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基本状况 

总股本(百万股) 324,794 

流通股本(百万股) 294,055 

市价(元) 3.81 

市值(百万元) 1,227,626 

流通市值(百万元) 1,120,351 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 农行 17年报点评：负债优势显著，

资产质量改善明显 

2 农业银行 2017 年三季报点评：资

产质量改善明显，存款优势持续 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 524,561 497,503 515,487 557,486 608,281 

增长率 yoy% 3.3% -5.2% 3.6% 8.1% 9.1% 

净利润 180,582 183,941 192,962 204,696 220,045 

增长率 yoy% 0.6% 1.9% 4.9% 6.1% 7.5% 

每股收益（元） 0.55 0.55 0.58 0.62 0.66 

净资产收益率 16.11% 14.53% 14.04% 13.54% 13.13% 

P/E 6.94 6.90 6.57 6.18 5.74 

PEG - - - - - 

P/B 1.09 1.00 0.92 0.82 0.74 

投资要点 

 亮点：1、营收和 PPOP 两位数高增，分别同比+10.4%、13.8%。2、计

息负债成本管控能力良好，付息率 1 季度环比下行 1bp。3、资产质量持续

向好，不良率下降明显。不足：1、“表观”净息差环比下降：由于新会计准

则影响，净息差环比可比性不强。2、手续费环比下降（-8%）。 

 财报概览：营收和 PPOP 实现两位数增长，归母净利润增速平稳高增。1

Q17-1Q18 营收、拨备前利润、归母净利润同比增长-1.6/1.3/2.2/3.6/10.4、

6.1/5.8/5.7/7.9/13.8、1.9/3.3/3.8/4.9/5.4。 

 1Q18 业绩增长拆分：规模、息差、成本、税收正向贡献业绩；非息、拨

备负向贡献。边际变化：1、正向贡献因子中，息差正向贡献程度提升，规

模、成本正向贡献程度减弱，税收由 4 季度负向贡献转为正向贡献；2、负

向贡献因子中，非息对业绩负向贡献力度减弱，拨备的负向贡献力度增强。 

 投资建议：公司 2018、2019E PB 0.82X/0.74X；PE 6.18X/5.74X（国有

银行 PB 0.86X/0.75X；PE 6.74X/6.32X），公司在管理上持续改善，负

债成本优势突出，资产质量拐点趋势明显，是我们重点推荐的银行个股，

近期重点推荐，继续看好。 

 风险提示：经济下滑超预期。 

 

 

-10.00%
0.00%

10.00%
20.00%
30.00%
40.00%
50.00%

农业银行 沪深300 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2018 年 04 月 30 日 

农业银行(601288)/银行 
农业银行 18 年 1 季报点评： 

负债端优势，资产向好，增速超预期 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

 财报概览：营收和 PPOP 实现两位数增长，归母净利润增速平稳高增。

1Q17-1Q18 营 收 、 拨 备 前 利 润 、 归 母 净 利 润 同 比 增 长

-1.6/1.3/2.2/3.6/10.4、6.1/5.8/5.7/7.9/13.8、1.9/3.3/3.8/4.9/5.4。 

 

图表：农业银行业绩同比增速 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 1Q18 业绩增长拆分：规模、息差、成本、税收正向贡献业绩；非息、

拨备负向贡献。边际变化：1、正向贡献因子中，息差正向贡献程度提

升，规模、成本正向贡献程度减弱，税收由 4 季度负向贡献转为正向贡

献；2、负向贡献因子中，非息对业绩负向贡献力度减弱，拨备的负向贡

献力度增强。 

 

图表：农业银行业绩增长拆分（累积同比） 

 1Q17 1H17 3Q17 2017 1Q18 

规模增长 10.06% 9.85% 9.77% 8.88% 7.19% 

净息差扩大 (8.58%) (3.63%) (1.00%) 2.13% 6.64% 

非息收入 (3.09%) (4.91%) (6.61%) (7.40%) (3.45%) 

成本 7.72% 4.47% 3.52% 4.24% 3.39% 

拨备 (6.30%) (4.45%) (3.99%) (2.18%) (10.29%) 

税收 2.41% 2.11% 2.18% (0.74%) 2.37% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 我们测算的时点未剔除 I9 影响单季年化净息差数值 2.23%，环比下行

