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农业银行：不良改善超预期，负债端优势明显 

——2018 年中报业绩点评 
 业绩概述：农业银行 2018 年上半年营业收入同比增长 10.6%，超出我们预

期；归母净利润同比增长 6.6%，符合我们预期。 

 边际变化点评如下： 

1. 不良实现“双降”，资产质量明显改善。农业银行 Q2 不良率为 1.62%，环比

Q1 下降 6bp；不良贷款余额较 Q1 末减少 10.57 亿元；关注率为 3.10%，较

年初下降 17bp；逾期率为 1.83%，较年初下降 26bp；上半年不良生成率（加

回核销）为 0.59%，环比 2017H2 下降 2bp。资产质量改善主要是因为不断优

化信贷结构，继续压降过剩产能风险敞口，预计下半年资产质量将保持平稳

向好的格局。 

2. 零售存款利率同比下降，负债优势明显。上半年存款平均付息率为 1.35%，

同比下降 1bp，主要是因为零售存款付息率同比下降 14bp，负债端的优势使

得公司 Q2 净息差仅环比微降 1bp。 

3. 非息收入大增驱动营收增速显著回升。农行 Q2 单季度手续费及佣金收入同

比增速为 19.17%（Q1 为-8.19%），其他非息收入同比增速为 300.52%（Q1 为

-23.91%）。信用卡业务、债券牛市的影响下，驱动非息收入取得较高的增长，

但预计下半年这块业务增速或将放缓。 

 投资建议：买入-A 投资评级，6 个月目标价 4.74 元。我们预计公司 2018

年-2020 年的收入增速分别为 10.44%、11.12%、11.67%，净利润增速分别

为 8.60%、9.09%、10.10%；给予买入-A 的投资评级，6 个月目标价为 4.74

元，相当于 2018 年 1.0XPB、7.3XPE。 

 风险提示：中美贸易摩擦升级；银行继续惜贷；表外非标处臵失当引发风

险 

  
财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 497,503 515,487 569,327 632,628 706,457 

（+/-）% -5.16% 3.61% 10.44% 11.12% 11.67% 

拨备前利润 313,070 337,644 382,004 424,384 474,023 

（+/-）% -0.62% 7.85% 13.14% 11.09% 11.70% 

净利润 183,941 192,962 209,549 228,605 251,704 

（+/-）% 1.86% 4.90% 8.60% 9.09% 10.10% 

每股净收益（元） 0.57 0.59 0.65 0.70 0.77 

每股净资产（元） 3.81 4.15 4.74 5.25 5.82 

  
     

利润率和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净资产收益率（%） 14.55% 14.06% 13.76% 13.42% 13.41% 

总资产收益率（%） 0.98% 0.95% 0.96% 0.96% 0.98% 

风险加权资产收益率（%） 1.55% 1.53% 1.58% 1.58% 1.61% 

市盈率 6.43 6.13 5.64 5.17 4.70 

市净率 0.95 0.88 0.77 0.69 0.63 

股息率（%） 4.67% 4.90% 5.32% 5.80% 6.39% 
   
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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图 1：农业银行 2018 年中报业绩概览 

 
资料来源：Wind 、安信证券研究中心 

 

        
 
 
  

单位：百万元 2017Q2 2018Q2 YoY(%) 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 QoQ(%)

拨备前利润 177,907 206,957 16.3% 88,886 70,851 105,318 101,639 -3.5%

母公司净利润 108,593 115,789 6.6% 51,417 32,952 58,736 57,053 -2.9%

市场预测

EPS（未年化） 0.33 0.33 0.16 0.10 0.18 0.16

BVPS（未年化） 3.93 4.24 4.08 4.15 4.25 4.24

净利息收入 211,323 233,833 10.7% 112,937 117,670 117,481 116,352 -1.0%

生息资产（期初期末平均） 19,878,564 18,458,558 -7.1% 20,549,210 20,839,329 21,175,808 18,688,492 -11.7%

