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股价走势 

中收增速亮眼，资产质量优化 
  
事件：4 月 25 日，农业银行披露 19 年一季报。营收 1730.3 亿，YoY +11.0%；
拨备前利润 1317.0 亿，YoY +14.0%；归母净利润 612.5 亿，YoY +4.3%；ROE
达 14.96% (年化)；不良率 1.53%，拨备覆盖率 263.9%。  
点评： 
中收增速亮眼，成本收入比显著下降 

营收同比增速显著回升。1Q19 营收 YoY +11.0%（1Q18 为 5.0%），显著回升。
1Q19 净利息收入 YoY +1.4%，而其他非息收入 YoY +64.7%，或源于 I9 下口
径调整。二者合并来看，则 YoY +8.6%，可近似看作对净利息收入增速的还
原。19Q1 中收增速大幅回升。尽管资管新规的影响贯穿 18 年，但农行 18
年中收仍同比增长 7.2%。系因代理业务(理财和代销)在中收占比不高，18
年为 23%。电子银行+银行卡手续费同比增加 79 亿，代理业务仅下滑 18 亿，
故中收整体正增长。或受到理财回暖及银行卡、电子银行收入增长的叠加
影响，1Q19 净手续费收入 292 亿，YoY +24.9%。成本收入比显著下降。1Q19
成本收入比 23.12%，同比 1Q18 下降 1.95 pct，比 18 年全年下降 8.15 pct。 

存款增速稳步回升，支撑资产端扩张加快 

贷款和投资增速均显著回升。对公贷款增速回升更为显著，19Q1 对公贷款
YoY +13.6%（高于 1Q18 的 10.2%），比年初增 6.1%（18 年全年仅增 11.4%）。
受监管趋严等影响，18 年投资增速仅 11.9%；而 1Q19 显著回升，YoY +15.1%，
高出 1Q18 达 8.1 pct。存款增速也稳步回升。存款季度 YoY 已在 18Q2 触底
于 5.2%，19Q1 回升至 8.2%，同比 18Q1 高出 2.54 pct。19Q1 存款余额比年
初增长 5.2%（18Q1 为 4.1%，18 全年为 7.1%）。其中，活期存款增速较高。
尽管近年来揽储竞争加剧，业内对以结构性存款为代表的高息定期存款依
赖度提高。但 16-18 各年，农行活期存款增速始终高于定期。19Q1 活期存
款增速仍高于定期 2.9 pct，揽储相对优势保持，负债端成本优势凸显。 

不良率下降、拨备增厚，1200 亿永续债或进一步充实资本 

不良率继续下降。19Q1 不良率 1.53%，较 18 年末下降 6BP。经过数年的消
化，18 年底农行不良率仅高出其他 4 家大行（不含邮储）12BP，19Q1 有望
进一步向可比同业均值回归。19Q1 拨备覆盖率 263.9%，较年初提升 11.8 
pct，自 16 年的 173.4%后触底回升，已累计提升 90.5 pct，安全垫充足。1200
亿永续债已在路上。19 年 3 月底公告，拟发行不超过 1200 亿永续债。若
成功发行，将补充其他一级资本 83BP（以 19Q1 时 RWA 计），资本约束瓶
颈从 19Q1 末一级资本充足率的 2.44 pct，转为核心一级资本充足率的 2.89 
pct。用于 2-3 年的业务扩张问题不大，也进一步满足了未来 TLAC 要求。 

投资建议：存款增速稳步回升，中收增速亮眼 

中收增速大幅回升，支撑营收稳健增长；存款增速稳步回升，支撑资产端
扩张加快；成本收入比显著下降。预计 19-21 年归母净利润增速为
5.3%/5.8%/6.2%，对应 EPS 为 0.61/0.65/0.69 元，货币政策微调边际上利好
大行息差，给予目标估值 1 倍 19 年 PB，目标价 4.98 元，维持买入评级。 

风险提示：民企/小微指标使息差和资产质量承压；宏观环境不确定性加强。 
  
财务数据和估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（亿元） 5370 5986 6679 7125 7641 

