
  
  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 
 

公司研究 Page 1 

 

 
证券研究报告—深度报告 

 金融 [Table_StockInfo] 农业银行(601288) 买入 

合理估值：  4~5 元  昨收盘： 3.59 元 （维持评级） 
 

 银行 

 

2019年 07月 25日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与沪深 300 走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 349,983/294,055 

总市值/流通(百万元) 1,256,439/1,055,659 

上证综指/深圳成指 2,923/9,176 

12 个月最高/最低(元) 3.76/3.29 

  
相关研究报告： 
《农业银行-601288-2019 年一季报点评：资产
质量保持稳定》 ——2019-04-29 
《农业银行-601288-2018 年报点评：资产质量
平稳》 ——2019-03-31 
《农业银行-601288-2018 年三季报点评：存款
优势突出，拨备进一步夯实》 ——2018-10-31 
《农业银行-601288-2018 年中报点评：盈利能
力企稳，资产质量稳定》 ——2018-08-29 
《农业银行-601288-重大事件快评：大股东溢
价定增彰显信心》 ——2018-06-26  
  
证券分析师：王剑 
电话： 021-60875165 
E-MAIL： wangjian@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980518070002 

证券分析师：陈俊良 
电话： 021-60933163 
E-MAIL： chenjunliang@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980519010001  
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

深度报告 

 
掘金县域 

 
 发挥县域优势，存款吸收能力行业领先 

从网点分布来看，到了经济发展程度一般的县域，竞争更多是发生在农业银行、

邮储银行以及当地农商行之间。因此虽然县域的存款总量小，但竞争也更少，

而农业银行在县域有着卓越的品牌认可度，尤其是个人存款方面，优势十分明

显，个人活期存款/净资产非常高。 

 借助新技术积极应对竞争，长期优势有望保持 

随着城市化进程加快和互联网向下渗透，农业银行除了继续与当地金融机构短

兵相接外，还受到也正进入农村市场的互联网公司金融服务的竞争。为此，农

业银行借助新技术提高产品和服务体验，正面应对竞争。我们认为，农业银行

相比小型农村金融机构，技术实力更强，品牌影响力也更大；而相比互联网金

融机构，农业银行所提供的金融产品更加丰富，线下网点也有助于提升服务体

验，因此其竞争优势有望长期维持。 

 负债优势明显，资产经营稳健 

从运营结果来看，农业银行因其明显的存款优势，所以负债成本低于同业，即

便考虑到维持存款优势所需要的大量网点及由此带来的高管理成本，农业银行

在负债端依然是有优势的。而在资产端，农业银行经营风格保守，金融资产基

本不投非标，贷款偏向个人房贷和公用事业类贷款，虽然降低了收益率，但提

高了稳健性。不过因信用卡及理财业务开展相对其他银行要少，农业银行在手

续费收入方面仍有提升空间，这使得农业银行的 ROA 相对而言低于同业；但

县域客群的这一特点也使得农业银行因存款而带来的杠杆更高，所以最终的

ROE 跟行业整体水平大致相当。 

 维持“买入”评级 

通过多角度估值得出公司合理估值区间 4.0~5.0元，相对目前股价有 10%-40%

的溢价空间。我们认为公司县域业务领先，负债成本低、经营更加稳健，这种

稳健性对银行的长期发展而言是非常重要的，当前估值未能合理反映其竞争优

势，维持“买入”评级。 

 风险提示 

多种因素变化可能会对我们的判断产生影响，详见正文。 
   
盈利预测和财务指标  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 537,041 598,588 638,970 670,968 717,410 

(+/-%) 6.1% 11.5% 6.7% 5.0% 6.9% 

净利润(百万元) 193,133 202,631 211,457 221,016 233,719 

(+/-%) 4.9% 4.9% 4.4% 4.5% 5.7% 

摊薄每股收益(元) 0.54 0.57 0.59 0.62 0.65 

总资产收益率(ROA) 0.94% 0.92% 0.91% 0.89% 0.88% 

净资产收益率(ROE) 14.7% 13.0% 12.1% 11.6% 11.4% 

市盈率(PE) 6.6 6.3 6.1 5.8 5.5 

P/PPoP 3.8 3.2 3.0 2.9 2.7 

市净率(PB) 0.9 0.8 0.7 0.7 0.6 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资摘要 

估值与投资建议 

综合绝对估值与相对估值方法，我们认为公司股票价值在 4.0~5.0 元之间，2019

年动态 PB 为 0.8~1.0 倍，相对于公司目前股价有 10%~40%的上升空间。我们

认为，公司在县域银行业务方面领先竞争对手，负债端成本低、经营更加稳健，

当前估值未能合理反映其竞争优势，维持“买入”评级。 

核心假设与逻辑 

农业银行以其庞大且下沉到县镇的网点获得了明显的存款优势，而且目前正积

极引进新技术提升服务客户的能力，其优势有望长期维持。 

县域客群相对城市客群而言，金融需求更简单，导致农业银行的手续费收入偏

低，而长期来看，县域客群存款脱媒的空间更大，这可能会使得农业银行的 ROE

相对水平略有下降。 

与市场的差异之处 

市场对农业银行的认识往往限于其存款较多以及服务三农的特点，但未能从微

观视角观察农业银行所面临的竞争情况。我们从县域样本出发，深入村镇，分

析县域地区的金融业竞争态势，指出农业银行借助科技实力和产品服务的综合

水平，对农商行形成相对优势，同时又借助线下网点以及由此带来的综合服务

能力，对互联网金融机构形成相对优势，因此其整体优势是可以长时间维持的。 

股价变化的催化因素 

从近两年情况来看，银行业普遍面临资产质量下行压力，农业银行资产端经营

稳健且不良认定严格、未来生成压力相对更小，目前估值显著低于行业平均水

平，随着时间推移有望逐渐迎来估值修复。 

核心假设或逻辑的主要风险 

宏观经济下行压力增加导致资产质量下行超预期。 
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估值与投资建议 

