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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 5.5 (0.5) 7.2 8.6 

相对上证指数 27.8 7.2 16.5 31.9 

 
 

发行股数 (百万) 350,783 

流通股 (%) 84 

流通股市值 (人民币 百万) 1,137,994 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 829 

净负债比率 (%)(2018E) 15.0 

主要股东(%)  

中央汇金投资有限责任公司 40 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018 年 10 月 31 日收市价为标准 
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[Table_Title] 农业银行 

盈利增速居四大行之首，负债端优势支撑息差

环比提升 

[Table_Summary] 
农业银行前三季度营收和净利润增长良好，增速在四大行中处于领先，手续

费收入增速快速回升，非息收入增长表现良好。三季度存款继续保持低成本

稳定增长，贡献净息差进一步环比提升。资产质量方面，不良认定严格，不

良率环比改善，且公司进一步加大拨备计提，拨备夯实无忧。我们维持买入
评级。 

支撑评级的要点 

 盈利增速居四大行之首，手续费收入快速回升。农行前三季度净利润/

营收同比增 7.3%/12%，较上半年进一步提升 0.7/1.4 个百分点。利润和营

收增长在四大行中处于领先地位。具体来看，净利息收入同比增 9.6%，

保持稳定增长；手续费佣金收入在前期低增速基础上增速快速回升，同

比增速较上半年提升 4.5 个百分点至 7.3%。此外 3 季度以衍生品投资为

主的其他非息收入也对营收的增长形成有力支撑，带动营收快速增长。 

 负债端优势支撑息差环比改善，资产规模稳定增长。公司资产规模同比

增 8.5%，较半年末提升 2 个百分点。其中贷款 3 季度环比增 2.7%，信贷

投放总体稳定；证券投资环比增 4.3%，快于总资产增速，预计加大国债

投资。负债端，存款保持低成本稳定增长，规模环比增 2.1%，在总负债

中占比 82.1%。我们测算 3 季度付息负债成本环比仅提升 6BP，低于资产

端收益提升幅度，支撑农行 3 季度单季净息差环比改善 4BP 至 2.24%。 

 拨备计提力度加大，资产质量稳定。农行 3 季度不良率为 1.60%，环比

下行 2BP。但 3 季度单季年化不良生成率为 0.76%，环比小幅上行 24BP。

鉴于公司不良认定严格，且不良生成绝对值仍处低位，我们认为资产质

量总体保持稳定。3 季度公司继续加大拨备计提力度，单季年化信贷成

本同比提升 28BP至 1.30%，带动拨备覆盖率和拨贷比分别提升 6.54pct/5BP

至 255%/4.08%，拨备覆盖率在可比四大行中最高，拨备夯实无忧。 

评级面临的主要风险。 

 经济下行导致资产质量恶化超预期、金融监管超预计。 

估值 

 我们维持农行 18/19 年 EPS 0.59/0.65 元/股的预测，当前股价对应 18/19 年

PB 0.81/0.71x，PE6.55/5.97x，维持买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日: 12 月 31 日 (人民币 百万) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入-扣除其他成本 497,503 515,487 562,331 607,819 656,124 

变动 (%) (2.03) 3.61 9.09 8.09 7.95 

净利润 183,941 192,962 206,680 226,852 246,879 

变动 (%) 2.50 4.90 7.11 9.76 8.83 

净资产收益率(%) 15.66 14.93 13.69 12.71 12.21 

每股收益(元) 0.57 0.55 0.59 0.65 0.71 

市盈率 (倍) 6.83 7.02 6.55 5.97 5.49 

市净率 (倍) 1.02 0.93 0.81 0.71 0.63 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表 1. 2018 年三季报业绩摘要 

(人民币，百万) 2017Q3 2018Q3 同比 (%) 

利息收入 526,108 578,899 10.03 

利息支出 (201,848) (223,484) 10.72 

净利息收入 324,260 355,415 9.61 

手续费及佣金收入 66,513 70,183 5.52 

手续费及佣金支出 (8,376) (7,821) (6.63) 

净手续费及佣金收入  58,137 62,362 7.27 

主营业务净收入 382,397 417,777 9.25 

其他营业净收入 5,280 23,356 342.35 

营业收入（扣除其他业务成本） 387,677 441,133 13.79 

业务及管理费用 (120,193) (125,383) 4.32 

营业税金及附加 (3,583) (3,869) 7.98 

营业利润 263,901 311,881 18.18 

营业外收支净额 2,892 1,370 (52.63) 

拨备前利润 266,793 313,251 17.41 

计提拨备 (71,623) (103,200) 44.09 

其他资产减值准备   NA 

税前利润 195,170 210,051 7.62 

所得税 (35,028) (38,247) 9.19 

税后利润 160,142 171,804 7.28 

少数股东权益 132 193 46.21 

净利润 160,010 171,611 7.25 

资料来源：公司财报、中银证券 

 

