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[Table_Title]   农业银行（601288.SH）2021 年报详解   

县域特色凸显，息差边际改善  2022 年 04 月 01 日 

[Table_Summary] 

 事件：3 月 31 日，公司发布 2021 年年报，营业收入 7199.15 亿元，同比

+9.4%，归母净利润 2411.83 亿元，同比+11.7%；净息差 2.12%，较年初-8BP；

不良贷款率 1.43%，较年初-13BP；拨备覆盖率 299.7%，较年初+33.5pct。 

 

 营收增速环比上行，利润保持较高水平。营收增速拆分看，净利息收入提供

稳健支撑，规模扩张是核心力量，净手续费收入同比增速 7.8%，连续三季度下

滑后实现回升，其他非息收入表现亮眼。利润增速拆分看，除规模扩张、其他非

息收入提供强支撑外，拨备对利润的反哺较为显著。截至 2021 年底，规模扩张

对净利润增长的贡献度为 57.1%，其他非息收入为 22.5%，拨备为 31.6%。 

 

 服务乡村振兴，县域业务增长强劲。截至 2021 年底，公司县域贷款余额 6.2

万亿元，同比增长 17.2%，在总贷款中的比重再提升 1.1pct，县域金融业务营收

占比提升 1.2pct 至 40.8%。公司作为金融服务乡村振兴“排头兵”，或有望充

分享受政策红利，保持良好扩张。 

 

 信贷投放强劲，改善资产结构，支撑净息差边际企稳。2021 年底，公司净

息差较 21H1 环比持平，止住下滑趋势。资负两端拆分看，生息资产收益率环比

小幅抬升是净息差边际企稳的主要原因，背后是强信贷投放的支撑，2021 年贷

款同比增速 13.7%，领先生息资产 4pct。 

 

 不良率持续下降，拨备覆盖率提升超 30pct。2021 年底，公司不良贷款率

较年初-13BP，资产质量持续优化，其中对公业务是核心推动力，不良先行指标

表明资产向好趋势有望延续。拨备覆盖率升至 2015 年以来最高水平，为进一步

反哺利润预留空间。 

 

 投资建议：受益乡村振兴战略，信贷投放强劲 

业绩稳健增长，县域业务强劲，净息差边际企稳，资产质量显著改善。预计 22-

24 年 EPS 分别为 0.75 元、0.84 元和 0.94 元，2022 年 3 月 31 日收盘价对应

0.5 倍 22 年 PB，低于可比公司均值和中值，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

 风险提示：宏观经济增速下滑；转型进度不及预期；资本补充面临压力。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 719,915  787,201  861,810  946,356  

增长率（%） 9.4  9.3  9.5  9.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 241,183  261,136  292,163  329,210  

增长率（%） 11.7  8.3  11.9  12.7  

每股收益（元） 0.69  0.75  0.84  0.94  

PE 4  4  4  3  

PB 0.5  0.5  0.4  0.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 03 月 31 日收盘价） 
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1 业绩稳健增长 

营收增速环比上行，利润增速保持较高水平。2021 年，农业银行营收同比增

速 9.4%，环比+0.2pct，增速逐季上行；归母净利润（以下简称“利润”）同比增

速 11.7%，环比小幅下降 1.2pct。 

 

图 1：农业银行截至 2021 年业绩同比增速 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

营收增速拆分看，净利息收入提供稳健支撑，净手续费收入实现回升，其他非

息收入表现亮眼。2021 年，公司净利息收入同比增速 6.0%，环比+0.2pct，规模

扩张是核心动能，同时净息差收窄的拖累影响逐渐减弱。 

 

图 2：农业银行净利息、净手续费收入同比增速  图 3：农业银行其他非息收入同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2021 年公司净手续费同比增速 7.8%，环比+1.2pct，连续三季度下滑后实现

回升，电子银行和代理业务是主要拉动因素，前者受益于数字化产品研发和推广力

度加大，带来的电子商务收入增加，后者受基金代销和理财业务的共同影响。其他

非息收入同比增速高达 60.7%，主要是衍生金融工具投资收益的增加。 
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图 4：农业银行近三年中间业务收入结构（亿元） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

净利润增速拆分看，除规模扩张、其他非息收入提供强支撑外，拨备对利润的

反哺较为显著。截至 2021 年底，规模扩张对净利润增长的贡献度为 57.1%，其他

非息收入为 22.5%，拨备为 31.6%，但随着二季度公司拨备计提力度的大幅增加，

拨备对利润的反哺作用有所减弱。 

 

图 5：农业银行截至 2021 年净利润同比增速拆解 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2 县域业务增长强劲 

定位于“服务乡村振兴领军银行“，使命担当，亦开拓可观增长空间。”三农

“县域战略作为公司三大战略之一，引领公司县域金融业务高速成长，截至 2021

年底，公司县域贷款余额 6.2 万亿元，同比增长 17.2%，县域贷款占比在总贷款

中的比重再提升 1.1pct，县域金融业务营收占比提升 1.2pct 至 40.8%。 
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图 6：农业银行县域贷款增长情况 

 

资料来源：公司财报，民生证券研究院 

 