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合

理价值区间。 

绝对估值 

我们对农业银行的优势分析如下，我们认为： 

 农业银行发挥县域优势，存款吸收能力行业领先。从网点分布来看，到了

经济发展程度一般的县域，竞争就仅限于五家大行（工建农中邮）和当地

农商行之间。从网点数量来看，竞争更多是发生在农业银行、邮储银行以

及当地农商行之间。因此虽然县域的存款总量小，但竞争也更少，而农业

银行在县域有着卓越的品牌认可度，尤其是个人存款方面，优势十分明显，

个人活期存款/净资产非常高。 

 农业银行借助新技术积极应对竞争，长期优势有望保持。随着城市化进程

加快和互联网向下渗透，农业银行除了继续与当地金融机构短兵相接外，

还受到也正进入农村市场的互联网公司金融服务的竞争。为此，农业银行

推出包括惠农 e 付、惠农 e 贷、惠农 e 商等产品，借助新技术提高产品和

服务体验，正面应对竞争。我们认为，农业银行相比小型农村金融机构，

技术实力更强，品牌影响力也更大；而相比互联网金融机构，农业银行所

提供的金融产品更加丰富，线下网点也有助于提升服务体验，因此其竞争

优势有望长期维持。 

 负债优势明显，资产经营稳健。从运营结果来看，农业银行因其明显的存

款优势，所以负债成本低于同业，即便考虑到维持存款优势所需要的大量

网点及由此带来的高管理成本，农业银行在负债端依然是有优势的。而在

资产端，农业银行经营风格保守，金融资产基本不投非标，贷款偏向个人

房贷和公用事业类贷款，虽然降低了收益率，但提高了稳健性。不过因信

用卡及理财业务开展相对其他银行要少，农业银行在手续费收入方面仍有

提升空间，这使得农业银行的 ROA 相对而言低于同业；但县域客群的这

一特点也使得农业银行因存款而带来的杠杆更高，所以最终的 ROE 略高

于行业整体水平。 

综合来看，农业银行以其庞大且下沉到县镇的网点获得了明显的存款优势，而

且目前正积极引进新技术提升服务客户的能力，其优势有望长期维持。县域客

群相对城市客群而言，金融需求更简单，导致农业银行的手续费收入偏低，而

长期来看，县域客群存款脱媒的空间更大，这可能会使得农业银行的 ROE 相对

水平略有下降。 

我们使用三阶段 DDM 估值，以未来三年作为短期（第一阶段，具体盈利预测

请见下表及后文），接下来十年作为中期（第二阶段），之后作为永续期（第三

阶段）。在前述分析的基础上来设定估值假设： 

 我们假设折现率为 10%，主要是考虑到全市场长期回报率可能维持在这一

水平附近。比如美国标普 500 指数 1927 年以来的长期回报率（假设分红

再投资于该指数）平均为 10.7%，道琼斯工业指数平均为 10.6%；国内上

证综指长期回报率（假设分红再投资于该指数）平均为 6.0%，深证综指平

均为 11.2%，这两个数字平均为 8.6%； 

 假设银行业长期平均 ROE 亦为 10%，长期利润增长率为 5%。对于 ROE

的假设主要是考虑到银行业作为竞争较为充分的行业，在准入退出机制有

效运作的情况下，供需平衡将导致行业投资回报率向全市场平均水平收敛；
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长期利润增长率则假设与名义 GDP 增速近似，我们进一步假设长期名义

GDP 增速在 5%左右（作为一个参考，美国 1929-2017 年的名义 GDP 复

合增长率是 6.1%，1999-2017 是 3.9%）； 

 考虑到虽然农业银行具备负债优势，但县域客群需求转变所带来的存款脱

媒会将一部分风险溢价从银行转移至客户手中，考虑到这一点，尤其是未

来潜在的 TLAC 实施可能会进一步增加公司的监管成本，我们假设其第二、

三阶段 ROE 略低于平均水平，假设为 9 %； 

按以上主要假设条件，得到公司的合理价值区间为 4.0~5.0 元。 

表 1：DDM 模型相关参数 

估值日 2019/12/31           

COE 10.0%           

估值结果：             

第一阶段 181836           

第二阶段 434148           

永续期 965428           

公司价值 1581412           

2019/12/31 目标价 4.50 元           

              

    第一阶段     第二阶段 永续期 

  2018A 2019E 2020E 2021E （2022-2031)   

净息差 2.23% 2.25% 2.22% 2.24% 2.30% 2.30% 

非息收入占比 20% 19% 19% 18% 25% 25% 

营业成本/营业收入 35% 35% 35% 35% 40% 40% 

资产减值损失/总资产 0.61% 0.64% 0.64% 0.65% 0.60% 0.60% 

所得税率 19.5% 19.5% 19.5% 19.5% 21.0% 21.0% 

生息资产/总资产 98% 98% 98% 98% 97% 97% 

权益乘数 14 13 13 13 10 10 

股利支付率 30% 30% 30% 30% 34% 44% 

ROA 0.92% 0.91% 0.89% 0.88% 0.94% 0.94% 

ROE 13.4% 12.4% 11.9% 11.6% 9.0% 9.0% 

净利润增速 5.1% 4.4% 4.5% 5.7% 5.9% 5.0% 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（单位：百万元） 

绝对估值的敏感性分析 

该绝对估值相对于折现率和永续增长率较为敏感，下表是公司绝对估值相对此

两因素变化的敏感性分析。 

表 2：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析 

    折现率 

    8.0% 8.5% 9.0% 9.5% 10.0% 10.5% 11.0% 11.5% 12.0% 

永续增

长率 

6.5% 9.1 7.0 5.7 4.8 4.2 3.8 3.4 3.1 2.9 

6.0% 8.4 6.8 5.7 4.9 4.3 3.9 3.5 3.2 3.0 

5.5% 8.0 6.6 5.7 5.0 4.4 4.0 3.6 3.3 3.1 

5.0% 7.7 6.5 5.7 5.0 4.5 4.1 3.7 3.4 3.2 

4.5% 7.5 6.5 5.7 5.1 4.6 4.2 3.8 3.5 3.3 

4.0% 7.3 6.4 5.7 5.1 4.6 4.2 3.9 3.6 3.3 

3.5% 7.2 6.4 5.7 5.1 4.7 4.3 3.9 3.7 3.4 
 

资料来源：国信证券经济研究所分析（单位：元） 

相对法估值 

我们将全部上市银行放在一起进行比较，从全部上市银行的关键财务数据及估

值来看，农业银行盈利能力与行业整体水平相当，股息率高于行业，但估值却

低于行业平均水平。尤其考虑到农行的优势在于负债端而非资产端，因此确定
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性更高、商业模式更好，其当前处于明显低估状态。综合比较各公司的当前 PB、