4bp（有 I9 扰动，可比性不强）。从收益率和付息率拆分看，单季年化

生息资产收益率受 I9 影响环比下降 5bp，同时负债端成本管控优势进一

步凸显，环比下降 1bp 至 1.49%，预计县域金融业务贡献突出。 
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图表：农业银行累积年化净息差  图表：农业银行收益付息率 

 

 

 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 资产端规模与结构：贷款高增。1、规模增速：1 季度总生息资产环比

+2.2%，其中贷款环比+4.0%，且个人贷款增速环比+4.6%；债券投资

规模压降，同业资产增速较小。2、结构变动：贷款占比稳步提升，个

贷占比提升 0.2 个百分点至 37.6%。贷款占比总生息资产比例环比上升

0.89 个百分点至 52.3%。 

 

图表：农业银行生息资产环比增长 

 

1Q17 1H17 3Q17 2017 1Q18 

生息资产 3.88% 1.14% 1.81% 1.04% 2.21% 

贷款 4.04% 2.96% 2.23% 0.71% 3.98% 

-企业贷款 (3.41%) 9.28% (5.22%) 5.31% (2.46%) 

-个人贷款 5.17% 4.70% 4.41% 4.12% 4.56% 

债券投资 6.64% 3.53% 1.92% 2.52% (1.13%) 

存放央行 0.75% 1.91% 1.23% (0.65%) 2.92% 

同业资产 (1.33%) (21.47%) (1.08%) 0.49% 1.81% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

图表：农业银行生息资产结构 

 

1Q17 1H17 3Q17 2017 1Q18 

贷款 50.50% 51.40% 51.62% 51.45% 52.34% 

   对公贷款/贷款 57.26% 62.57% 58.40% 60.88% 57.74% 

   个人贷款/贷款 34.80% 35.39% 36.14% 37.37% 37.57% 

   票据/贷款 3.61% 2.04% 1.50% 1.75% 1.01% 

债券投资 28.40% 29.07% 29.10% 29.53% 28.56% 

存放央行 13.58% 13.69% 13.61% 13.38% 13.47% 

同业资产 7.52% 5.84% 5.67% 5.64% 5.62% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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 负债规模增速与结构：核心负债占比进一步提升，优势凸显。1、规模

增速：存款规模增速较高、环比 4.1%。同业负债有压降，通过细项数

据拆分看，主要是同业存放和卖出回购缩减，环比-6.1%、-71.6%。2、

结构变动：存款占比提升 1.1 个百分点至 87.7%，从存款内部结构看，

定期存款占比环比微升至 39%。主动负债方面，同业负债占比下降。 

 

图表：农业银行计息负债规模环比增速 

 

1Q17 1H17 3Q17 2017 1Q18 

计息负债 4.42% 0.99% 1.36% 0.71% 2.84% 

存款 6.14% 0.90% 1.65% (1.07%) 4.14% 

发债 15.49% (1.86%) 2.58% 5.24% 21.92% 

同业负债 (11.02%) 2.61% (1.56%) 16.14% (11.92%) 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

图表：农业银行计息负债结构 

 

1Q17 1H17 3Q17 2017 1Q18 

存款 87.95% 87.86% 88.11% 86.55% 87.65% 

--活期/存款总额 55.78% 56.38% 57.11% 58.36% 57.49% 

--定期/存款总额 40.75% 40.18% 39.80% 38.57% 38.96% 

同业负债 9.58% 9.74% 9.46% 10.91% 9.34% 

发债 2.47% 2.40% 2.43% 2.54% 3.01% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 净非息收入受净手续费收入影响增速下滑。1 季度净非息收入同比-2.5%，

但占比总营收 18.7%，环比上升 4.4 个百分点。1、净手续费收入同比

-8.2%，增速回升但仍较四大行偏弱。占比总营收环比提升 2.1 个百分点

至 16.2%。2、净其他非息收入同比+63.3%，主要是汇兑损益高增

+1391%。其他方面，公允价值+投资收益同比负增-82%，主要为公允

价值变动损益拖累。 

 

 成本管控能力较好：单季年化成本收入比同比下降 2.3%至 27.05%。业

务及管理费增速较小，1Q18 同比增长 1.7%。 

 

 资产质量改善。1、不良率 1.74%，大幅环比下降 7bp。2、存量拨备对

不良的覆盖能力增强，1Q18未剔除 I9影响的拨备覆盖率238.8%、4.16%，

环比上升 30.4%、0.39%。 

 

