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[Table_Title] 金融 银行 

农业银行年报点评：负债端优势明显，资产质量改善 

 
 [Table_Summary]  事件：农行 2017年年报。2017年实现实现营业收入 5370.41亿

元，同比增长 6.1%，归母净利润 1929.62亿元，同比增长 4.9%。不良

余额为 1940.32亿元，比上年末下降 368.02亿元，不良率为 1.81%，

比上年末下降 0.56个百分点，拨备覆盖率 208.37%，较上年末增加

34.97个百分点。 

点评： 

资产质量持续改善，不良“双降”。资产质量持续改善，2017年

末不良率 1.81%，已经连续六个季度环比下降，较 2016年末下降 56BP，

较三季度末下降 16BP。不良贷款余额较上年末下降 368.02 亿元，实

现不良“双降”。先行指标不断向好，过去存在的不良问题逐渐解决，

关注类贷款占比、逾期贷款率、逾期 90天以上贷款等指标均有好转。 

低成本存款优势明显，净息差较上年末增 0.03个百分点。农业

银行 2017年净息差 2.28%，较上年末提升 0.03个百分点。净息差的

改善主要来自于负债端低成本存款的优势（计息负债成本率 1.53%较

去年下降 0.08个百分点，生息资产收益率 3.68%较去年下降 0.03个

百分点）。活期占比进一步提高，达到 58.3%。负债端优势明显。 

中收受财政部代理业务结束、减费等因素影响同比下降，但并不

意味着竞争力下降。2017年手续费及佣金净收入同比下降 19.8%，主

要是代理财政部委托资产处置业务于 2016 年底到期，导致代理收付

费收入下降 42.2%，结合 2017年国家推出的业务收费减免政策，导致

去年中收增速整体表现不佳。但中收的下降并不是竞争力下滑导致的，

而是收一次性因素的影响。 

补充资本后，未来业绩增速更有潜力。在基本面的支撑下，农行

估值仍有空间。截至 2017年末，农行核心一级资本充足率为 10.63%，

千亿定增发行后，静态测算核心一级资本充足率能提升 79BP，达到

11.42%，为未来发展打开空间。 

 

风险提示：强监管带来的政策性风险；银行资产质量问题与实体

经济修复情况密切相关，需保持密切关注。 

 

 

 

 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 324,794/324,794 

总市值/流通(百万元) 1,240,714/1,240,714 

12 个月最高/最低(元) 4.75/3.25 
 
[Table_ReportInfo]  
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图表 1：净利润增速回升 

 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

图表 2：资产质量持续改善 

 
资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

图表 3：净息差回升 

 
资料来源：wind，太平洋研究院整理 

  

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 
  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

500

1000

1500

2000

2500

2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A

归母净利润 同比增速（右轴） 

 -

 50.00

 100.00

 150.00

 200.00

 250.00

 -

 0.50

 1.00

 1.50

 2.00

 2.50

 3.00

不良贷款率 拨备覆盖率(右轴）

 2.10

 2.15

 2.20

 2.25

 2.30

 2.35

 2.40

 2.45

净息差



 
 

 
 

 

利润表(亿元）           
 

资 产 负 债 表

(亿元） 

          

净利息收入 
3,981 4,419 4,592 4,883 5,086  现金及存放央

行 

28,117 28,966 31,283 33,786 36,489 

手续费净收入 909 729 708 706 720  存放同业 6,227 1,302 1,007 1,037 1,068 

其他非息收入 170 222 417 587 880  发放贷款 93,194 103,163 111,416 120,329 129,956 

营业收入 
5,060 5,370 5,716 6,175 6,685  可供出售金融

资产 

14,089 14,264 17,402 20,883 25,059 

税金及附加 
114 50 50 51 52  持有至到期投

资 

28,822 34,891 36,636 38,468 40,391 

业务及管理费 
1,750 1,770 1,788 1,806 1,824  应收款项类投

资 

2 2 2 3 3 

营业外净收入 20 41 44 48 52  其他资产 25,251 27,944 31,329 36,065 41,780 

拨备前利润 3,216 3,592 3,923 4,366 4,861  资产合计 195,701 210,534 229,077 250,572 274,746 

资产减值损失 864 982 1,060 1,113 1,124  同业负债 11,560 9,747 9,845 10,042 10,544 

税前利润 2,351 2,610 2,862 3,253 3,737  向央行借款 2,911 4,659 5,358 6,430 7,716 

所得税 
426 463 496 540 587  卖出回购金融

资产款 

2,058 3,198 3,582 4,083 4,655 

税后利润 1,926 2,147 2,366 2,713 3,150  吸收存款 150,380 161,943 175,708 189,765 206,843 

归母净利润 
1,839 1,930 2,065 2,248 2,444  

应付职工薪酬 
399 402 434 478 526 

业绩增长           
 
负债合计 182,485 196,240 213,467 232,334 255,401 

营收增速 -5.6% 6.1% 6.4% 8.0% 8.3% 
 
股本 3,248 3,248 3,248 3,248 3,248 

归母净利润增速 1.9% 4.9% 7.0% 8.8% 8.7% 
 
盈余公积 

1,151 1,343 1,585 1,871 2,207 

贷款增长率 10% 11% 8% 8% 8% 
 
未分配利润 4,961 5,776 6,642 7,638 8,784 

存款增长率 11% 8% 9% 8% 9%  股东权益合计 13,216 14,294 15,610 18,238 19,345 

净利息收入增速 
-9% 11% 4% 6% 4%  

每股指标（元）           

净手续费增速 11% -15% -1% 1% 3%  EPS 0.57  0.59  0.64  0.69  0.75  

拨备前利润增速 -1% 8% 7% 8% 6%  BVPS 4.06  4.39  4.82  5.23  5.70  

盈利能力            估值指标 
 

  
   

ROAE 14.6% 14.1% 13.8% 13.8% 13.8%  P/E 6.75  6.43  6.01  5.52  5.08  

ROAA 1.0% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9%  P/B 0.94  0.87  0.79  0.73  0.67  

成本收入比 34.6% 33.0% 31.3% 29.2% 27.3%  P/PPOP 3.86  3.45  3.16  2.84  2.55  

   



 
 

 
 

 

投资评级说明 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 
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