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业绩增速平稳，资产质量继续改善 

—农业银行 2019 年一季报点评 

 业绩概述：农业银行 2019 年一季度营业收入同比增长 11.01%，

归母净利润同比增长 4.28%，总体符合预期。 

 资产质量趋势不错。农行 2019 年一季报最大的亮点在于资产质量

仍有较大幅度的改善。不良率为 1.53%，环比去年四季度下降 6bp，

延续了从 2016 年四季度以来下降趋势；同时拨备覆盖率为

263.93%，处于五大行最高水平，环比去年四季度上升 11.75 个百

分点，抵御风险能力进一步增强。 

农行净表计划成效在逐步显现，未来业绩看点仍在存量问题出清，

以工行、建行、中行 2018 年末平均不良率 1.47%为标准，农行未

来资产质量至少还有 6bp 的改善空间，再进一步考虑到公司较高

的拨备覆盖率、较低的风险偏好，投资价值将明显提升。 

 非息收入驱动营收增速提升。农行今年一季度营收增长 11.01%，

较 2018 年四季度同比增速提升 1.3 个百分点，从驱动因素看，非

息收入贡献较大，具体来看： 

一是 2019 年一季度息差环比仍在下行，2018 年以来农行净息差

呈现逐季度下降的态势，因此，息差同比去年一季度下行幅度更大。

我们预计，今年一季度资产端收益率上行动能已不足，但负债端，

特别是存款利率上行幅度更大，拖累净利息收入增长，展望今年全

年，资产端收益率将稳中有降，而存款成本易上难下的格局短期难

以缓解，农行息差预计将维持逐步下降的态势。 

二是手续费及佣金收入增长提速，预计电子商务手续费以及信用卡

增速仍维持较高水平，理财业务拖累作用减弱，增速降幅在边际收

窄。 

三是其他非息收入同比增速为 64.69%，主要受到债券投资收益、

汇率波动导致外汇相关业务的汇兑收益增加影响。 

 存款增长势头较好。农行一季报亮点之三在于存款增长 6.35%，超

过去年全年的水平，主要是个人存款、定期存款拉动，预计受益于

公司零售转型战略推进，零售贷款占比环比提升 0.4 个百分点至

57.5%，定期存款占比环比提升 0.6 个百分点至 37.8%。 

总体来看，农行 2019年一季报可圈可点。在行业景气度下行压力

加大的背景下，仍有不错的业绩表现，展望今年全年，我们维持农

行营收与净利润增速预计将小幅下行的判断。 

 投资建议：买入-A 投资评级，6 个月目标价 4.56 元。我们预计公
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司 2019 年-2021 年的收入增速分别为 8.16%、8.48%、6.99%，

净利润增速分别为 6.18%、5.69%、5.57%，给予买入-A 的投资

评级，6 个月目标价为 4.56 元，相当于 2019 年 0.9X PB。 

 风险提示：息差大幅度下行 

 
  
财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 515,487 579,644 626,945 680,110 727,676 

（+/-）% 3.61% 12.45% 8.16% 8.48% 6.99% 

拨备前利润 337,644 388,572 420,366 456,002 487,820 

（+/-）% 7.85% 15.08% 8.18% 8.48% 6.98% 

净利润 192,962 202,783 215,311 227,562 240,237 

（+/-）% 4.90% 5.09% 6.18% 5.69% 5.57% 

每股净收益（元） 0.59 0.58 0.66 0.70 0.74 

每股净资产（元） 4.15 4.54 5.07 5.57 6.10 

  
     

利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净资产收益率（%） 14.06% 13.10% 12.68% 12.59% 12.16% 

总资产收益率（%） 0.95% 0.93% 0.92% 0.90% 0.88% 

风险加权资产收益率（%） 1.53% 1.48% 1.51% 1.48% 1.45% 

市盈率 6.08 6.23 5.45 5.15 4.88 

市净率 0.87 0.79 0.71 0.65 0.59 

股息率（%） 4.94% 4.82% 5.51% 5.82% 6.15% 
   
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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表 1：农业银行 2019 年一季报业绩概览 

 
资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 

        
 
 
  

单位：百万元 2018Q1 2019Q1 YoY(%) 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 QoQ(%)

拨备前利润 105,318 117,159 11.2% 101,639 106,294 75,321 117,159 -29.1%

母公司净利润 58,736 61,251 4.3% 57,053 55,822 31,172 61,251 -44.2%

市场/国君预测

EPS（未年化） 0.18 0.18 0.16 0.16 0.09 0.18

BVPS（未年化） 4.25 4.72 4.24 4.43 4.54 4.72

净利息收入 117,481 119,113 1.4% 116,352 121,582 122,345 119,113 0.6%

生息资产（期初期末平均） 20,398,617 19,059,329 -6.6% 18,688,492 16,191,544 16,416,813 16,797,282 1.4%