 核心一级资本充足率受 I9 影响环比下降。I9 影响下净资产下降 1.7%。

1Q18 核心一级资本充足率、一级资本充足率、资本充足率分别为

10.47%、11.08%、13.77%，环比变动-16、-18、3 个百分点。 

 

 前十大股东变动情况：1、增持：香港中央结算（代理人）有限公司、

中国人寿保险股份有限公司-分红-个人分红-005L-FH002 沪分别增持

0.01%、0.09%至9.41%、0.28%。2、减持：证金公司减持1.51%至0.32%。 
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 风险提示：经济下滑超预期  



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 6 - 

  公司点评 

图表：农业银行盈利预测表 

每股指标 2016A 2017A 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 

PE 6.90 6.57 6.18 5.74 

 

净利息收入 398,104 441,930 489,892 543,989 

PB 1.00 0.92 0.82 0.74 

 

手续费净收入 90,935 72,903 67,071 63,717 

EPS 0.55 0.58 0.62 0.66 

 

营业收入 497,503 515,487 557,486 608,281 

BVPS 3.81 4.15 4.66 5.16 

 

业务及管理费 (175,013) (177,010) (186,758) (200,733) 

每股股利 0.17 0.18 0.19 0.20 

 

拨备前利润 313,070 337,644 364,330 400,512 

盈利能力 2016A 2017A 2018E 2019E 

 

拨备 (86,446) (98,166) (111,366) (128,548) 

净息差 2.16% 2.20% 2.24% 2.24% 

 

税前利润 226,624 239,478 252,965 271,965 

贷款收益率 4.41% 4.32% 4.40% 4.40% 

 

税后利润 184,060 193,133 204,901 220,291 

生息资产收益率 3.57% 3.56% 3.69% 3.71% 

 

归属母公司净利润 183,941 192,962 204,696 220,045 

存款付息率 1.46% 1.34% 1.40% 1.42% 

 

资产负债表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 

计息负债成本率 1.57% 1.51% 1.63% 1.66% 

 

贷款总额 9,719,639 10,720,611 12,007,084 13,447,934 

ROAA 0.99% 0.95% 0.92% 0.90% 

 

债券投资 5,333,535 6,152,743 6,829,545 7,717,386 

ROAE 14.53% 14.04% 13.54% 13.13%  同业资产 1,526,665 1,175,900 1,175,900 1,211,177 

成本收入比 35.18% 34.34% 33.50% 33.00% 

 

生息资产 19,279,885 20,837,376 22,985,799 25,587,628 

业绩与规模增长 2016A 2017A 2018E 2019E 

 

资产总额 19,570,061 21,053,382 23,299,445 25,527,558 

净利息收入 -8.7% 11.0% 10.9% 11.0% 

 

存款 15,038,001 16,194,279 17,489,821 18,889,007 

营业收入 -5.2% 3.6% 8.1% 9.1%  同业负债 1,954,949 2,040,527 2,448,632 2,889,386 

拨备前利润 -0.6% 7.8% 7.9% 9.9%  发行债券 388,215 475,017 570,020 684,024 

归属母公司净利润 1.9% 4.9% 6.1% 7.5%  计息负债 17,381,165 18,709,823 20,508,474 22,462,418 

净手续费收入 10.2% -19.8% -8.0% -5.0%  负债总额 18,248,470 19,623,985 21,702,089 23,769,754 

贷款余额 9.09% 10.30% 12.00% 12.00%  股本 324,794 324,794 324,794 324,794 

生息资产 9.9% 8.1% 10.3% 11.3%  归属母公司股东权益 1,318,193 1,426,415 1,594,128 1,754,310 

存款余额 11.08% 7.69% 8.00% 8.00%  所有者权益总额 1,321,591 1,429,397 1,597,356 1,757,804 

计息负债 11.4% 7.6% 9.6% 9.5%  资本状况 2016A 2017A 2018E 2019E 

资产质量 2016A 2017A 2018E 2019E  资本充足率 13.04% 13.74% 14.09% 14.28% 

不良率 2.37% 1.81% 1.59% 1.46%  核心资本充足率 10.38% 10.63% 11.18% 11.56% 

拨备覆盖率 173% 208% 235% 260%  杠杆率 14.81 14.73 14.59 14.52 

拨贷比 4.12% 3.77% 3.73% 3.79% 

 

RORWA 1.61% 1.58% 1.57% 1.58% 

不良净生成率 1.13% 0.59% 0.60% 0.60% 

 

风险加权系数 60.58% 59.87% 57.89% 56.53% 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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