净息差走阔，带动净利息收入反弹速度提升。按照期初期末余额测算，2017 年 3 季度农

业银行 2.2%，在四大行中处于领先地位。纵向来看，净息差环比 2 季度、1 季度分别提升 5bp、10bp，

息差逐季企稳回升趋势。农行的净息差相对领先，我们认为主要由于存款是公司主要的资金来源，

有利于资金成本的降低。我们预计农行 2018 年净息差稳中略升。主要原因：1）2018 年整体经济结

构性改善延续以及货币政策稳健中性的形式下银行信贷需求仍然有支撑。2）整体银行贷款利率上浮

空间提升。3）受益于公司农业金融和县域金融优势，低成本的个人活期存款占比较高，核心负债优

势显著。 
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图表6 农行净息差领先四大行 图表7 农行息差呈现企稳趋势 

  

资料来源：wind、平安证券研究所 资料来源：wind、平安证券研究所 

 

图表8 大行中农行活期存款占比最高 图表9 农行个人存款占比较高 

  

资料来源：wind、平安证券研究所 资料来源：wind、平安证券研究所 

 
 

1.4 资产质量出现积极变化，拨备水平回升 

受益于经济企稳改善，3 季度末公司不良贷款余额 2,098 亿元，比年初减少 210 亿元；不良贷款率

1.97%，比年初下降 0.4 个百分点，不良实现双降。根据我们测算 3 季度年化不良生成率 0.32%，

环比下降 29BP，资产质量企稳向好。3 季度末拨备覆盖率 194.29%，比年初上升 20.89 个百分点，

在大行中处于较高水平。展望 18 年，我们认为由于历史上农行的不良率在大行中最高，所以农行将

更加受益于行业整体资产质量的改善。并且农行拨备覆盖率在大行中最高，具有相对较大的业绩释

放空间。 
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图表10 农行不良贷款生成率下降 图表11 农行拨备覆盖率较高（17Q3） 

  

资料来源：wind、平安证券研究所 资料来源：wind、平安证券研究所 

 

1.5 资本充足率较高，内生增长能力较优 

MPA 考核体系中资本和杠杆情况考核对各家银行广义信贷增速的约束力很强。考虑到资本和杠杆情

况在 MPA 考核中的重要性极高，该单项如果不能达标将导致 MPA 考核的整体评级不达标，受此约

束，过去规模增速过快的中小银行需要降低增速以适应监管要求。17 年 3 季度末，农行核心一级资

本充足率 10.58%，资本充足率 13.4%，资本水平在上市公司中位于较高水平，内生增长能力较优。 

 

图表12 农行核心一级资本充足率水平较高（17Q3） 图表13 农行资本充足率水平较高（17Q3） 

  

资料来源：wind、平安证券研究所 资料来源：wind、平安证券研究所 

 

二、 投资建议 

农业银行经营保持稳健，得益于稳健的业务结构、息差的企稳及资产质量压力的缓释，公司未来可

以继续维持业绩的稳健增长。我们上调农行 17/18 年净利润增速预测为 3.4%/6.5%（原为 2%/6.4%），

目前股价对应 17/18 年 PB 为 0.97x/0.88x，PE 为 6.61x/6.20x，估值低，有较大的安全边际。考虑

到公司核心负债优势明显、不良改善空间较大、内生增长能力较优且受监管冲击小，将公司评级由“推

荐”上调至“强烈推荐”。 
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图表14 银行盈利预测表 

 

数据来源：公司财报、平安证券研究所  

利润表 指标和估值

百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 百万元；元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

平均生息资产 16,311,310 18,045,241 19,855,331 21,889,277 24,351,303 ROAA (%) 1.07 0.98 0.93 0.90 0.89

净息差 2.66 2.25 2.18 2.19 2.22 ROAE (%) 16.12 14.55 14.10 14.02 14.07

  利息收入 725,793 657,190 754,611 866,726 1,012,020

  利息支出 289,653 259,086 324,090 391,741 474,535 每股净资产 3.48 3.81 4.00 4.41 4.86

净利息收入 436,140 398,104 430,521 474,985 537,485 EPS 0.56 0.57 0.59 0.62 0.69

贷款减值准备 84,172 86,446 95,732 112,882 133,641

股利 54176 55215 57107 60836 66976

非息收入 DPS 0.17 0.17 0.18 0.19 0.21

手续费和佣金收入 82,549 90,935 96,716 104,453 114,898 股息支付率（%） 30 30 30 30 30

交易性收入 8,973 4,979 4,979 4,979 4,979 发行股份 324794 324794 324794 324794 324794

其他收入 8,506 11,998 11,998 11,998 11,998

非息总收入 100,028 107,912 113,693 121,430 131,875 业绩数据

增长率  (%)

非息费用 净利息收入 1.5 (8.7) 8.1 10.3 13.2

业务管理费 178,443 175,013 185,627 200,606 224,259 非利息收入 10.0 7.9 5.4 6.8 8.6

营业税金及附加 29,075 11,449 19,438 25,335 29,605 非利息费用 (1.3) (11.0) 9.5 9.8 11.9

非息总费用 219,125 194,975 213,578 234,453 262,377 净利润 0.6 1.9 3.4 6.5 10.1

平均生息资产 10.5 10.6 10.0 10.2 11.2

税前利润 230,857 226,624 236,932 251,108 275,371 总付息负债 10.5 11.4 10.6 10.8 12.3

所得税 50,083 42,564 46,687 48,441 52,249 风险加权资产 1.2 7.9 7.9 8.3 10.4

净利润 180,582 183,941 190,246 202,667 223,123

营业收入分解 (%)

资产负债表数据 净利息收入占比 81.3 78.7 79.1 79.6 80.3

总资产 17,791,393 19,570,061 21,479,667 23,678,705 26,450,112 佣金手续费收入占比 15.4 18.0 17.8 17.5 17.2

贷款总额 8,909,918 9,719,639 10,693,468 11,868,282 13,261,043

客户存款 13,538,360 15,038,001 16,541,801 18,361,399 20,564,767 营业效率 (%)

其他付息负债 2,069,805 2,343,164 2,687,142 2,935,160 3,354,809 成本收入比 33.3 34.6 34.1 33.6 33.5

股东权益 1,210,091 1,318,193 1,380,021 1,511,443 1,659,833

资产质量 流动性  (%)

不良贷款 212,867 230,834 213,194 214,081 222,833 贷款占生息资产比 52.1 51.6 51.4 51.5 51.6

不良率 2.39 2.37 1.99 1.80 1.68 期末存贷比 65.8 64.6 64.6 64.6 64.5

贷款损失拨备 403,243 400,275 407,201 455,992 545,942

拨备覆盖率 189 173 191 213 245 资本(%)

拨贷比 4.53 4.12 3.81 3.84 4.12 核心一级资本充足率 10.2 10.4 10.1 10.3 10.3

一级资本充足率 13.4 13.0 12.7 13.0 13.1

信用成本 (%) 0.96 0.85 0.94 1.00 1.06 资本充足率 11.3 10.2 9.9 9.8 9.8
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