净息差（期初期末口径） 2.22% 2.84% 62bp 2.49% 3.00% 2.98% 2.84% -2bp

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

非利息净收入 26,975 38,973 44.5% 29,833 28,910 16,166 38,973 -44.1%

手续费净收入 23,386 29,218 24.9% 20,251 18,725 15,779 29,218 -15.7%

其他非息收入 3,589 9,755 171.8% 9,582 10,185 387 9,755 -96.2%

业务及管理费 39,081 40,009 2.4% 42,618 43,684 61,817 40,009 41.5%

成本收入比 27.05% 25.31% -1.7pc 29.15% 29.03% 44.63% 25.31% 15.6pc

资产拨备支出 33,972 42,495 25.1% 31,433 37,795 33,698 42,495 -10.8%

信贷拨备支出 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

信用成本 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

所得税费用 12,306 12,543 1.9% 13,270 12,671 10,796 12,543 -14.8%

有效税率 17.25% 16.80% -0.4pc 18.90% 18.50% 25.94% 16.80% 7.4pc

规模指标：

总资产 21,639,047 23,657,926 9.3% 21,920,851 22,700,325 22,609,471 23,657,926 -0.4%

生息资产余额 21,405,742 17,172,784 -19.8% 15,971,242 16,411,846 16,421,779 17,172,784 0.1%

其中：贷款净额 10,701,186 12,155,507 13.6% 11,001,367 11,295,070 11,461,542 12,155,507 1.5%

同业资产 1,197,202 1,451,875 21.3% 896,922 1,160,758 1,032,742 1,451,875 -11.0%

债券投资 6,082,940 622,704 -89.8% 647,628 597,350 643,245 622,704 7.7%

总负债 20,175,420 21,920,411 8.6% 20,351,140 21,065,457 20,934,684 21,920,411 -0.6%

付息负债余额 19,241,343 21,249,923 10.4% 19,490,953 20,150,056 20,094,478 21,249,923 -0.3%

其中：吸收存款 16,864,890 18,447,181 9.4% 16,939,933 17,299,684 17,145,646 18,447,181 -0.9%

同业负债 1,797,307 2,022,692 12.5% 1,882,833 2,107,763 2,168,159 2,022,692 2.9%

发行债券 579,146 780,050 34.7% 668,187 742,609 780,673 780,050 5.1%

所有者权益 1,459,992 1,732,411 18.7% 1,565,226 1,630,380 1,670,294 1,732,411 2.4%

总股本 324,794 349,983 7.8% 349,983 349,983 349,983 349,983 0.0%

重点关注：

不良贷款 186,952 192,705 3.1% 185,895 188,258 190,002 192,705 0.9%

关注贷款 n.a n.a n.a 355,266 n.a 326,419 n.a n.a

逾期贷款 n.a n.a n.a 209,984 n.a 202,932 n.a n.a

不良贷款率 1.68% 1.53% -15bp 1.62% 1.60% 1.59% 1.53% -1bp

不良真实生成率 0.44% 0.96% 51bp 0.70% 1.14% 2.89% 0.96% 175bp

不良核销转出率 39.14% 54.46% 15.3pc 44.03% 65.18% 177.01% 54.46% 111.8pc

不良真实生成额 11,908 28,572 139.9% 19,522 32,655 85,055 28,572 160.5%

不良核销转出额 18,988 25,869 36.2% 20,579 30,292 83,311 25,869 175.0%

拨备覆盖率 238.75% 263.93% 25.2pc 248.40% 254.94% 252.18% 263.93% -2.8pc

拨贷比 4.00% 4.02% 1bp 4.03% 4.08% 4.01% 4.02% -6bp

资本充足率 13.77% 15.34% 157bp 14.77% 14.99% 15.12% 15.34% 13bp

核心资本充足率 11.08% 11.94% 86bp 11.79% 11.91% 12.13% 11.94% 22bp

RO AE 16.3% 14.4% -1.9pc 15.1% 14.0% 7.6% 14.4% -6.4pc
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表 2：财务数据预测及估值汇总 