股息率值以及 ROE，我们认为给予公司 0.8~0.9 倍动态 PB 是合理的，2019 年

的合理价格区间为 4.0~4.5 元。 

表 3：上市银行估值比较 

收盘日:   普通股 ROE 归母净利润同比 PB 股息率 

2019/7/24   2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

601398.SH 工商银行 13.7% 13.0% 12.3% 4.1% 3.9% 4.2% 0.90 0.82 0.76 4.2% 4.4% 4.6% 

601939.SH 建设银行 13.9% 13.2% 12.7% 5.1% 4.8% 5.8% 0.97 0.88 0.81 3.9% 4.2% 4.4% 

601288.SH 农业银行 13.4% 12.4% 11.9% 5.1% 4.4% 4.5% 0.79 0.72 0.66 4.6% 4.8% 5.1% 

601988.SH 中国银行 12.0% 11.4% 11.1% 4.5% 3.9% 4.9% 0.72 0.66 0.61 4.8% 5.0% 5.2% 

601328.SH 交通银行 11.5% 11.0% 10.3% 4.9% 3.8% 5.1% 0.67 0.60 0.54 4.9% 0.0% 0.0% 

600036.SH 招商银行 16.6% 16.7% 16.9% 14.8% 14.3% 14.4% 1.82 1.60 1.41 2.3% 2.6% 2.9% 

601166.SH 兴业银行 14.2% 13.9% 13.4% 6.0% 8.6% 8.2% 0.88 0.79 0.71 3.5% 3.7% 4.0% 

600016.SH 民生银行 13.0% 12.3% 11.1% 1.0% 3.9% 4.8% 0.64 0.59 0.54 2.1% 5.8% 6.0% 

600000.SH 浦发银行 13.0% 12.9% 12.4% 3.1% 10.7% 6.9% 0.77 0.69 0.62 0.9% 3.0% 3.3% 

601998.SH 中信银行 11.2% 10.6% 10.1% 4.6% 4.2% 3.1% 0.70 0.65 0.60 4.5% 4.0% 4.2% 

000001.SZ 平安银行 11.4% 11.1% 10.8% 7.0% 6.9% 7.1% 1.08 0.98 0.89 1.0% 1.0% 1.1% 

601818.SH 光大银行 11.7% 11.5% 11.1% 6.7% 6.0% 5.6% 0.69 0.63 0.58 4.8% 4.2% 4.5% 

600015.SH 华夏银行 12.3% 10.0% 9.1% 5.2% 0.9% 1.2% 0.59 0.54 0.50 1.7% 2.3% 2.3% 

601169.SH 北京银行 11.6% 11.3% 11.1% 6.8% 6.2% 6.9% 0.68 0.63 0.58 4.8% 5.1% 5.4% 

601009.SH 南京银行 16.9% 16.7% 16.8% 14.5% 13.2% 13.0% 1.06 0.94 0.83 4.1% 4.6% 5.2% 

002142.SZ 宁波银行 19.0% 18.2% 17.8% 19.9% 18.2% 16.1% 1.92 1.58 1.37 1.6% 1.6% 1.9% 

600919.SH 江苏银行 12.4% 12.7% 12.8% 10.0% 11.9% 10.0% 0.78 0.71 0.65 2.6% 4.9% 5.5% 

601128.SH 常熟银行 13.3% 12.3% 12.3% 17.5% 18.6% 19.4% 1.77 1.37 1.26 1.8% 2.1% 2.5% 

  平均 13.4% 12.8% 12.4% 7.8% 8.0% 7.8% 0.97 0.86 0.77 3.2% 3.5% 3.8% 
 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

投资建议 

综合上述几个方面的估值，我们认为公司股票价值在 4.0~5.0 元之间，2019 年

动态 PB 为 0.8~1.0 倍，相对于公司目前股价有 10%-40%的上升空间。我们认

为，公司在县域银行业务方面领先竞争对手，负债端成本低、经营更加稳健，

这种稳健性对银行的长期发展而言是非常重要的，当前估值未能合理反映其竞

争优势，维持“买入”评级。 
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深入县域，做实存款 

农业银行当前的业务特点很大程度上跟县域业务有关，而县域业务是农业银行

的历史遗产。农业银行原本是人民银行下属机构，负责推动农村金融工作，在

1979 年分设成为独立的银行，1994 年将政策性业务剥离至农发行，1996 年进

一步剥离农信社的行政隶属关系，逐步转型为国有商业银行。在本世纪初的国

有行改制上市潮中，农业银行由于历史上承担了很多与农业有关的政策性金融

业务，在资产质量、机构和人员设置等方面都比其他三家大行复杂，改革难度

更大，因此直到 2007 年才确立“面向‘三农’、整体改制、商业运作、择机上市”

的改革原则，2010 年才完成 IPO。 

在服务“三农”方面，农业银行采取了事业部方式，设立三农金融事业部，在资源

上给予其更高的独立性，支持县域金融业务的发展。由于服务“三农”的需求基本

都存在于县域（包括县和县级市），所以三农金融亦被称为县域金融。 

图 1：农业银行三农金融事业部组织架构 

 

资料来源：农业银行 2018 年报，国信证券经济研究所整理 

县域经济发展程度低于城市，存款总量相对小，但竞争也少。我们随机挑选了

一个城区和七个县（或县级市）作为对比，观察当地银行业竞争格局。下表中

的一区七县是按照 GDP 总量排列，越往右经济发达程度越低；样本银行我们选

取了六大行、四家股份行（有大有小）以及当地农商行和当地城商行。从网点

分布来看，到了经济发展程度一般的县域，股份行以及交行就不再设立网点，

竞争仅限于五家大行（工建农中邮）和当地农商行之间。从网点数量来看，竞

争更多是发生在农业银行、邮储银行以及当地农商行之间。因此我们经常会看

到，一些县域农商行的存款吸收能力比股份行还要强，也是这个原因导致的。
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所以虽然县域的存款总量小，但竞争也更少。 