净息差（期初期末口径） 2.13% 2.53% 41bp 2.20% 2.26% 2.22% 2.49% 27bp

净息差（日均余额口径） 2.24% n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

非利息净收入 46,243 56,808 22.8% 17,174 10,140 26,975 29,833 10.6%

手续费净收入 42,465 43,637 2.8% 15,672 14,766 23,386 20,251 -13.4%

其他非息收入 3,778 13,171 248.6% 1,502 (4,626) 3,589 9,582 167.0%

业务及管理费 78,407 81,699 4.2% 41,786 56,817 39,081 42,618 9.1%

成本收入比 30.44% 28.11% -2.3pc 32.12% 44.45% 27.05% 29.15% 2.1pc

资产拨备支出 44,697 65,405 46.3% 26,926 26,543 33,972 31,433 -7.5%

信贷拨备支出 41,455 140,626 239.2% n.a n.a n.a n.a n.a

信用成本 0.82% 2.54% 171bp n.a n.a n.a n.a n.a

所得税费用 24,540 25,576 4.2% 10,488 11,317 12,306 13,270 7.8%

有效税率 18.42% 18.07% -0.4pc 16.93% 25.54% 17.25% 18.90% 1.7pc

规模指标：

总资产 20,573,586 21,920,851 6.5% 20,923,117 21,053,382 21,639,047 21,920,851 1.3%

生息资产余额 20,365,636 15,971,242 -21.6% 20,732,784 20,945,873 21,405,742 15,971,242 -25.4%

其中：贷款净额 9,996,639 11,001,367 10.1% 10,236,912 10,316,311 10,701,186 11,001,367 2.8%

同业资产 1,182,940 896,922 -24.2% 1,170,193 1,175,900 1,197,202 896,922 -25.1%

债券投资 5,888,748 647,628 -89.0% 6,001,735 6,152,743 6,082,940 647,628 -89.4%

总负债 19,215,145 20,351,140 5.9% 19,513,757 19,623,985 20,175,420 20,351,140 0.9%

付息负债余额 18,329,726 19,490,953 6.3% 18,578,410 18,709,823 19,241,343 19,490,953 1.3%

其中：吸收存款 16,104,949 16,939,933 5.2% 16,370,168 16,194,279 16,864,890 16,939,933 0.4%

同业负债 1,784,791 1,882,833 5.5% 1,756,890 2,040,527 1,797,307 1,882,833 4.8%

发行债券 439,986 668,187 51.9% 451,352 475,017 579,146 668,187 15.4%

所有者权益 1,355,200 1,565,226 15.5% 1,405,981 1,426,415 1,459,992 1,565,226 7.2%

总股本 324,794 349,983 7.8% 324,794 324,794 324,794 349,983 7.8%

重点关注：

不良贷款 228,431 185,895 -18.6% 209,834 194,032 186,952 185,895 -0.6%

关注贷款 376,854 355,266 -5.7% n.a 350,815 n.a 355,266 n.a

逾期贷款 271,496 209,984 -22.7% n.a 224,066 n.a 209,984 n.a

不良贷款率 2.19% 1.62% -57bp 1.97% 1.81% 1.68% 1.62% -6bp

不良真实生成率 0.53% 0.59% 5bp 0.57% 0.63% 0.44% 0.70% 26bp

不良核销转出率 24.54% 40.78% 16.2pc 58.64% 61.92% 39.14% 44.03% 4.9pc

不良真实生成额 25,917 31,430 21.3% 14,893 16,681 11,908 19,522 63.9%

不良核销转出额 28,320 39,567 39.7% 33,490 32,483 18,988 20,579 8.4%

拨备覆盖率 181.80% 248.40% 66.6pc 194.29% 219.72% 238.75% 248.40% 9.7pc

拨贷比 3.99% 4.03% 4bp 3.83% 3.77% 4.00% 4.03% 2bp

资本充足率 13.16% 14.77% 161bp 13.40% 13.74% 13.77% 14.77% 100bp

核心资本充足率 11.25% 11.79% 54bp 11.23% 11.26% 11.08% 11.79% 71bp

RO AE 16.2% 15.5% -0.8pc 14.9% 9.3% 16.3% 15.1% -1.2pc
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图 2：财务数据预测及估值汇总 

财务预测(单位：百万元) 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

利润表 
      

净利息收入 436,140 398,104 441,930 475,330 530,671 594,884 

净手续费收入 82,549 90,935 72,903 73,997 76,956 81,574 

其他非息收入 5,872 8,464 654 20,000 25,000 30,000 

营业收入 524,561 497,503 515,487 569,327 632,628 706,457 

税金及附加 (29,075) (11,449) (4,953) (6,139) (6,802) (7,368) 

业务及管理费 (178,443) (175,013) (177,010) (182,185) (202,441) (226,066) 

营业外净收入 (2,014) 2,029 4,120 1,000 1,000 1,000 

拨备前利润 315,029 313,070 337,644 382,004 424,384 474,023 

资产减值损失 (84,172) (86,446) (98,166) (121,538) (140,232) (161,159) 

税前利润 230,857 226,624 239,478 260,465 284,152 312,864 

所得税 (50,083) (42,564) (46,345) (50,791) (55,410) (61,008) 

