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市场数据 

总股本(亿股) 3,499.83 

总市值(亿元)： 11,654.44 

一年最低/最高(元)： 3.11/3.67 

近 3 月换手率： 9.03% 

 

股价相对走势  

 
 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 10.76 5.79 -32.28 

绝对 3.42 5.71 3.95 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

从区域分化视角看银行股投资逻辑——银行

业 2021 年春季投资策略（2021-3-7） 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

3 月 30 日，农业银行发布 2020 年年报，实现营业收入 6579.61 亿元（YoY +4.9%）；

归属于上市公司股东的净利润 2159.25 亿元（YoY +1.8%）。加权平均净资产收益

率 11.35%（YoY -1.08pct）。 

点评： 

四季度拨备计提力度减弱驱动全年盈利增速回正。2020 年，农业银行营业收入/拨

备前利润/归母净利润同比增速分别为 4.9%/6.1%/1.8%，四季度拨备计提力度边际

缓释，单季盈利同比增速大幅升至 61.0%，提振全年归母净利润回正。营业收入结

构上，个人银行业务占比较上年末提升 3.9pct 至 42.1%。 

信贷增速高+息差韧性强，推动利息净收入同比增长 8.8%。农业银行 2020 年实现

利息净收入 5450.79 亿元（YoY +8.8%），占营业收入的 82.8%；价量变化上，规

模增长导致利息净收入增加 543.89 亿元，利率变动导致利息净收入减少 101.80 亿

元。资产端，公司加大信贷投放力度，全年总资产/贷款同比增速分别为9.4%/13.5%，

贷款占比较上年末提升 2.0pct 至 53.5%；贷款投放结构相对均衡，对公及零售信贷

增速分别为 14.6%、15.0%；负债端，总负债/存款增速分别为 9.0%/8.1%，存款

占比较上年末微降 0.7pct 至 81.5%，仍占有绝对比重。值得一提的是，在贷款及投

资收益率承压情况下，农业银行净息差仅较上年末下降 3BP 至 2.20%（分项上，贷

款收益率较上年末下降 13BP 至 4.38%，存款付息率较上年末下降 6BP 至 1.53%），

主要受益较好的负债成本管控及稳定的存款基础。 

手续费及佣金增长相对平缓，投资收益等科目拖累非息收入同比负增长。手续费及

佣金净收入同比增加 2.2%，增幅较大科目是基金及理财等托管业务收入（YoY 

+13.7%）、银团和债券承销带来的咨询顾问费（YoY +10.5%）、理财及代销基金

增长相关的代理业务收入（YoY +6.3%），银行卡业务受疫情影响拖累（YoY -5.1%）。

其他非息收入 383.4 亿元（YoY -28.3%），主要受到衍生金融工具投资损失、部分

金融工具公允价值下降等因素拖累，汇兑损益及其他业务收入实现正增长。 

县域金融呈现良好发展态势，营收贡献度持续提升。2020 年县域存、贷款增速分别

为 10.0%（VS 全行 8.1%）和 16.5%（VS 全行 13.5%），规模增速高于全行平均

水平；同时，县域地区存贷利差达到 3.17%，相较全行 2.85%的平均水平高出 32BP。

县域金融在价、量两方面均呈现良好发展态势。截至 2020 年末，县域存款增量占

全行存款增量比达 52.1%，对全行存款的稳定及成本控制具有重要意义。与经济发

达地区相比，县域地区金融服务基础设施相对薄弱、金融需求尚未得到充分满足，

客户溢价能力较弱且粘性较高，银行面临的竞争压力较小，议价能力相对更强。同

时，随着国家乡村振兴等政策持续推进，涉农金融业务将迎来更大发展空间。 

多措并举压降不良资产，拨备覆盖率居四大行首位。截至 2020 年末，农行不良贷

款率 1.57%，环比 3Q20 小幅上升 5BP；关注率贷款环比 1H20 下降 8BP 至 2.01%，

逾期贷款率环比 1H20 下降 4BP 至 1.29%，潜在不良压力边际缓释。拨备覆盖率环

比 3Q20 下降 11.8pct 至 260.64%，仍为四大行最高水平，具有较强风险抵补能力。 

 

要点 
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农业银行（601288.SH） 

图 1：农业银行营收及盈利增速（累计同比） 
 

图 2：农业银行营收及盈利增速（单季同比） 

 

 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所  资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

表 1 农业银行资产质量主要相关指标 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

不良贷款率 2.39% 2.37% 1.81% 1.59% 1.40% 1.57% 

关注贷款率 4.20% 3.88% 3.27% 2.74% 2.24% 2.01% 

(关注+不良)贷款率 6.59% 6.26% 5.08% 4.33% 3.64% 3.58% 

逾期贷款率 3.14% 2.83% 2.09% 1.70% 1.37% 1.29% 

逾期 90 天以上不良贷款率 85.05% 84.52% 68.53% 64.99% 59.76% 0.77% 

拨备覆盖率 189.43% 173.40% 208.37% 252.18% 288.75% 260.64% 

拨贷比 4.53% 4.12% 3.77% 4.02% 4.06% 4.08% 

资料来源：公司财报，光大证券研究所 

“固本计划”成效巩固，资本充足水平环比 3Q20 稳中有升。近年来，公司持续

推动“固本计划”加强资本补充。2020 年进行了优先股重定价、永续债、二级

资本债等多样的资本补充。截至 2020 年末，核心一级资本充足率、一级资本充

足率及资本充足率分别为 11.04%、12.92%和 16.59%。 

 

盈利预测、估值与评级：农业银行县域金融业务发展态势良好，营收增速稳健，

具有稳定的低成本存款扩展来源。维持 2021 年 EPS 预测为 0.65 元不变，小幅

上调 2022 年 EPS 预测为 0.68 元（较上次+1.5%），新增 2023 年 EPS 预测为

0.71 元，维持“增持”评级。 

风险提示：如果国内经济增速不及预期，可能影响公司信贷投放的力度和质量。 

表 2：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元）  6,273   6,580   6,991   7,385   7,773  

营业收入增长率 4.8% 4.9% 6.2% 5.6% 5.2% 

净利润（亿元）  2,121   2,159   2,274   2,386   2,495  

净利润增长率 4.6% 1.8% 5.3% 4.9% 4.6% 

EPS（元） 0.61 0.62 0.65 0.68 0.71 

ROE（归属母公司)  12.7% 11.9% 11.6% 11.3% 10.9% 

P/E 5.6 5.5 5.2 5.0 4.7 

P/B 0.6 0.5 0.5 0.5 0.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-03-30 
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财务报表与盈利预测 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所；股价日期为 2021-3-30 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准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市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 
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