表 4：不同银行在样本区县内网点数量分布情况 

 
黄浦区 常熟市 太仓市 平度市 东海县 五莲县 蒲江县 城口县 

工商银行 49 22 13 5 4 3 2 - 

建设银行 33 26 17 6 4 2 2 - 

农业银行 20 56 27 20 10 4 5 3 

中国银行 25 24 17 6 5 3 1 - 

邮储银行 22 58 33 56 25 10 7 13 

交通银行 10 4 2 1 2 - - - 

招商银行 10 2 1 - - 1 - - 

兴业银行 7 1 3 1 - - - - 

民生银行 7 4 2 1 - - - - 

平安银行 5 1 1 1 - - - - 

当地农商行 
5 

（上海农商行） 

108 

（常熟农商行） 

26 

（太仓农商行） 

53 

（青岛农商行） 

31 

（东海农商行） 

31 

（五莲农商行） 

21 

（成都农商行） 

28 

（重庆农商行） 

当地城商行 
20 

（上海银行） 

6 

（苏州银行） 

6 

（苏州银行） 

3 

（青岛银行） 

1 

（江苏银行） 

4 

（日照银行） 

1 

（成都银行） 

1 

（重庆银行） 

         
2018 年末常住人口（万人） 65 152 72 138 97 50 26 18 

2018 年末存款余额（亿元） - 3280 1528 674 415 273 180 105 

2018 年 GDP（亿元） 2270 2400 1331 896 494 272 152 49 

资料来源：各银行官网，各地区国民经济和社会发展统计公报，百度地图，国信证券经济研究所整理。注 1：重庆农商行、东海农商行、五莲农商行网点数

据系百度地图搜索统计得到，因此与实际值可能略有出入。注 2：城口县经济数据为 2017 年数据。 

农业银行发挥县域优势，存款吸收能力行业领先。在网点设置上，农业银行在

改制过程中也进行了大规模的网点撤并，但基于其服务三农的宗旨，仍然保留

了大量的县域网点。根据其上市招股书数据，截止 2008 年末，农业银行县域

机构网点 12737 个，占网点总数的 54%，网点数量超过其他三家大行总和。农

业银行网点覆盖了全国 99.5%的县级行政区，并且下沉到乡镇一级。截止 2018

年末，农业银行县域对公存款占全部存款的 1/3，县域个人存款占全部存款的一

半，对农业银行存款贡献显著。尤其是个人存款方面，农业银行在县域有着卓

越的品牌认可度。 

图 2：农业银行的个人存款吸收能力领先，尤其是个人活期存款 

 

资料来源：各银行 2018 年报，国信证券经济研究所整理 

 

 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

农
业
银
行

招
商
银

行

中
国
银
行

工
商
银

行

建
设
银

行

常
熟
银

行

苏
农
银

行

交
通
银

行

贵
阳
银

行

江
阴
银

行

无
锡
银

行

平
安
银

行

杭
州
银

行

光
大
银

行

中
信
银

行

兴
业
银

行

华
夏
银

行

江
苏
银

行

民
生
银

行

浦
发
银

行

北
京
银

行

宁
波
银

行

南
京
银

行

上
海
银

行

个人活期/净资产（2018年末）



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

 

Page  10 

表 5：以平度市为例，在乡镇农业银行的竞争对手主要是邮储银行和当地农商行 

 
工商银行 建设银行 农业银行 中国银行 邮储银行 青岛农商行 

平度市区 5 6 9 5 15 20 

白埠镇 - - - - 2 2 

长乐镇 - - - - 1 1 

崔家集镇 - - 1 - 2 2 

崔召镇 - - - - 1 1 

大田镇 - - - - 2 - 

大泽山镇 - - 1 - 1 1 

店子镇 - - 1 - 3 1 

古岘镇 - - - - 1 1 

郭庄镇 - - - - 1 1 

灰埠镇 - - 1 - 2 2 

旧店镇 - - - - 2 2 

兰底镇 - - - - 1 1 

蓼兰镇 - - 1 - 2 2 

麻兰镇 - - - - 1 1 

马戈庄镇 - - - - 1 1 

门村镇 - - - - 2 2 

明村镇 - - 1 - - 2 

南村镇 - - 1 1 4 1 

仁兆镇 - - 1 - 2 2 

田庄镇 - - - - 1 1 

万家镇 - - 1 - 2 1 

新河镇 - - - - 1 1 

云山镇 - - 1 - 2 1 

张戈庄镇 - - - - 1 1 

张舍镇 - - 1 - 2 1 

祝沟镇 - - - - 1 1 

合计 5 6 20 6 56 53 

资料来源：各银行官网，百度百科，国信证券经济研究所整理。注：上述镇级区域的划分为旧版，与现行平度

市行政区域划分不同，概因乡镇合并引起。 

新形势、新做法：维持竞争优势 

如前文所述，农业银行网点几乎遍布全部县，并在乡镇地区也有布局，在全国

拥有网点两万多个，居于行业前列。农业银行依靠遍布县域的网点，获得了存

款优势。但随着城市化进程加快和互联网金融服务向农村地区渗透，除了继续

与当地农村金融机构短兵相接，农业银行还会受到也正进入农村市场的互联网

公司（如支付宝等）金融服务的竞争。因此，农业银行需要采取措施巩固既有

优势，同时也借助新技术，提升产品和服务体验，正面应对竞争。 
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图 3：农村金融机构总资产市占率不断提升 

 

资料来源：上市银行 2018 年报，国信证券经济研究所整理。注：邮储银行含自营网点与代理网点。 

“小行下乡、大行上网” 

根据我们前期关于小微信贷的研究成果，小微企业、三农等群体长期存在融资

难、融资贵问题，其主要根源是信息生产成本高，过去难以用较为经济的成本

获取授信所需的足够信息。一方面是风险成本，即为了完成风险定价，需要掌

握客户足够的信息；另一方面是业务成本，即单户收益必须覆盖单户变动成本，

而单户毛利与客户数量之积，又必须覆盖整体固定成本。因此，单户金额过低

或客户数量不够，都有可能导致整个业务风险成本、业务成本难以覆盖，商业

上不可持续。为解决上述问题，行业内探索了很多方法，比较典型的包括基于

人手的纯手工、基于数据的纯自动两大类方法（现实中一般是两种方法的不同

比例的融合）。 

传统上我们采取过最多的是“人海战术”，即传统的手工模式。其要点是，调动一

线业务员的积极性，让他们长期深入小微三农群体中间，获取大量硬信息、软

信息，然后综合判断其风险水平。这种模式一般适用于本土化程度较高的小型

金融机构，他们可打造一只较为专业化的一线员工队伍，并实施到位的激励约

束机制，通过遍布乡村的网点，完成上述业务。但这一模式很难由大型银行采

纳，因为在全国范围内推开类似的网点布局、员工团队、激励约束机制，已远

远超过了一家大型银行的管理半径。 

后来，随着互联网、大数据的兴起，和大数据积累日益丰富，部分互联网银行、

大型银行开始尝试在线上基于客户的信息来完成获客、授信业务。随着数据源

越来越多，不同数据源之间交叉验证，对单一客户的画像也越来越清晰，获客、

授信开始完全在线上实现。但这一模式需要丰富的数据积累和强大的数据处理

能力，需要一只过硬的科技队伍，小型金融机构并不具备这一能力，因此一般

是大型银行或专业的互联网银行从事。 

最终，在银行领域，小微和三农业务形成了“小行下乡、大行上网”的差异化格局。

当然，现实中，区分并不是泾渭分明，所有机构都是两类方法不同比例的融合。

在这样的背景下，农业银行积极引进有关技术，以便进一步扩展自身的客户覆

盖和业务效率。 

产品、服务两手抓 

虽然技术升级了，但获客的思维，我们认为本质上仍然是“汇—存—贷”。即通过
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日常的综合服务（以汇兑结算最为常见）吸引客户，获取客户的有效账户，然