国家乡村振兴战略纵深发展，为公司带来进一步扩表空间。自 2018 年“乡村

振兴”上升为国家战略以来，金融支持乡村振兴的政策不断升级，服务水平不断提

高。2022 年 2 月，《中共中央国务院关于做好 2022 年全面推进乡村振兴重点工

作的意见》发布，其中针对“强化乡村振兴金融服务”，提出进一步加大对相关金

融机构的货币政策支持力度，并鼓励中长期信贷和农户信用贷款。公司作为金融服

务乡村振兴“排头兵”，有望充分享受政策红利，保持良好扩张。 

 

3 净息差边际企稳 

信贷投放强劲，改善资产结构，支撑净息差实现企稳。截至 2021 年底，公司

净息差 2.12%，较年初-12BP，但较 21H1 环比持平，止住下滑趋势。从资负两端

拆分看，生息资产收益率环比小幅抬升是净息差边际企稳的主要原因，背后是强信

贷投放的支撑，截至 2021 年底贷款同比增速 13.7%，领先生息资产 4pct，增速

较年初提升 1.6pct。 

 

图 7：农业银行净息差两端分解  图 8：农业银行贷款、生息资产平均余额 YoY 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院  
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4 资产质量显著改善 

不良率持续下降，拨备覆盖率提升超 30pct。截至 2021 年底，公司不良贷款

率 1.43%，较年初下降 14BP，环比继续下行 5BP，资产质量持续优化。不良率显

著下行，助推拨备覆盖率较年初大幅提升 35.1pct 至 299.7%，为 2015 年以来最

高水平，为进一步反哺利润预留空间。 

 

图 9：农业银行不良率  图 10：农业银行拨备水平 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

对公贷款质量改善明显，资产质量有望延续向好。2021 年，公司对公贷款不

良率 2.22%，较年初下降 14BP，较 21H1 环比下降 8BP，是资产质量整体优化的

核心推动力，其中制造业、租赁和商务服务业等改善尤为明显。从不良先行指标来

看，关注类资产占比较年初大幅下降 53BP，逾期类占比较年初下降 21BP，表明

资产向好趋势仍有望延续。 

 

图 11：农业银行不良率  图 12：农业银行不良率：对公 vs 个贷 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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5 盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测假设与业务拆分 

关键假设： 

1、规模增速：县域业务有望持续发力，我们预测 22-24 年贷款同比增速为

11.0%、12.0%和 11.0%，总资产同比增速为 7.9%、8.7%和 8.3%。 

2、净息差：资产结构持续改善，助力净息差企稳。我们预测 22-24 年净息差

为 2.09%、2.10%和 2.12%。 

3、非息收入：“大财富管理转型”下，我们预测 22-24 年非息收入同比增速

为 11.0%、12.0%和 12.0%，净手续费收入同比增速为 7.0%、8.0%和 9.0%。 

4、资产质量：不良潜在指标表明资产质量将有望进一步改良。我们预测 22-

24 年不良贷款率为 1.25%、1.00%和 0.81%，拨备覆盖率 290.0%、294.0%和

300.3%。 

根据以上假设，我们预计 2022-2024 年公司营收同比增速分别为 9.3%、9.5%

和 9.8%，归母净利润增速分别为 8.3%、11.9%和 12.7%。 

 

5.2 估值分析与投资建议 

业绩稳健增长，县域业务强劲，净息差边际企稳，资产质量显著改善。预计 22-

24 年 EPS 分别为 0.75 元、0.84 元和 0.94 元，2022 年 3 月 31 日收盘价对应 0.5

倍 22 年 PB，低于可比公司均值和中值，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

  
表 1：可比公司 PB 数据对比 

股票代

码 
公司简称 

收盘价

（元） 

EPS（元） PB（倍） 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

 中国银行 3.27 0.74 0.81 0.89 0.5 0.5 0.4 

 工商银行 4.77 0.95  1.01  1.07  0.6 0.5 0.5 

 交通银行 5.11 1.10  1.23  1.31  0.5 0.4 0.4 

 邮储银行 5.39 0.82  1.00  1.18  0.8 0.7 0.6 

 招商银行 46.80 4.76  5.56  6.69  1.6 1.4 1.3 

 建设银行 6.29 1.36  1.52  1.72  0.6 0.6 0.5 

平均值      0.7 0.7 0.6 

中位数    0.6 0.5 0.5 

 农业银行 3.08 0.69 0.75 0.84 0.5 0.5 0.4 

资料来源：wind，民生证券研究院；注：股价为 2022 年 03 月 31 日收盘价，工行、交行数据为 wind 一致预期 
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6 风险提示 

1）宏观经济增速下滑：受外部环境及内需影响，经济增速面临一定下行压力，

居民、企业信贷需求走弱，行业扩张放缓。 

2）转型进度不及预期：受经济发展变化、客户需求改变等影响，战略转型进

度可能面临波折。 

3）资本补充面临压力：系统性重要银行分类对资本充足率提出更高要求，市

场对银行资本补充工具投资认可度的变化或带来资本补充压力的增加。
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公司财务报表数据预测汇总 

