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资产质量持续改善，拨备前利润快速增长 

——农业银行(601288)中报点评 

证券研究报告-中报点评   买入（维持） 

18 市场数据(2018-08-29) 

收盘价(元) 3.64 

一年内最高/最低(元) 4.82/3.25 

沪深 300 指数 3386.57 

市净率(倍) 0.89 

总市值（亿元） 12,739.38 

流通市值(亿元) 10,703.61 

基础数据(2018-6-30)  

每股净资产(元) 4.24 

总资产(亿元) 219,208.51 

所有者权益(亿元) 15,652.26 

净资产收益率(%) 8.36 

总股本(亿股) 3,499.83 

H 股(亿股) 307.39 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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投资要点: 

事件：农业银行发布 2018 年上半年度报告。18H1，公司实现

营业收入 3063.02 亿元（+10.60%，YoY）；实现归母净利润

1157.89 亿元（+6.63%,YoY）。18H1 末，公司不良贷款率为

1.62%，较 17年末下降 0.19 百分点。 

 营业收入与拨备前利润快速增长。18H1，公司营业收入同比增长

10.60%，较 Q1 提升 5.64 百分点。其中，利息净收入增速较 Q1 下

降 3.18 百分点至 10.65%，主要原因是资产端收益率下降致净息差

同比增速放缓；手续费及佣金净收入增速较 Q1 提升 10.95 百分点

至 2.76%，预计为代理、结算、财务顾问等业务手续费降幅收窄所

致；其他非息收入同比增长 24.46%，主要为新会计准则实施及衍生

金融工具公允价值变动所致。因收入端增长强劲，18H1公司拨备前

利润大幅增长 16.72%，为四大行中最快增速。 

 资产质量持续改善，拨备覆盖率明显提升。18H1末，公司不良贷款

率较 Q1 末进一步下降 0.13 百分点至 1.62%，改善幅度明显好于行

业整体水平。资产质量前瞻性指标亦明显改善，18H1末，公司关注

类贷款与逾期贷款占比分别较 17 年末下降 0.17 与 0.3 百分点至

3.10%与 1.8%。公司逾期 90天以上贷款/不良贷款为 0.75，不良真

实性明显好于行业平均水平。18H1 末，公司拨备覆盖率较 17 年末

大幅提升 40.06百分点至 248.40%，为四大行中最高水平。 

 资产收益率环比下降，净息差环比收窄。据测算，Q2公司资产平均

收益率环比下降 6bp，负债平均成本率环比上升 2bp，受此影响，

公司 18H1 净息差同比增速较 Q1 放缓 15.68 百分点至 4.91%。18Q2

以来，银行流动性较为充裕，市场利率大幅下降，目前利率下行或

已由负债端向资产端传导。综合考虑资产端及负债端利率变化情

况，预计公司下半年净息差将稳定在 2.35%左右，净息差对 18年全

年利息净收入仍是正面贡献。 

 投资建议。预计公司 18-19 年 BVPS 为 4.42 与 4.85元，以 8 月 29

日 3.64 元的收盘价计算，对应 PB 分别为 0.82 与 0.75 倍。截止 8

月 29日，公司 PB（LF）为 0.89倍，与银行业整体估值水平接近。

中期看，公司收入端及资产质量改善幅度明显好于行业平均水平，

长期看，公司客户基础与核心负债具备明显优势，维持公司“买入”

投资评级。 

风险提示：资产质量大幅恶化，资产收益率大幅下行。 
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地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 506,016 537,041 607,982 637,463 682,656 

增长比率 -5.62% 6.13% 13.21% 4.85% 7.09% 

净利润(百万元) 184,060 193,133 208,742 229,132 251,623 

增长比率 1.82% 4.93% 8.08% 9.77% 9.82% 

EPS(元) 0.57 0.59 0.60 0.65 0.72 

市盈率(倍) 6.43 6.13 6.10 5.56 5.06 

BVPS(元) 3.81 4.15 4.42 4.85 5.33 

市净率(倍) 0.96 0.88 0.82 0.75 0.68 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2013-18 年公司营业收入及增速  图 2：2013-18 年公司净利润及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券,Wind 

   

   

图 3：2013-18 年公司利息净收入及增速  图 4：2013-18 年公司手续费及佣金净收入及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券,Wind  资料来源：中原证券,Wind 