后在日常服务中留下存款，并通过日常服务掌握客户信息，以此放贷。而农业

银行新推出的一整套惠农产品，沿袭了这一思路，从而全面覆盖目标客户的支

付结算、贷款、理财等需求。 

基本结算汇兑：代表产品惠农 e 付 

基本金融服务是获取客户的第一入口，至关重要。农业银行针对农村地区推出

惠农 e 付业务，涵盖基础结算、线上缴费等支付功能，并在此基础上拓展投资

理财等功能。惠农 e 付通过线上线下多个渠道为客户提供支付服务，支付方式

多种多样，包括线上支付、综合收银台、聚合码等。截止 2019 年一季末，农

业银行在县域已经上线聚合支付码超过 52 万个，县域掌上银行活跃客户数超过

5200 万户，同比增长约 100%。 

随着经济发展水平提升，农村客户金融服务需求将更加复杂，我们认为农业银

行的优势将进一步提升。随着农村地区经济发展水平提高，围绕农业和其他有

关产业的生产经营活动日趋活跃，对基本的结算汇兑需求也在增加。在给农村

广大零散农户、经营户提供这些服务时，农商行、农业银行、互联网金融各有

优劣势。农商行网点最为下沉，客户经理也深入村落，因此服务最为贴近客户，

但他们的产品实力相对弱。以支付宝为代表的互联网金融则借助智能终端的普

及，也有了很深的渗透率，但产品相对单一。不过对于大部分需求较为单一的

客户来说，农商行、互联网金融的服务已经基本够用。农业银行的优势在于，

作为一家大型银行，产品与服务能力较强，能够满足更复杂的客户需求。因此，

随着我国农村经济进一步发展，客户金融需求复杂化，农业银行的优势还将进

一步体现。 

小额放贷：代表产品惠农 e 贷 

农业银行在 2016 年试点推出惠农 e 贷产品，2018 年开始全面推进。惠农 e 贷

主要是运用大数据技术，批量采集农户家庭和生产经营等多位数据，建立授信

模型，实现系统自动评级、自动审批、自动放贷。因此，它是一种先积累数据，

然后再基于数据挖掘信贷需求的模式，业内有时称之为“预授信模式”。与之对应

的是“陌生人模式”，即任何陌生人均可来申请，然后再为之采集数据进行判断。

显然，后者难度更大，业内也有机构从事。农业银行采用的是与蚂蚁微贷、网

商银行等机构类似的预授信模式，主要从已成为本行客户的客群出发，通过大

数据画像，结合一定的线下服务，选定优质客户，并定向营销贷款服务。因此，

这基本上是一种基于“水泥+鼠标+手机”渠道开展的，不是完全的纯互联网信贷，

也不是传统的纯手工模式，而是综合运用各种技术手段，这样在充分发挥大行

现有优势的基础上，也尽可能提高获客、授信的效率。 

如果这类信贷业务运行一段时间后，证明其风控效果良好，则在未来的信贷投

放中，价格成为了关键因素。农业银行借助自身负债成本低的优势，可以将信

贷利率与其他竞争机构形成差异化优势。近期调研来看，其信贷利率确实比农

商行等机构要低。 

惠农 e 贷从 2016 年开始试点，截止 2019 年一季末，惠农 e 贷已经覆盖 2000

多家县域支行，贷款余额 1545 亿元，虽然在贷款总额中的占比很低，只有 1.2%，

但发展很快，较年初增长超过 50%。 

其他综合服务 

扎根更深的当地法人银行，和完全线上化的互联网金融机构，各有自身的优势，

但农业银行与它们比较，最大的优势依然是产品与服务的综合能力更强。比如

农业银行顺应农村电商的发展趋势，从农村超市、经销商、农业生产主体等已

有合作关系介入，在县域提供惠农 e 商服务，从而将农业银行的金融服务嵌入

到农村产销流程当中，更好地发挥自身优势，推广金融产品和服务。 
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小结 

县域或农村市场中，目前农业银行与农商行、互联网金融机构等形成一定的竞

争。随着未来农村经济进一步发展，这里可能会成为兵家必争之地。农商行、

互联网金融机构也有其自身优势。从农业银行角度，借助科技实力和产品服务

的综合水平，对农商行构成了较明显的相对优势，同时又借助线下网点以及由

此带来的综合服务、资金成本等，对互联网金融机构形成优势。因此，农业银

行如果在全国范围推广惠农系列金融产品，扩大客群覆盖面，即有望巩固甚至

进一步提升这一领域的优势，并最终体现在经营成果之中。 

财务分析：负债优势明显，资产经营稳健 

从上市后的长期杜邦分析平均值来看，农业银行的优势很明显体现为负债成本

低于行业平均水平。但农业银行的 ROA 仍然低于行业，主要是三点原因导致：

一是管理成本偏高，二是资产端投资保守、收益率偏低，三是手续费收入相对

较少。我们接下来详细分析。 

图 4：农业银行的优势主要在负债端 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。 

注 1：A 指平均资产。 

注 2：其他非息净收入与其他成本存在跷跷板关系，两者合并会有所抵消，且其他非息净收入中部分收入波

动性很大，因此我们不做详细分析。 

注 3：2018 年数据已将 IFRS9 对利息收入和投资收益的影响还原，以保持与历史口径的一致性。  

存款优势带来低负债成本 

农业银行的存款优势为其带来极低的负债成本。存款优势体现为两方面：一是

农业银行存款总量庞大，加杠杆主要通过存款的方式，而非同业负债的方式，

因此负债结构中存款占比更高，这是结构性因素的贡献；二是农业银行获取的

客户主账户更多，存款中的活期存款比例更高，因此存款成本本身也比其他银

行成本低，这是利率性因素的贡献。我们认为，农业银行的这些优势主要来自

于其广泛分布的网点以及强大的品牌影响力，加之积极采用新技术提升产品和

服务能力，构造出牢固的护城河。 
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图 5：农业银行的负债以存款为主 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 6：农业银行的存款成本远低于同业 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