财务预测(单位：百万元) 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表 
      

净利息收入 398,104 441,930 477,760 520,678 565,592 609,778 

净手续费收入 90,935 72,903 78,141 81,267 84,517 87,898 

其他非息收入 8,464 654 23,743 25,000 30,000 30,000 

营业收入 497,503 515,487 579,644 626,945 680,110 727,676 

税金及附加 -11,449 -4,953 -5,330 -6,956 -7,472 -8,000 

业务及管理费 -175,013 -177,010 -187,200 -200,622 -217,635 -232,856 

营业外净收入 2,029 4,120 1,458 1,000 1,000 1,000 

拨备前利润 313,070 337,644 388,572 420,366 456,002 487,820 

资产减值损失 -86,446 -98,166 -136,898 -152,739 -173,147 -189,210 

税前利润 226,624 239,478 251,674 267,628 282,855 298,610 

所得税 -42,564 -46,345 -49,043 -52,187 -55,157 -58,229 

税后利润 184,060 193,133 202,631 215,440 227,698 240,381 

归属母公司净利润 183,941 192,962 202,783 215,311 227,562 240,237 

资产负债表 
      

存放央行 2,811,653 2,896,619 2,805,107 3,462,735 3,739,753 4,038,934 

同业资产 1,526,665 1,175,900 1,032,742 1,097,443 1,167,234 1,242,554 

贷款总额 9,719,639 10,720,611 11,940,685 12,895,940 13,863,135 14,902,870 

贷款减值准备 -400,275 -404,300 -479,143 -566,853 -667,140 -778,101 

贷款净额 9,319,364 10,316,311 11,461,542 12,329,087 13,195,995 14,124,769 

证券投资 5,333,535 6,152,743 643,245 6,567,052 7,252,293 8,010,456 

其他资产 578,844 511,809 6,666,835 715,485 773,409 836,289 

资产合计 19,570,061 21,053,382 22,609,471 24,171,802 26,128,684 28,253,002 

同业负债 1,954,949 2,040,527 2,168,159 2,368,601 2,596,687 2,857,244 

存款余额 15,038,001 16,194,279 17,145,646 18,517,298 19,998,681 21,598,576 

应付债券 388,215 475,017 780,673 500,000 500,000 500,000 

其他负债 867,305 914,162 840,206 1,054,709 1,139,016 1,230,770 

负债合计 18,248,470 19,623,985 20,934,684 22,440,607 24,234,385 26,186,590 

股东权益合计 1,321,591 1,429,397 1,674,787 1,731,194 1,894,299 2,066,412 

业绩增长 
      

净利息收入增速 -8.72% 11.01% 8.11% 8.98% 8.63% 7.81% 

净手续费增速 10.16% -19.83% 7.18% 4.00% 4.00% 4.00% 

净非息收入增速 12.42% -26.00% 38.51% 4.30% 7.76% 2.95% 

拨备前利润增速 -0.62% 7.85% 15.08% 8.18% 8.48% 6.98% 

归属母公司净利润增速 1.86% 4.90% 5.09% 6.18% 5.69% 5.57% 

盈利能力 
      

ROAE 14.55% 14.06% 13.10% 12.68% 12.59% 12.16% 

ROAA 0.98% 0.95% 0.93% 0.92% 0.90% 0.88% 

RORWA 1.55% 1.53% 1.48% 1.51% 1.48% 1.45% 

生息率 3.54% 3.51% 4.33% 4.10% 3.67% 3.65% 

付息率 1.57% 1.49% 1.57% 1.49% 1.59% 1.58% 

净利差 1.97% 2.02% 2.76% 2.61% 2.08% 2.07% 

净息差 2.15% 2.19% 2.56% 2.57% 2.26% 2.25% 

成本收入比 35.18% 34.34% 32.30% 32.00% 32.00% 32.00% 

资本状况 
      

资本充足率 13.04% 13.74% 15.12% 15.02% 14.92% 14.80% 

核心资本充足率 11.06% 11.26% 12.13% 11.66% 11.81% 11.92% 

风险加权系数 60.59% 59.87% 60.65% 61.00% 61.00% 61.00% 

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

资产质量 
      

不良贷款余额 230,834 194,032 190,002 205,351 219,832 235,675 

不良贷款净生成率 1.13% 0.59% 0.58% 0.59% 0.59% 0.59% 

不良贷款率 2.37% 1.81% 1.59% 1.59% 1.59% 1.58% 

拨备覆盖率 173% 220% 252% 276% 303% 330% 
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拨贷比 4.12% 3.77% 4.01% 4.40% 4.81% 5.22% 

流动性 
      

贷存比 64.63% 66.20% 69.64% 69.64% 69.32% 69.00% 

贷款/总资产 49.67% 50.92% 52.81% 53.35% 53.06% 52.75% 

平均生息资产/平均总资产 99.23% 99.30% 85.58% 86.46% 99.49% 99.70% 

每股指标 
      

EPS 0.57 0.59 0.58 0.66 0.70 0.74 

BVPS 3.81 4.15 4.54 5.07 5.57 6.10 

每股股利 0.17 0.18 0.17 0.20 0.21 0.22 

估值指标 
      

P/E 6.37 6.08 6.23 5.45 5.15 4.88 

P/B 0.95 0.87 0.79 0.71 0.65 0.59 

P/PPOP 3.75 3.47 3.25 2.79 2.57 2.40 

股息收益率 4.71% 4.94% 4.82% 5.51% 5.82% 6.15% 
 

资料来源：Wind、安信证券研究中心预测 
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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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性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

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

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

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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本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 
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