 

图 5：2013-18 年公司不良贷款余额及不良贷款率  图 6：2013-18 年公司净息差及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表(百万) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

现金及存放央行 2,811,653 2,896,619 3,040,482 3,200,382 3,368,690  EPS (摊薄) 0.57 0.59 0.60 0.65 0.72 

同业资产 1,526,665 1,175,900 920,204 968,598 1,019,537  BVPS 3.81 4.15 4.42 4.85 5.33 

证券投资 5,333,535 6,152,743 6,374,313 6,406,528 6,439,622  P/E 6.43 6.13 6.10 5.56 5.06 

贷款总额 9,719,639 10,720,611 12,042,478 13,033,030 14,105,059  P/B 0.96 0.88 0.82 0.75 0.68 

贷款损失准备 400,275 404,300 490,749 550,316 613,942        

贷款净额 9,319,364 10,316,311 11,551,728 12,482,714 13,491,117  盈利能力 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

生息资产总额 19,391,492 20,945,873 22,377,477 23,608,537 24,932,909  ROAA 0.98% 0.95% 0.96% 0.99% 1.02% 

总资产 19,570,061 21,053,382 22,578,904 23,827,084 25,178,013  ROAE 14.51% 14.06% 13.66% 13.39% 13.36% 

同业负债 1,663,897 1,574,580 1,962,273 1,938,000 1,912,837  净利差（SPREAD） 1.99% 2.02% 2.07% 2.10% 2.11% 

存款 15,038,001 16,194,279 17,379,662 18,293,661 19,255,728  净息差（NIM） 2.16% 2.19% 2.24% 2.25% 2.26% 

应付债券 388,215 475,017 740,618 909,884 1,117,835  信贷成本 0.94% 0.97% 1.18% 1.10% 0.98% 

付息负债 17,090,113 18,243,876 20,082,553 21,141,546 22,286,400  成本收入比 34.59% 32.96% 31.27% 32.80% 33.68% 

总负债 18,248,470 19,623,985 20,944,103 22,031,944 23,206,613  所得税有效税率 18.78% 19.35% 19.23% 19.18% 19.16% 

少数股东权益 3,398 2,982 4,331 4,384 4,261        

母公司所有者权益 1,318,193 1,426,415 1,630,470 1,790,756 1,967,139  资产质量 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

利润表（百万） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  不良贷款率 2.37% 1.81% 1.52% 1.42% 1.40% 

利息收入 657,190 713,699 782,504 839,573 893,051  不良贷款净生成率 0.19% -0.36% -0.10% 0.02% 0.09% 

利息支出 259,086 271,769 300,419 325,424 344,021  拨备覆盖率 173.40% 208.37% 268.78% 296.54% 310.45% 

利息净收入 398,104 441,930 482,085 514,149 549,030  拨备/贷款总额 4.12% 3.77% 4.08% 4.22% 4.35% 

手续费净收入 90,935 72,903 76,733 83,325 90,479        

其他非息收入 16,977 22,208 33,503 39,989 43,147  资本 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 506,016 537,041 607,982 637,463 682,656  资本充足率 13.04% 13.74% 14.64% 14.56% 14.72% 

营业费用与税金 186,462 181,963 196,241 216,405 237,768  核心资本充足率 10.38% 10.63% 11.17% 11.31% 11.63% 

资产减值损失 86,446 98,166 133,383 137,566 133,626  杠杆倍数 14.81 14.73 13.80 13.26 12.76 

营业利润 224,595 235,358 257,794 283,493 311,261        

营业外收支净额 2,029 4,120 661 0 0  业绩增长率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

利润总额 226,624 239,478 258,455 283,493 311,261  利息净收入 -8.72% 11.01% 9.09% 6.65% 6.78% 

所得税 42,564 46,345 49,713 54,361 59,638  营业收入 -5.62% 6.13% 13.21% 4.85% 7.09% 

净利润 184,060 193,133 208,742 229,132 251,623  拨备前利润 -1.89% 7.23% 17.29% 7.64% 5.66% 

母公司所有者利润  183,941 192,962 208,775 229,056 251,800  净利润 1.82% 4.93% 8.08% 9.77% 9.82% 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 
证券分析师承诺 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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