存款优势亦有相应的成本付出 

农业银行的存款优势是十分明显的，但也有相应的成本付出，即前述杜邦分析

中所体现的更高的管理成本。这主要是因为其网点铺设较多导致，这一点在县

域表现尤其明显。当然，即便农业银行的管理成本更高，但综合负债成本和管

理成本来看，依然是有优势的。 
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图 7：农业银行的高管理成本主要因县域业务引起 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：A 指平均资产。 

农业银行资产端低收益、低风险 

农业银行资产端收益率低于行业平均水平，主要是其投资风格保守，以低风险、

低收益的资产为主。从金融资产配置来看，农业银行基本没有非标投资，资产

透明度高；从贷款投向来看，农业银行全部贷款中，低风险的住房贷款、公用

事业贷款占比很高。 

图 8：农业银行金融资产中几乎没有非标 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 9：农业银行贷款中房贷和公用事业类贷款占比非常高 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：公用事业类贷款指电力、热力、燃气及水生产和供应业+

交通运输、仓储和邮政业。 

 

图 10：农业银行贷款收益率较低 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

得益于低风险类别的贷款占比更高，因此虽然收益率偏低，但农业银行的资产

质量较好。农业银行的不良贷款生成率低于行业平均水平，而且农业银行对不

良贷款的认定更加严格，不良/逾期 90 天以上贷款、不良/逾期贷款高于其他银

行。 
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图 11：农业银行不良贷款生成率低于行业平均水平 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 12：农业银行逾期贷款基本都划入了不良贷款，比其他银行更加严格 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

手续费净收入偏少，仍有提升空间 

农业银行手续费净收入偏少，我们在之前的报告《四大行竞争力比较分析：竞

争优势与估值对比》（2018 年 3 月 13 日）中已经做了分析，其原因主要是农业

银行的客群偏向传统人群，金融需求相对较少，导致农业银行信用卡、理财等

业务的手续费收入较少。 
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图 13：农业银行信用卡贷款投放较少 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 14：农业银行表外理财的相对规模明显低于其他银行 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

当然，县域客群相对城市客群而言对金融服务的需求较少，比如说，这类客群

更喜欢存款而较少购买理财，虽然减少了农业银行的手续费收入，但由于存款

计入表内，因此提高了农业银行的杠杆。存款这种被动负债带来的权益乘数，

我们称之为被动杠杆，以便跟中小银行通过同业融资提高主动杠杆进行区别（后

者的流动性风险更大、成本也更高）。我们看到农业银行被动杠杆比较高，显现

出“低 ROA、高被动杠杆、较高 ROE”的特点。长期来看，由于县域存款脱媒程

度还不高，因此未来随着县域客群金融需求复杂化，存款向理财转变，则农业

银行的前述特征有望改变，即 ROA 相对行业提升、被动杠杆相对行业下降，但

ROE 或小幅回落——因为从事理财业务意味着风险由银行转向客户，因此其必

须让渡一部分风险溢价给客户。 
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图 15：虽然 ROA 低于行业，但农业银行的 ROE 是略高于行业的 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

盈利预测 

假设前提 

我们对农业银行盈利增长的关键驱动因素假设如下： 

 总资产增长率：考虑到央行力图实现社融及 M2 增速与名义 GDP 增速的匹

配，我们预计未来几年银行业总资产增速大致在名义 GDP 增速附近波动，

从 Wind 一致预测的名义 GDP 增速来看，大致在 8.5%上下。考虑到蓬勃

发展的中小银行，农业银行资产增速将略低于全行业。我们假设 2019-2021

年农业银行总资产同比增速分别为 6.5/7.1/7.1%； 

 净息差：我们在未来利率保持稳定的假设下，通过资产负债到期日结构数

据测算未来净息差变化。我们预计农业银行 2019-2021 年净息差为

2.25/2.22/2.24%，整体保持稳定。考虑到未来利率变动存在较大不确定性，

以及重定价未考虑新投放资产收益率及新增负债付息率情况，可能存在较

大误差，我们在下表中对净息差做了敏感性分析； 

 资产质量：农业银行资产质量近来比较稳定，但我们在此处处于谨慎考虑，

仍然适当提高了对其不良生成率的假设，主要是考虑到 2018 年以来工业

企业偿债能力下滑，对银行不良生成率有一定影响，目前这种下滑趋势未

见明显改善。作为一家全国性银行，其整体资产质量表现与整体宏观经济

相关性也会更高。我们假设公司 2019-2021 年不良生成率稳定在 0.90%，

比2018年高出18bps；我们假设2019-2021年不良贷款率稳定在1.59 %；

公司最新一期拨备覆盖率 264%，不算特别高，我们假设公司未来进一步

加大拨备计提力度，拨备覆盖率有所上升， 2019-2021 年分别为

260/267/276%； 

 分红率：假设未来分红率跟 2018 年一样，为 30%。 

未来三年盈利预测 

在上述关键假设下，我们预计公司 2019-2021 年净利润同比增长 4.4/4.5/5.7%，

归母净利润同比增长增速跟净利润增速相同； 2019-2021 年 ROE 为

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

18.0%

20.0%

22.0%

2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年

行业ROE 农业银行ROE



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

 

Page  20 

12.1/11.6/11.4%，归母普通股股东 ROE 为 12.5/11.9/11.6%。 

表 6：盈利预测结果 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业净收入 598,588 638,970 670,968 717,410 

(+/-%) 11.5% 6.7% 5.0% 6.9% 

  其中：净利息收入 477,760 515,015 543,637 586,430 

  手续费净收入 78,141 81,268 84,644 88,293 

营业成本 211,474 223,459 233,156 247,819 

  其中：资产减值损失 136,898 154,333 164,762 180,763 

利润总额 251,674 262,636 274,508 290,287 

减：所得税 49,043 51,179 53,493 56,567 

净利润 202,631 211,457 221,016 233,719 

(+/-%) 4.9% 4.4% 4.5% 5.7% 

摊薄每股收益(元) 0.57 0.59 0.62 0.65 

总资产收益率(ROA) 0.92% 0.91% 0.89% 0.88% 

净资产收益率(ROE) 13.4% 12.4% 11.9% 11.6% 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