增长率（%） 6.1 11.5 11.6 6.7 7.2 

归属母公司股东净利润（亿元） 1930 2028 2136 2260 2400 

增长率（%） 4.9 5.1 5.3 5.8 6.2 

每股收益（元） 0.59 0.58 0.61 0.65 0.69 

市盈率(P/E) 6.26 6.42 6.10 5.76 5.42 

市净率(P/B) 0.90 0.82 0.75 0.66 0.59   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：19Q1 中收增速大幅提升、净利息收入(还原)增速稳健，共同支撑营收及 PPOP 稳步增长 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

 

图 2：收入同比增速：净利息收入和其他非息收入合并后增速稳健  图 3：19Q1 农行成本收入比显著下降，与其他 4 家大行差距或收窄 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

 

图 4：农行手续费及佣金收入结构——18 年 YoY +7.2%，19Q1 YoY +24.9%，大幅回升（亿元） 

 
资料来源：公司财报，天风证券研究所 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

-20%

-10%

0%

10%

20%

2
0

1
4

2
0

1
5

1
Q

1
6

1
H

1
6

2
0

1
6

1
Q

1
7

1
H

1
7

3
Q

1
7

2
0

1
7

1
Q

1
8

1
H

1
8

3
Q

1
8

2
0

1
8

1
Q

1
9

净利息收入 营业收入
拨备前利润 净利润
净非利息收入(右轴)

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2014

2
0
1
5

1
Q

1
6

1
H

1
6

2
0
1
6

1
Q

1
7

1
H

1
7

3
Q

1
7

2
0
1
7

1
Q

1
8

1H
18

3
Q

1
8

2
0
1
8

1
Q

1
9

净手续费收入

净利息收入+其他非息收入

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

工商 建设 农业

中国 交通 邮储

108 126 159 193 207 201 227 256 
118 

186 
217 

229 
286 

394 
228 209 

45 

54 
66 

74 

90 

100 

146 
196 

197 

206 

228 
211 

177 

167 

111 
107 

195 

160 

164 110 
89 

91 

84 
89 

17 

25 

33 31 
29 

31 

34 
36 

7 

7 

4 2 2 

2 

3 
4 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

银行卡 代理业务 电子银行 结算清算 顾问咨询

托管受托 信贷承诺 其他 手续费总收入



 
 

公司报告 | 季报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

图 5：生息资产端同比增速——19Q1 贷款及投资增速显著回升  图 6：对公/个贷增速——19Q1 对公贷款增速上行更为显著 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

 

图 7：生息资产端同比增速——19Q1 存款同比增速稳步提升  图 8：活期/定期存款增速——活期增速显著较高（除 18Q1 外） 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

 

图 9：不良率继续下降，拨备覆盖率有所提升  图 10：1200 亿永续债若成功发行将有效拓展资本空间 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

注，虚线表示若 1200 亿永续债成功发行后的资本充足率 
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财务预测摘要 
 
人民币亿元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
 

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表      
 

收入增长      

净利息收入 4419 4778 5398 5767 6201 
 

净利润增速 4.9% 5.1% 5.3% 5.8% 6.2% 

手续费及佣金 729 781 813 853 896 
 

拨备前利润增速 11.1% 14.4% 14.4% 7.4% 8.2% 

其他收入 222 427 468 504 543 
 

税前利润增速 5.7% 5.1% 11.6% 6.2% 5.9% 

营业收入 5370 5986 6679 7125 7641 
 

营业收入增速 6.1% 11.5% 11.6% 6.7% 7.2% 

营业税及附加 (50) (53) (67) (71) (76) 
 

净利息收入增速 11.0% 8.1% 13.0% 6.8% 7.5% 

业务管理费 (1770) (1872) (1966) (2064) (2167) 
 

手续费及佣金增速 -19.8% 7.2% 4.0% 5.0% 5.0% 

拨备前利润 3551 4061 4647 4990 5397 
 

营业费用增速 1.1% 5.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

计提拨备 (982) (1369) (1626) (1751) (1928) 
 

 

     

税前利润 2395 2517 2808 2981 3156 
 

规模增长      

所得税 (463) (490) (674) (723) (758) 
 