事项 

农业银行公布 2018 年三季报，2018 年前三季度净利润同比+7.25%。总资产 22.7 万亿元（+8.49%，

YoY/3.56%,QoQ）。其中贷款+10.3%YoY/+2.67%QoQ；存款+5.68%YoY/+2.12%QoQ。营业收入同比+12.0%，

利息净收入同比+9.61%，手续费净收入同比+7.27%。成本收入比 27.4%（-2.02pct， YoY）。不良贷款

率 1.60%（-2bps,QoQ）。拨贷比 4.08%（+5bps,QoQ），拨备覆盖率 255%（+6.54pct,QoQ）。公司年化

ROA 1.05%（0bp，YoY）；年化 ROE 15.94%（-41bps，YoY），公司核心一级资本充足率 11.3%，资本

充足率 15.0%。 

 

盈利增速居四大行之首，手续费收入快速回升 

农业银行前三季度，拨备前净利润同比增 17.4%，净利润同比增 7.3%，增速较上半年进一步提升 0.7

个百分点，继续保持较快增长。营收前三季度同比增 12%，较上半年提升 1.4 个百分点。利润和营收

的增长在可比四大行中表现最为出色，处于领先地位。具体来看，净利息收入同比增 9.6%，保持稳

定增长；手续费佣金收入增长表现良好，在前期低增速基础上增速快速回升，同比增速较上半年提

升 4.5 个百分点至 7.3%，主要是由于电子银行和银行卡业务的快速发展。此外 3 季度以衍生品投资为

主的其他非息收入也对营收的增长形成有力支撑，衍生品投资收益前三季度扭亏为正，实现盈利

264.03 亿元，带动营收快速增长。 

 

负债端优势支撑息差环比改善，资产规模稳定增长 

截至 3 季度末，农业银行总资产环比增 3.6%，同比增 8.5%，同比增速较半年末提升 2 个百分点。其

中贷款 3 季度环比增 2.7%，同比增 10%，同比增速和前两个季度保持不变，信贷投放总体稳定。3

季度证券投资环比增 4.3%，增长快于总资产增速，预计是加大了对国债的投资配比。负债端，存款

保持低成本（截至半年末平均成本 1.35%）稳定增长，3 季度环比增 2.1%，同比增 6%，在总负债中

占比 82.1%。在存款竞争激烈背景下，我们测算农行 3 季度付息负债成本环比仅提升 6BP，低于资产

端收益提升幅度，支撑农行 3 季度单季净息差环比改善 4BP 至 2.24%，显示出农行在负债端的竞争优

势。 
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拨备计提力度加大，资产质量稳定 

农行 3 季度不良率为 1.60%，环比下行 2BP。但在国内宏观经济下行压力增大背景下，不良生成率有

所抬头，我们测算公司 3 季度单季年化不良生成率为 0.76%，环比小幅上行 24BP。鉴于公司不良认

定严格，截至 2 季度末逾期 90 天以上贷款/不良贷款率为 72.6%，不良生成绝对值仍处低位，资产质

量总体保持稳定。同时 3 季度公司继续加大拨备计提力度，3 季度单季年化信贷成本同比提升 28BP

至 1.30%，带动拨备覆盖率和拨贷比分别提升 6.54pct/5BP 至 255%/4.08%，拨备覆盖率在可比四大行中

最高，拨备夯实无忧。 

 

投资建议 

农业银行前三季度营收和净利润增长良好，增速在四大行中处于领先，手续费收入增速快速回升，

非息收入增长表现良好。三季度存款继续保持低成本稳定增长，贡献净息差进一步环比提升。资产

质量方面，不良认定严格，不良率环比改善，且公司进一步加大拨备计提，拨备夯实无忧。我们维

持农行 18/19 年 EPS 0.59/0.65 元/股的预测，当前股价对应 18/19 年 PB 0.81/0.71x，PE6.55/5.97x，维持买

入评级。 

 

风险提示 

1、经济下行导致资产质量恶化超预期。银行作为顺周期行业，行业发展与经济发展相关性强。宏观

经济发展影响实体经济的经营以及盈利 状况，从而影响银行业的资产质量表现。如果经济超预期下

行，银行业的资产质量存在恶化风险， 从而影响银行业的盈利能力。目前中美贸易摩擦持续，宏观

经济存不确定性，后续仍需密切关注经济的动态变化。 

 2、金融监管超预期。 2017 年以来银行业严监管持续，已实现对银行表内外业务监管的全覆盖，行

业规模增长放缓、“去杠杆”进程提速。同时，银监会和保监会合并将增强监管的统一性和协调性，

提升监管有效性，各类监管细则文件有望加速落地。如果严监管超预期趋严，行业的业务发展可能

受限，从而影响净利润增速。 

3、中美贸易战进一步升级。中美贸易战发展方向摇摆不定，进一步增加了投资者对国内经济前景的

担忧。 
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损益表(人民币 十亿元) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