[TABLE_FINANCEDE

TAIL] 

          利润表（亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E  收入增长 2021A 2022E 2023E 2024E 

净利息收入 5,780  6,297  6,854  7,487   归母净利润增速 11.7% 8.3% 11.9% 12.7% 

手续费及佣金 803  860  928  1,012   拨备前利润增速 7.2% 9.0% 9.2% 9.7% 

其他收入 616  716  836  964   税前利润增速 11.6% 12.3% 11.9% 12.7% 

营业收入 7,199  7,872  8,618  9,464   营业收入增速 9.4% 9.3% 9.5% 9.8% 

营业税及附加 -66  -71  -78  -85   净利息收入增速 6.0% 8.9% 8.8% 9.2% 

业务管理费 -2,193  -2,412  -2,654  -2,919   手续费及佣金增速 7.8% 7.0% 8.0% 9.0% 

拨备前利润 4,618  5,033  5,494  6,027   营业费用增速 14.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

计提拨备 -1,660  -1,712  -1,777  -1,837        

税前利润 2,959  3,322  3,718  4,191   规模增长 2021A 2022E 2023E 2024E 

所得税 -539  -701  -784  -884   生息资产增速 7.4% 7.9% 8.7% 8.3% 

归母净利润 2,412  2,611  2,922  3,292   贷款增速 13.2% 11.0% 12.0% 11.0% 

      同业资产增速 -16.4% 5.0% 5.0% 5.0% 

资产负债表（亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E  证券投资增速 5.1% 5.0% 5.0% 5.0% 

贷款总额 171,358  190,207  213,032  236,465   其他资产增速 -2.1% 5.2% -17.8% 4.2% 

同业资产 15,031  15,782  16,571  17,400   计息负债增速 7.2% 8.2% 8.3% 8.4% 

证券投资 80,930  84,977  89,225  93,687   存款增速 7.4% 8.0% 8.0% 8.0% 

生息资产 289,786  312,760  339,969  368,058   同业负债增速 2.9% 1.0% 1.0% 1.0% 

非生息资产 8,272  8,699  7,153  7,456   股东权益增速 9.5% 7.5% 7.8% 8.1% 

总资产 290,692  314,591  340,845  369,748        

客户存款 215,955  233,231  251,889  272,041   存款结构 2021A 2022E 2023E 2024E 

其他计息负债 34,572  37,782  41,597  46,138   活期 52.4% 52.9% 53.4% 53.9% 

非计息负债 15,952  17,547  19,302  21,232   定期 45.2% 44.7% 44.2% 43.7% 

总负债 266,478.0  288,559.8  312,788.2  339,410.5   其他 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 

股东权益 24,213.6  26,031.1  28,056.5  30,337.4        

      贷款结构 2021A 2022E 2023E 2024E 

每股指标 2021A 2022E 2023E 2024E  企业贷款(不含贴现) 53.5% 55.99% 55.99% 55.99% 

每股净利润(元) 0.69  0.75  0.83  0.94   个人贷款 41.5% 41.53% 41.53% 41.53% 

每股拨备前利润(元) 1.32  1.44  1.57  1.72   票据贴现 2.5% 2.48% 2.48% 2.48% 

每股净资产(元) 5.87  6.39  6.97  7.62   资产质量         

每股总资产(元) 83.06  89.89  97.39  105.65   资产质量 2021A 2022E 2023E 2024E 

P/E 4  4  4  3   不良贷款率 1.43% 1.25% 1.00% 0.81% 

P/PPOP 2  2  2  2   正常 97.1% 97.30% 97.56% 97.76% 

P/B 0.5  0.5  0.4  0.4   关注 1.5% 1.46% 1.44% 1.43% 

P/A 0.04  0.03  0.03  0.03   次级 0.3% 0.27% 0.26% 0.25% 

         可疑 1.0% 0.99% 0.98% 0.97% 

利率指标 2021A 2022E 2023E 2024E  损失 0.2% -0.01% -0.24% -0.41% 

净息差(NIM) 2.12% 2.09% 2.10% 2.12%  拨备覆盖率 299.7% 290.0% 294.0% 300.3% 

净利差(Spread) 1.96% 1.97% 1.99% 2.00%  资本状况     

贷款利率 4.23% 4.21% 4.21% 4.23%  资本状况 2021A 2022E 2023E 2024E 

存款利率 1.61% 1.59% 1.58% 1.58%  资本充足率 17.13% 17.28% 17.48% 17.76% 

生息资产收益率 3.70% 3.67% 3.67% 3.67%  核心资本充足率 11.44% 11.86% 12.33% 12.85% 

计息负债成本率 1.74% 1.70% 1.68% 1.67%  资产负债率 91.67% 91.73% 91.77% 91.80% 

           

盈利能力 2021A 2022E 2023E 2024E       

ROAA 0.86% 0.87% 0.90% 0.93%  其他数据 2021A 2022E 2023E 2024E 

ROAE 12.24% 12.17% 12.50% 12.90%   总股本(亿元) 3499.8  3499.8  3499.8  3499.8  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测（注：因取整误差，总负债、股东权益科目保留一位小数） 
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