税后利润 180,774 184,060 193,133 209,674 228,742 251,855 

归属母公司净利润 180,582 183,941 192,962 209,549 228,605 251,704 

资产负债表 
      

存放央行 2,587,057 2,811,653 2,896,619 3,270,597 3,532,244 3,814,824 

同业资产 1,673,984 1,526,665 1,175,900 1,255,202 1,341,171 1,434,411 

贷款总额 8,909,918 9,719,639 10,720,611 12,007,084 12,967,651 13,940,225 

贷款减值准备 (403,243) (400,275) (404,300) (475,931) (551,005) (639,274) 

贷款净额 8,506,675 9,319,364 10,316,311 11,531,153 12,416,646 13,300,951 

证券投资 4,512,047 5,333,535 6,152,743 6,097,829 6,665,986 7,367,557 

其他资产 511,630 578,844 511,809 675,785 730,729 790,566 

资产合计 17,791,393 19,570,061 21,053,382 22,830,566 24,686,776 26,708,309 

同业负债 1,687,063 1,954,949 2,040,527 2,220,847 2,432,549 2,673,289 

存款余额 13,538,360 15,038,001 16,194,279 17,489,821 18,889,007 20,400,128 

应付债券 382,742 388,215 475,017 500,000 500,000 500,000 

其他负债 971,343 867,305 914,162 996,749 1,076,194 1,162,592 

负债合计 16,579,508 18,248,470 19,623,985 21,207,417 22,897,750 24,736,009 

股东权益合计 1,211,885 1,321,591 1,429,397 1,623,148 1,789,026 1,972,300 

业绩增长 
      

净利息收入增速 1.45% -8.72% 11.01% 7.56% 11.64% 12.10% 

净手续费增速 3.03% 10.16% -19.83% 1.50% 4.00% 6.00% 

净非息收入增速 13.51% 12.42% -26.00% 27.79% 8.47% 9.43% 

拨备前利润增速 4.93% -0.62% 7.85% 13.14% 11.09% 11.70% 

归属母公司净利润增速 0.62% 1.86% 4.90% 8.60% 9.09% 10.10% 

盈利能力 
      

ROAE 16.12% 14.55% 14.06% 13.76% 13.42% 13.41% 

ROAA 1.07% 0.98% 0.95% 0.96% 0.96% 0.98% 

RORWA 1.64% 1.55% 1.53% 1.58% 1.58% 1.61% 

生息率 4.24% 3.54% 3.51% 3.49% 3.56% 3.64% 

付息率 1.90% 1.57% 1.49% 1.47% 1.47% 1.47% 

净利差 2.34% 1.97% 2.02% 2.02% 2.09% 2.17% 

净息差 2.60% 2.15% 2.19% 2.18% 2.25% 2.33% 

成本收入比 34.02% 35.18% 34.34% 32.00% 32.00% 32.00% 

资本状况 
      

资本充足率 13.40% 13.04% 13.74% 14.47% 14.48% 14.51% 

核心资本充足率 10.96% 11.06% 11.26% 11.58% 11.81% 12.04% 

风险加权系数 61.75% 60.59% 59.87% 61.00% 61.00% 61.00% 

股息支付率 30.00% 30.02% 30.01% 30.00% 30.00% 30.00% 

资产质量 
      

不良贷款余额 212,867 230,834 194,032 193,253 208,051 222,145 

不良贷款净生成率 1.60% 1.13% 0.59% 0.59% 0.59% 0.59% 

不良贷款率 2.39% 2.37% 1.81% 1.61% 1.60% 1.59% 

拨备覆盖率 189% 173% 220% 246% 265% 288% 
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拨贷比 4.53% 4.12% 3.77% 3.96% 4.25% 4.59% 

流动性 
      

贷存比 65.81% 64.63% 66.20% 68.65% 68.65% 68.33% 

贷款/总资产 50.08% 49.67% 50.92% 52.59% 52.53% 52.19% 

平均生息资产/平均总资产 99.48% 99.23% 99.30% 99.30% 99.20% 99.36% 

每股指标 
      

EPS 0.56 0.57 0.59 0.65 0.70 0.77 

BVPS 3.48 3.81 4.15 4.74 5.25 5.82 

每股股利 0.17 0.17 0.18 0.19 0.21 0.23 

估值指标 
      

P/E 6.55 6.43 6.13 5.64 5.17 4.70 

P/B 1.05 0.95 0.88 0.77 0.69 0.63 

P/PPOP 3.75 3.78 3.50 3.09 2.79 2.49 

股息收益率 4.58% 4.67% 4.90% 5.32% 5.80% 6.39% 
 

资料来源：Wind、安信证券研究中心 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；  
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黄守宏声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实

守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、

研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
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在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决
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示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出

的，由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限

性，请谨慎使用。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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各项声明请参见报告尾页。 
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