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市场数据 

总股本(亿股) 3499.83 

总市值(亿元)： 10709.48 

一年最低/最高(元)： 2.9/3.17 

近 3 月换手率： 11.16% 

 

股价相对走势 

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 5.92 15.38 22.81 

绝对 0.33 3.38 0.58 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

4 月 29 日，农业银行发布 2022 年一季度报告，一季度实现营业收入 2059 亿元，

YoY +5.9%，归母净利润 708 亿元，YoY+7.4%。加权平均净资产收益率 13.47%，

YoY -0.18pct。资产收益率 0.94%，YoY-0.01pct。 

 

点评： 

净利息收入增速逐季走高。22Q1 农行营收、拨备前利润、归母净利润同比增速分

别为 5.9%、5.8%、7.4%，增速较 2021 年分别下降 3.5、1.6、4.3pct。其中，Q1

净利息收入增速达 7.7%，季环比提升 1.7pct，延续逐季提升态势。拆分盈利增速

结构，（1）净利息收入延续“以量补价”逻辑，息差收窄对业绩拖累程度获明显

改善。规模、息差对盈利增速贡献度分别为 17.04%、-0.64%，分别较 2021 年下

降 3.4pct，改善 4.6pct。（2）非息收入贡献度为 0.89%，较 2021 年下滑近 13pct。

（3）拨备对盈利贡献度为-4%，较去年下滑 3.5pct。 

贷款扩张速度达 13%，对公贷款为驱动信贷增长的主要力量。一季度末，农行生息

资产、贷款同比增速分别为 8.7%、13%，季环比变动 1.4、-0.2pct。其中，Q1新

增贷款 9719 亿元，同比多增 808 亿元，存量贷款占生息资产比重 58.7%，季环比

略降 0.15pct，贷款投放强度不减。贷款结构方面：（1）对公贷款为驱动信贷增长

的核心力量，2022 年 Q1 新增 7400 亿元，同比多增 982 亿元。（2）零售贷款受

疫情影响增长相对乏力，Q1新增 2870 亿元，同比少增 500 亿元。（3）票据贴现

Q1减少 594 亿元，占存量贷款比重 2%，季环比下滑 0.46pct。 

负债结构持续优化，存款吸收力度不减。一季度末，农业银行付息负债、存款同比

增速 8.2%、7.5%，较 2021 年分别提升 1.2、0.1pct。负债结构持续优化，低成本

对公存款、同业负债吸收力度有所加大。其中，对公、零售存款同比增速分别 7.0%、

8.2%，季环比变动 1.5、-0.3pct，存款占付息负债比重比较 2021 年末提升 0.68pct

至 84.4%。同业负债同比增速 14.7%，季环比提升 12.2pct，存量市场类负债占付

息负债比重 15.6%，季环比下降 0.68pct。 

资产端结构调整驱动息差维持较强韧性。测算结果显示，公司一季度息差水平为

2.01%，较2021年末下滑4bp，息差呈现较强韧性。其中，生息资产收益率为3.57%，

季环比下滑 2bp，在 LPR 下调叠加有效需求不足背景下，公司通过积极调整资产结

构和差异化定价安排稳定资产端收益率。负债成本率为 1.75%，季环比上升 2bp，

成为拖累息差主要因素，主要由于一季度定期存款多增所致，为行业共性现象。Q1

定期存款新增 1.37 万亿元，同比多增 3118 亿元，而活期存款新增 3204 亿元，同

比少增 1155 亿元，存量占比有所下滑。 

 

 

要点 
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非息收入增速 1.2%，较 2021 年增速下滑 24.5pct，占营收比重 26.7%，季环

比提升 7pct。其中，净手续费及佣金收入同比增速 4.3%，较年初下滑 3.5pct；

净其他非息收入同比增速-2.7%，季环比下滑 63.4pct，但高于去年同期 4.7pct，

其中主要拖累项是投资收益，同比下滑 78.7%，主要受一季度疫情等影响下资

本市场大幅波动牵扯。 

不良率逐季压降至 1.41%，风险抵补能力持续增强。截至一季度末，农业银行

不良贷款率为 1.41%，季环比下降 2bp，延续逐季压降态势。拨备覆盖率为

307.5%，较 2021 年末提升 7.8pct，拨贷比 4.23%，季环比下降 7bp。当季信

用损失计提新增 529 亿元，同比多增 26.5 亿元，公司在资产质量持续向好情况

下仍维持较大力度拨备计提，未雨绸缪应对疫情等不确定性对资产质量的影响，

资产安全垫持续增厚。 

多元化渠道补充资本，资本充足率稳中向好。公司持续推进“固本计划”，注重

内源+外源双向资本补充。一季度末，农业银行核心一级资本充足率、一级资本

充足率、资本充足率分别为 11.36%、13.58%、17.18%，季环比分别变动-0.08、

0.12、0.05pct。一季末公司风险加权资产同比增速为4.9%，季环比回落 0.16pct。

同时，公司Q1已发行落地 500 亿元永续债积极拓展多元化渠道补充各层资本。 

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，具有稳定低成本

存款拓展能力。同时在经济环境不确定性升高、信贷有效需求尚待提振背景下，

公司资产稳步扩张，盈利增速仍有保障。我们维持 2022-2024 年 EPS 预测为

0.74/0.79/0.83 元不变，当前股价对应 PB分别为 0.48/0.44/0.40，PE 分别为

4.14/3.89/3.67，维持“增持”评级。 

风险提示：宽信用力度不及预期，大宗商品价格持续上涨。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 657,961 719,915 762,156 800,367 839,714 