盈利预测的敏感性分析 

由于市场利率波动频繁，因此净息差对预测影响不确定性最大，我们进行如下

敏感性分析： 

表 7：净利润增速及 ROE 对净息差的敏感性分析 

  净利润同比 ROE 

  2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

净息差（+5bps） 8.9% 9.2% 10.5% 12.6% 12.1% 11.9% 

基准情形 4.4% 4.5% 5.7% 12.1% 11.6% 11.4% 

净息差（-5bps） -0.2% -0.1% 1.0% 11.6% 11.2% 10.9% 
 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

风险提示 

估值的风险 

我们采取绝对估值和相对估值方法计算得出公司的合理估值在 4.0~5.0元之间，

但该估值是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司折现率的

假设和永续期 ROE、永续增长率的假定，及其和可比公司的估值参数的选定，

都加入了很多个人的判断： 

（1）我们尽可能拉取了较长时间的回报率，以此作为我们所认为的大盘长期投

资收益率合理假设值。但市场上投资者众多，不同投资者的投资期限、资金成

本、机会成本等均不一致，因此每名投资者可能会有其自身对折现率的取值，

这可能导致市场对公司内在价值的一致判断跟我们所得到的结论不一致。为此

我们进行了敏感性分析，但敏感性分析未必能够全面反映所有投资者对折现率

的取值； 

（2）我们假定公司在第二阶段、第三阶段的 ROE 比行业平均水平低 1%，考

虑到目前公司普通股 ROE 略高于行业，因此该假设审慎地反映了公司的竞争优

势。但该假设所基于的前提，是全行业长期 ROE 在 10%左右，而这一假设又

进一步基于行业竞争充分，存在高效的准入和退出机制。但现实情况是，目前

行业准入难度较高，退出壁垒也很高。虽然监管当局推动民营银行成立、研究
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银行业破产相关法律法规等有助于增强行业准入退出效率，但未来行业能否实

现高效的准入和退出机制在时间上存在不确定性。较高的退出壁垒可能导致行

业竞争过度，从而拉低公司估值水平； 

（3）我们假设公司永续增长率将收敛于长期名义 GDP 增速，但对名义 GDP

增速的假设比较主观。虽然有美国长达 90 年的名义 GDP 增速作为参考，但依

然存在不确定性。我们对此进行了敏感性分析，但真实情况有可能落在敏感性

分析区间之外； 

（4）相对估值时我们选取了全部上市银行进行比较，选取了可比公司 2019 年

平均动态 PB 做为相对估值的参考，同时考虑公司盈利能力、公司成长性、公

司较高的拨备覆盖率，对行业平均动态 PB 进行修正，可能未充分考虑市场整

体估值波动的风险。 

盈利预测的风险 

对公司未来盈利预测的不确定性因素主要来自两部分：一是由于市场利率变动

频繁，加上银行自身也会根据市场利率波动调整其资产负债的类别、期限等配

置，尤其是农业银行资产负债表中有相当大比例的利率敏感性资产和负债，更

加剧了市场利率波动的影响；二是对于不良贷款的认定和相应的拨备计提，银

行自身主观调节空间较大，因此可能导致实际情况与我们假设情况差别较大。 

对于净息差可能存在的偏离，我们在前面进行了敏感性分析；对于资产质量可

能存在的偏离，我们采取了偏向保守的假设（农业银行 2018 年不良生成率相

较 2017 年上升 14bps，我们假设其未来不良生成率进一步上升 18bps）。 

政策风险 

公司所处行业受到严格的监管，且所从事的业务受到宏观经济和货币政策影响

很大。若未来行业监管、货币政策等发生较大调整，可能会对公司的经营产生

影响，正面和负面影响都有可能。 

经营风险 

公司经营范围遍布全国，为了适应不同区域经济、社会、文化等的差异，会给

予分行一定的自主经营权限，这一方面可以提高经营效率，但另一方面也面临

一定的委托-代理风险。 

财务风险 

银行业普遍存在高杠杆经营，若财务管理不当，未来存在短期流动性风险。 

市场风险 

银行所从事的业务均为高风险业务，包括信用风险、利率风险和流动性风险。

宏观环境、利率环境的变化可能会对公司财务数据产生不利影响。  
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表 8：估值表 

收盘日:   收盘价 

（元） 

普通股 ROE 归母净利润同比 PB PE 

2019/7/24   2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

601288.SH 农业银行 3.59  13.4% 12.4% 11.9% 5.1% 4.4% 4.5% 0.79 0.72 0.66 6.3 6.1 5.8 

601988.SH 中国银行 3.69  12.0% 11.4% 11.1% 4.5% 3.9% 4.9% 0.72 0.66 0.61 6.3 6.0 5.8 

                              

600036.SH 招商银行 36.43  16.6% 16.7% 16.9% 14.8% 14.3% 14.4% 1.82 1.60 1.41 11.6 10.2 8.9 

601166.SH 兴业银行 18.73  14.2% 13.9% 13.4% 6.0% 8.6% 8.2% 0.88 0.79 0.71 6.6 6.0 5.6 

600016.SH 民生银行 6.00  13.0% 12.3% 11.1% 1.0% 3.9% 4.8% 0.64 0.59 0.54 5.1 4.9 4.7 

600000.SH 浦发银行 11.59  13.0% 12.9% 12.4% 3.1% 10.7% 6.9% 0.77 0.69 0.62 6.3 5.7 5.3 

601998.SH 中信银行 5.77  11.2% 10.6% 10.1% 4.6% 4.2% 3.1% 0.70 0.65 0.60 6.5 6.3 6.1 

000001.SZ 平安银行 13.88  11.4% 11.1% 10.8% 7.0% 6.9% 7.1% 1.08 0.98 0.89 10.0 9.3 8.7 

601818.SH 光大银行 3.81  11.7% 11.5% 11.1% 6.7% 6.0% 5.6% 0.69 0.63 0.58 6.2 5.8 5.5 

600015.SH 华夏银行 7.52  12.3% 10.0% 9.1% 5.2% 0.9% 1.2% 0.59 0.54 0.50 5.8 5.7 5.7 

                              

601169.SH 北京银行 5.60  11.6% 11.3% 11.1% 6.8% 6.2% 6.9% 0.68 0.63 0.58 6.1 5.8 5.4 

601009.SH 南京银行 8.47  16.9% 16.7% 16.8% 14.5% 13.2% 13.0% 1.06 0.94 0.83 6.7 5.9 5.2 

