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[Table_Main] 
定增落地，打开未来发展空间 

买入（维持） 

事件 

公司非公开发行不超过 274.73 亿股 A 股股票获证监会审核通过。 

投资要点 

 原股东高于市价增持，彰显对公司未来发展的信心：根据非公开发行预

案中提及的价格确定方式来看，17 年农行每股净资产为 4.15 元/股，按

照 30%的分红比例测算，预计分红除权后的发行底价为 3.97 元/股。高

于 6 月 25 日 A 股收盘价 12.5%，高于当日 H 股收盘价 27.8%。当前时

点下，农行估值仅为 0.74X18PB，已经创近 10 年历史新低水平。原股

东以较高的市场溢价参与定增，体现了对农行乃至银行业发展的信心，

有利于提振市场情绪，带动估值提升。 

 

 不良与息差双改善，业绩稳定增长：1）利润增长提速，核心盈利能力

突出。18Q1 归母净利润同比增长 5.43%，较 17 年全年提升 0.53pc，利

润增长逐季提速。拨备前利润增速高达 13.77%，较 17 全年大幅提升

5.92pc，为四大行最高，核心盈利能力领先。2）负债端优势明显支撑净

息差稳步提升。农行扎根县域市场，核心负债来源稳定，活期存款占比

约为 58%，处于四大行最高水平。年报及一季报净息差持续提升，预计

未来行业存款竞争加剧的背景下，农行低成本负债优势将继续显现，对

净息差具有一定支撑。3）资产质量持续显著改善，拨备覆盖率提升至

240%：3 月末不良余额与不良率分别为 1869 亿与 1.68%，较 17 年末分

别下降 71 亿与 13bps，不良贷款余额和占比保持双降趋势，资产质量持

续好转。拨备覆盖率较 17 年末继续提升 30.38pc 至 238.75%，领跑国有

大行，进一步增大利润释放空间。 

 

 定增有效补充资本，对二级市场资金面冲击有限：定增无需用二级市场

资金，冲击有限。此次农行定增方案中，原股东汇金公司和财政部分别

认购 400 亿元和 392 亿元，中国烟草及其子公司认购 200 亿元，新华保

险认购 7 亿左右，不需要从二级市场再融资，对市场资金面的冲击影响

有限（财政部、汇金公司、烟草公司均不投资于二级市场股票）。定增完

成后有效提升核心一级资本充足率。农行由于上市时间较晚，核心一级

资本充足率一直处于国有大行中最低水平。根据年报数据静态测算，定

增完成后核心一级资本充足率可提升 0.8pc 左右，有效缓解资本补充压

力，打开未来发展空间。 

 

 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，不良贷款余额余额和占比

持续双降，资产质量改善力度在国有银行中最大。定增若完成可补充核

心一级资本，为未来发展打开空间。预计 18/19/20 年其归母净利润分别

为 2078.43/2283.14 /2535.57 亿，BVPS 为 4.78/5.48 /6.26 元/股，维持“买

入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行超预期；实体经济融资环境持续恶化。 

 
 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 3.53 

一年最低/最高价 3.14/4.59 

市净率(倍) 0.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
1038015.19 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.25 

资产负债率(%) 93.24 

总股本(百万股) 324794.12 

流通 A 股(百万

股) 

294055.29 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《农业银行年报点评：存款

优势带动息差回升，资产质量

持续改善》2018-03-27 

2、《农业银行点评：定增缓解

资本补充压力，对资金面冲击

有限》2018-03-12 

3、《农业银行 2017 年三季报点

评：资产质量改善力度最大，

业绩弹性高》2017-10-31  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

农业银行财务预测表（单位：百万元） 

每股指标 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 

EPS  0.59   0.64   0.70   0.78    净利息收入 441,930  485,204  531,680  586,269  

BVPS  4.15   4.78   5.48   6.26    净手续费收入 72,903  74,361  78,079  84,325  

P/E  5.94   5.52   5.02   4.52    其他非息收入 654  654  654  654  

P/B  0.85   0.74   0.64   0.56    营业收入 515,487  560,219  610,413  671,248  

业绩增长率 2017A 2018E 2019E 2020E   税金及附加 (4,953) (12,020) (13,356) (14,954) 

净利息收入 11.01% 9.79% 9.58% 10.27%   业务及管理费 (177,010) (186,768) (197,398) (210,358) 

净手续费收入 -19.83% 2.00% 5.00% 8.00%   营业外净收入 4,120  4,120  4,120  4,120  

营业收入 3.61% 8.68% 8.96% 9.97%   拨备前利润 337,644  365,551  403,780  450,056  

拨备前利润 7.85% 8.27% 10.46% 11.46%   资产减值损失 (98,166) (107,604) (119,723) (133,807) 

归母净利润 4.90% 7.71% 9.85% 11.06%   税前利润 239,478  257,947  284,056  316,249  

盈利能力 2017A 2018E 2019E 2020E   所得税 (46,345) (49,919) (55,540) (62,467) 

净息差（测算） 2.19% 2.23% 2.26% 2.29%   税后利润 193,133  208,028  228,516  253,782  

生息资产收益率 3.54% 3.63% 3.67% 3.70%   归母净利润 192,962  207,843  228,314  253,557  

计息负债成本率 1.54% 1.56% 1.58% 1.60%   资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 

ROAA 0.95% 0.95% 0.97% 0.99%   存放央行 2,896,619  3,128,349  3,409,900  3,750,890  

ROAE 14.04% 13.57% 13.05% 12.74%   同业资产 1,175,900  1,168,328  1,219,985  1,318,409  

成本收入比 34.34% 33.34% 32.34% 31.34%   贷款总额 10,720,611  11,899,878  13,268,364  14,860,568  

资产质量 2017A 2018E 2019E 2020E   贷款减值准备 (404,300) (436,241) (482,408) (541,632) 

不良贷款余额 194,032  186,360  187,100  192,720    贷款净额 10,316,311  11,463,638  12,785,956  14,318,935  

不良贷款净生成率 0.59% 0.58% 0.57% 0.55%   证券投资 6,152,743  6,327,601  6,571,574  6,896,031  

不良贷款率 1.81% 1.57% 1.41% 1.30%   其他资产 511,809  550,337  597,665  654,893  

拨备覆盖率 208.37% 234.08% 257.83% 281.05%   资产合计 21,053,382  22,638,252  24,585,080  26,939,158  

拨贷比 3.77% 3.67% 3.64% 3.64%   存款余额 16,194,279  17,489,821  19,063,905  20,970,296  

资本情况 2017A 2018E 2019E 2020E   同业负债 1,574,580  1,527,062  1,502,783  1,503,291  

资本充足率 13.74% 14.31% 14.74% 15.28%   应付债券 475,017  465,517  474,827  484,324  

一级资本充足率 11.26% 12.01% 12.62% 13.31%   负债合计 19,623,985  21,001,406  22,720,342  24,821,323  

核心一级资本充足率 10.63% 11.42% 12.08% 12.81%   负债及股东权益合计 21,053,382  22,638,252  24,585,080  26,939,158  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

备注：盈利预测暂未考虑再融资 
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