生息资产增速 8.1% 8.3% 8.0% 8.5% 8.5% 

净利润 1930 2028 2136 2260 2400 
 

贷款增速 10.3% 11.4% 10.0% 9.0% 9.0% 

      
 

同业资产增速 -23.0% -12.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产负债表      
 

证券投资增速 15.4% 11.9% 7.0% 10.0% 10.0% 

贷款总额 107206 119407 131348 143169 156054 
 

其他资产增速 -10.2% -14.5% 33.8% 45.9% 40.5% 

同业资产 11759 10327 10327 10327 10327 
 

计息负债增速 7.6% 8.5% 8.6% 9.3% 9.5% 

证券投资 61527 68851 73670 81037 89141 
 

存款增速 7.7% 7.1% 9.0% 9.0% 9.0% 

生息资产 208374 225655 243769 264378 286860 
 

同业负债增速 -5.4% 2.1% -2.0% 0.0% 0.0% 

非生息资产 6203 5306 7097 10354 14547 
 

股东权益增速 8.2% 17.2% 9.1% 12.3% 11.6% 

总资产 210534 226095 245663 269059 295101 
 

 

     

客户存款 161943 173463 189075 206091 224639 
 

存款结构      

其他计息负债 25155 29488 31289 34717 39050 
 

活期 58.4% 57.6% 57.58% 57.58% 57.58% 

非计息负债 9142 6396 7035 7739 8513 
 

定期 38.6% 36.7% 36.69% 36.69% 36.69% 

总负债 196240 209347 227399 248547 272202 
 

其他 3.1% 5.7% 5.74% 5.74% 5.74% 

股东权益 14294 16748 18264 20512 22900 
 

 

     

      
 

贷款结构      

每股指标      
 

企业贷款(不含贴现) 60.9% 60.6% 60.60% 60.60% 60.60% 

每股净利润(元) 0.59 0.58 0.61 0.65 0.69 
 

个人贷款 37.4% 39.2% 39.17% 39.17% 39.17% 

每股拨备前利润(元) 1.09 1.16 1.33 1.43 1.54 
 

 

     

每股净资产(元) 4.15 4.54 4.98 5.62 6.30 
 

资产质量      

每股总资产(元) 64.82 64.60 70.19 76.88 84.32 
 

不良贷款率 1.81% 1.59% 1.43% 1.34% 1.27% 

P/E 6.3 6.4 6.1 5.8 5.4 
 

正常 94.92% 95.45% 97.32% 97.37% 97.42% 

P/PPOP 3.4 3.2 2.8 2.6 2.4 
 

关注 3.27% 2.73% 2.68% 2.63% 2.58% 

P/B 0.9 0.8 0.7 0.7 0.6 
 

次级 0.36% 0.38%    

P/A 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 
 

可疑 1.23% 1.06%    

      
 

损失 0.22% 0.15%    

利率指标      
 

拨备覆盖率 208.37% 256.11% 276.71% 296.02% 318.41% 

净息差(NIM) 2.28% 2.33% 2.30% 2.27% 2.25% 
 

 

     

净利差(Spread) 2.15% 2.20% 2.22% 2.24% 2.26% 
 

资本状况      

贷款利率 4.26% 4.40% 4.45% 4.50% 4.55% 
 

资本充足率 13.74% 15.12% 15.15% 15.31% 15.46% 

存款利率 1.34% 1.39% 1.39% 1.39% 1.39% 
 

核心资本充足率 10.63% 11.55% 11.81% 12.16% 12.49% 

生息资产收益率 3.68% 3.82% 3.84% 3.86% 3.88% 
 

资产负债率 93.21% 92.59% 92.57% 92.38% 92.24% 

计息负债成本率 1.53% 1.62% 1.64% 1.66% 1.68% 
 

 

     

      
 

其他数据      

盈利能力      
 

总股本(亿) 3247.94 3499.83 3499.83 3499.83 3499.83 

ROAA 0.95% 0.93% 0.90% 0.88% 0.85% 
 

      

ROAE 14.93% 13.81% 12.82% 12.19% 11.51% 
 

      

拨备前利润率 1.75% 1.86% 1.97% 1.94% 1.91% 
 

 

     

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
 

  

分析师声明 
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