每股指标 (RMB)          

EPS（摊薄/元） 0.57 0.55 0.59 0.65 0.71     

BVPS（摊薄/元） 3.81 4.15 4.78 5.42 6.13     

每股股利 0.17 0.00 0.00 0.00 0.00     

分红率(%) 30.02 0.30 0.30 0.30 0.30     

资产负债表 (Rmb bn)      

贷款总额 9,720 10,721 11,793 12,854 14,011 

证券投资 5,365 6,181 6,799 7,479 8,227 

应收金融机构的款项 1,527 1,176 1,235 1,296 1,361 

生息资产总额 19,023 20,570 22,535 24,558 26,770 

资产合计 19,570 21,053 23,091 25,163 27,430 

客户存款 15,038 16,194 17,652 19,240 20,972 

计息负债总额 17,381 18,710 20,390 22,226 24,232 

负债合计 18,248 19,624 21,335 23,181 25,201 

股本 325 325 350 350 350 

股东权益合计 1,318 1,426 1,752 1,978 2,224 

利润表 (Rmb bn)      

净利息收入 398.10 441.93 491.69 537.18 585.48 

净手续费及佣金收入  90.94 72.90 69.99 69.99 69.99 

营业收入 497.50 515.49 562.33 607.82 656.12 

营业税金及附加 (11.45) (4.95) (5.40) (5.84) (6.30) 

拨备前利润 313.07 337.64 367.95 397.38 428.64 

计提拨备 (86.45) (98.17) (112.57) (117.07
) 

(123.58
) 税前利润 226.62 239.48 255.39 280.31 305.06 

净利润 183.94 192.96 206.68 226.85 246.88 

资产质量      

NPL ratio(%) 2.37 1.81 1.60 1.60 1.60 

NPLs 230.83 194.03 188.68 205.66 224.17 

拨备覆盖率(%) 173 208 238 250 259 

拨贷比(%) 4.11 3.77 3.80 3.99 4.14 

一般准备/风险加权资(%)

产 

3.38 3.21 3.24 3.41 3.53 

不良贷款生成率(%) 1.15 0.56 0.56 0.56 0.56 

不良贷款核销率(%) (0.96) (0.92) (0.61) (0.42) (0.42) 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

主要比率 (人民币 十亿元) 

9      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营管理（%）      

贷款增长率 20.02 10.30 10.00 9.00 9.00 

生息资产增长率 22.29 8.13 9.56 8.97 9.01 

总资产增长率 22.51 7.58 9.68 8.97 9.01 

存款增长率 19.98 7.69 9.00 9.00 9.00 

付息负债增长率 23.05 7.64 8.98 9.00 9.02 

净利息收入增长率 (7.39) 11.01 11.26 9.25 8.99 

手续费及佣金净收入增长率 13.49 (19.83) (4.00) 0.00 0.00 

营业收入增长率  (2.03) 3.61 9.09 8.09 7.95 

拨备前利润增长率 4.28 7.85 8.98 8.00 7.86 

税前利润增长率  (2.43) 5.67 6.64 9.76 8.83 

净利润增长率 2.50 4.90 7.11 9.76 8.83 

非息收入占比 18.28 14.14 12.45 11.51 10.67 

成本收入比 35.18 34.34 34.34 34.34 34.34 

信贷成本 0.93 0.96 1.00 0.95 0.92 

所得税率 18.78 19.35 19.00 19.00 19.00 

盈利能力（%）       

NIM 2.25 2.28 2.33 2.33 2.33 

拨备前 ROAA 1.76 1.66 1.67 1.65 1.63 

拨备前 ROAE 26.65 24.60 23.15 21.30 20.40 

ROAA 1.03 0.95 0.94 0.94 0.94 

ROAE 15.66 14.93 13.69 12.71 12.21 

流动性（%）       

分红率 30.02 0.30 0.30 0.30 0.30 

贷存比 64.63 66.20 66.81 66.81 66.81 

贷款/总资产 49.67 50.92 51.07 51.08 51.08 

债券投资/总资产 27.41 29.36 29.44 29.72 29.99 

银行同业/总资产 7.80 5.59 5.35 5.15 4.96 

资本状况      

核心一级资本充足率 2 10.38 10.63 11.18 11.76 12.29 

资本充足率 13.04 13.74 14.02 14.36 14.68 

加权风险资产-一般法 11,857 12,606 13,826 15,066 16,424 

   % RWA/总资产(%) 60.59 59.87 59.87 59.87 59.87 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任
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映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站
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本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。
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示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 
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