002142.SZ 宁波银行 23.57  19.0% 18.2% 17.8% 19.9% 18.2% 16.1% 1.92 1.58 1.37 11.5 9.7 8.4 

600919.SH 江苏银行 6.95  12.4% 12.7% 12.8% 10.0% 11.9% 10.0% 0.78 0.71 0.65 6.7 5.9 5.3 

                              

601128.SH 常熟银行 8.28  13.3% 12.3% 12.3% 17.5% 18.6% 19.4% 1.77 1.37 1.26 15.3 12.9 10.8 

  平均   13.4% 12.8% 12.4% 7.8% 8.0% 7.8% 0.97 0.86 0.77 7.6 7.0 6.4 
 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
       
价值评估（倍） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

P/E 6.3 6.1 5.8 5.5   净利息收入 477,760 515,015 543,637 586,430 

P/B 0.8 0.7 0.7 0.6     利息收入 784,724 832,472 879,781 946,105 

P/PPoP 3.2 3.0 2.9 2.7     利息支出 306,964 317,456 336,145 359,675 

市值/总资产(A 股) 5.6% 5.2% 4.9% 4.5%   资产准备支出 136,898 154,333 164,762 180,763 

股息收益率(税后) 4.8% 5.1% 5.3% 5.6%   拔备后净利息收入 340,862 360,683 378,874 405,668 

            手续费净收入 78,141 81,268 84,644 88,293 

每股指标（元） 2018A 2019E 2020E 2021E  其他经营净收益 42,687 42,687 42,687 42,687 

EPS 0.57 0.59 0.62 0.65   营业净收入 598,588 638,970 670,968 717,410 

BVPS 4.54 4.96 5.40 5.86   营业费用 211,474 223,459 233,156 247,819 

PPoPPS 1.11 1.19 1.25 1.34   营业外净收入 1,458 1,458 1,458 1,458 

DPS 0.17 0.18 0.19 0.20   拔备前利润 387,114 415,511 437,812 469,591 

盈利驱动 2018A 2019E 2020E 2021E   总利润 251,674 262,636 274,508 290,287 

  存款增长 7.1% 7.0% 7.0% 7.0%   所得税 49,043 51,179 53,493 56,567 

  贷款增长 11.1% 10.0% 8.0% 8.0%   少数股东利润 -152 -152 -152 -152 

 存贷比 69% 71% 71% 72%   净利润 202,631 211,457 221,016 233,719 

盈利资产增长 8.0% 6.5% 7.1% 7.1%  资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

  贷款收益率 4.41% 4.37% 4.33% 4.33%     现金及存放同业 929,468 875,041 854,240 825,240 

  债券收益率 3.35% 3.28% 3.15% 3.15%     央行准备金 2,805,107 3,001,464 3,211,567 3,436,377 

 资产生息率 3.67% 3.63% 3.60% 3.61%     拆放金融企业 103,274 97,227 94,916 91,693 

  存款成本率 1.35% 1.35% 1.35% 1.35%     贷款 11,461,542 12,561,690 13,549,696 14,613,754 

 负债付息率 3.56% 3.21% 3.04% 3.04%     贷款拨备 -452,083 -543,298 -603,691 -671,904 

净息差(NIM) 2.23% 2.25% 2.22% 2.24%     债券投资 6,885,075 7,086,609 7,590,179 8,128,742 

净利差(SPREAD) 2.10% 2.12% 2.09% 2.11%     固定资产 152,452 151,074 150,392 150,052 

非利息收入比重 20% 19% 19% 18%     递延税款净额 97,751 97,751 97,751 97,751 

费用收入比(含税金及附加) 35.3% 35.0% 34.7% 34.5%     其他资产 174,802 203,720 236,560 271,292 

拨备支出/平均贷款 1.26% 1.28% 1.26% 1.28%    盈利资产 22,184,466 23,622,031 25,300,597 27,095,806 

有效所得税率 19% 19% 19% 19%   总资产 22,609,471 24,074,577 25,785,300 27,614,901 

              金融企业存放 2,168,159 2,085,321 2,231,294 2,387,484 

收入盈利增长 2018A 2019E 2020E 2021E     存款 17,346,290 18,560,530 19,859,767 21,249,951 

净利息收入增长 8.1% 7.8% 5.6% 7.9%     应付款项 639,562 679,860 727,450 778,371 

手续费收入增长 7.2% 4.0% 4.2% 4.3%     发行债券 780,673 928,027 992,988 1,062,498 

营业净收入增长 11.5% 6.7% 5.0% 6.9%    付息负债 20,295,122 21,573,878 23,084,049 24,699,933 

拨备前利润增长 16.1% 7.3% 5.4% 7.3%   总负债 20,934,684 22,253,737 23,811,499 25,478,304 

净利润增长 4.9% 4.4% 4.5% 5.7%     实收资本 349,983 349,983 349,983 349,983 

资产盈利能力 2018A 2019E 2020E 2021E     公积金 173,556 173,556 173,556 173,556 

RoAE 13.0% 12.1% 11.6% 11.4%     一般准备 239,190 247,997 257,203 266,936 

RoAA 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%     未分配利润 652,944 769,413 891,456 1,021,557 

RoAA(拨备前) 1.8% 1.8% 1.8% 1.8%     少数股东权益 4,493 4,493 4,493 4,493 

RoRWA 1.5% 1.5% 1.5% 1.4%   所有者权益 1,674,787 1,820,839 1,973,801 2,136,597 

资产质量 2018A 2019E 2020E 2021E   贷款结构  2018A 2019E 2020E 2021E 

不良资产率 1.6% 1.6% 1.6% 1.6%   企业贷款 58%       

拨备覆盖率 252% 260% 267% 276%   票据贴现 3%       

拨备余额/全部贷款 3.8% 4.1% 4.3% 4.4%   个人贷款 39%       

资本 2018A 2019E 2020E 2021E  存款结构 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本充足率 15% 14% 14% 14%   企业活期 27%       

一级资本充足率 12% 12% 12% 13%   企业定期 11%       

财务杠杆(倍) 13.5 13.2 13.1 12.9   储蓄活期 31%       

风险加权资产比重 61% 61% 61% 61%   储蓄定期 26%       

核心一级资本充足率 11.6% 11.7% 11.9% 12.0%   其他存款 5%       

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测   
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

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，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

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。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和

信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一

切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构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，并向客户发布

的行为。 
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