营业收入增长率 4.89% 9.42% 5.87% 5.01% 4.92% 

净利润（百万元） 215,925 241,183 258,882 275,661 291,685 

净利润增长率 1.80% 11.70% 7.34% 6.48% 5.81% 

EPS（元） 0.62 0.69 0.74 0.79 0.83 

ROE（归属母公司)（摊薄） 11.89% 12.24% 12.05% 11.77% 11.46% 

P/E 4.96 4.44 4.14 3.89 3.67 

P/B 0.57 0.52 0.48 0.44 0.40 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022 年 4 月 29 日 

 

图 1：农业银行营收及盈利累计增速  图 2：农业银行业绩同比增速拆分（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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表 2：农业银行资产负债结构 

 3Q19 2019 1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22 

资产结构（占比）            

发放贷款和垫款/生息资产 54.0% 53.7% 54.2% 55.2% 55.1% 55.8% 56.5% 57.9% 58.3% 58.9% 58.7% 

较上季变动（pct） (0.71) (0.27) 0.55 0.99 (0.15) 0.74 0.68 1.41 0.43 0.51 (0.15) 

公司贷款/贷款 54.2% 53.2% 54.8% 54.2% 54.2% 53.7% 54.8% 54.6% 54.3% 53.5% 54.7% 

较上季变动（pct） (0.30) (0.92) 1.53 (0.61) 0.04 (0.45) 1.02 (0.17) (0.33) (0.75) 1.21 

零售贷款/贷款 39.5% 40.5% 39.7% 40.2% 40.6% 41.0% 40.8% 40.9% 41.1% 41.5% 40.9% 

较上季变动（pct） 0.26 0.93 (0.72) 0.44 0.46 0.31 (0.17) 0.14 0.18 0.44 (0.64) 

票据/贷款 3.1% 3.2% 2.5% 2.5% 2.1% 2.6% 1.5% 1.6% 1.9% 2.5% 2.0% 

较上季变动（pct） 0.14 0.09 (0.71) 0.04 (0.35) 0.44 (1.10) 0.13 0.32 0.56 (0.46) 

金融投资/生息资产 30.2% 29.9% 29.1% 29.9% 29.7% 28.8% 27.6% 28.0% 27.7% 28.3% 27.5% 

较上季变动（pct） (0.51) (0.32) (0.83) 0.80 (0.16) (0.86) (1.27) 0.39 (0.28) 0.58 (0.76) 

金融同业资产/生息资产 15.8% 16.4% 16.7% 14.9% 15.2% 15.3% 15.9% 14.1% 14.0% 12.9% 13.8% 

较上季变动（pct） 1.22 0.59 0.27 (1.79) 0.32 0.12 0.59 (1.80) (0.15) (1.09) 0.91 

负债结构（占比）            

客户存款/付息负债 85.2% 83.6% 83.4% 85.4% 84.5% 83.4% 84.9% 84.6% 84.2% 83.7% 84.4% 

较上季变动（pct） (0.54) (1.58) (0.14) 1.99 (0.93) (1.11) 1.55 (0.32) (0.43) (0.49) 0.68 

活期存款/存款 57.5% 57.6% 55.3% 54.8% 54.3% 55.2% 53.4% 53.1% 52.1% 52.4% 50.1% 

较上季变动（pct） (0.11) 0.07 (2.27) (0.52) (0.56) 0.93 (1.76) (0.36) (0.96) 0.26 (2.26) 

定期存款/存款 38.1% 37.9% 40.1% 42.3% 43.2% 42.0% 44.0% 44.0% 45.4% 44.7% 47.5% 

较上季变动（pct） 0.85 (0.17) 2.22 2.20 0.89 (1.21) 2.02 (0.00) 1.36 (0.64) 2.79 

个人存款/存款 57.3% 57.9% 58.6% 59.1% 58.8% 59.3% 59.7% 59.4% 59.8% 59.9% 60.1% 

较上季变动（pct） 0.23 0.67 0.65 0.51 (0.34) 0.55 0.36 (0.32) 0.41 0.13 0.16 

公司存款/存款 38.3% 37.6% 36.9% 38.0% 38.7% 37.9% 37.8% 37.7% 37.7% 37.2% 37.6% 

较上季变动（pct） 0.51 (0.77) (0.71) 1.18 0.68 (0.82) (0.11) (0.04) (0.01) (0.50) 0.37 

应付债券/付息负债 4.6% 5.1% 4.9% 4.8% 5.7% 5.7% 5.4% 5.6% 5.8% 5.8% 5.3% 

较上季变动（pct） 0.33 0.46 (0.12) (0.11) 0.84 0.02 (0.33) 0.28 0.16 0.05 (0.50) 

金融同业负债/付息负债 10.2% 11.4% 11.6% 9.7% 9.8% 10.9% 9.7% 9.7% 10.0% 10.5% 10.3% 

较上季变动（pct） 0.21 1.12 0.25 (1.88) 0.09 1.08 (1.22) 0.04 0.27 0.44 (0.18) 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图 3：农业银行净息差（测算值）走势 
 
图 4：农业银行生息资产收益率及计息负债成本率（测算值） 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所测算  资料来源：公司公告，光大证券研究所测算 
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表 3：农业银行资产质量主要指标 

 3Q19 2019 1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22 

不良贷款率 1.42% 1.40% 1.40% 1.43% 1.52% 1.57% 1.53% 1.50% 1.48% 1.43% 1.41% 

较上季变动（pct） (0.01) (0.02) 0.00 0.03 0.09 0.05 (0.04) (0.03) (0.02) (0.05) (0.02) 

（关注+不良）/贷款总额 N/A 3.64% N/A 3.53% N/A 3.58% N/A 3.07% N/A 2.91% N/A 

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

逾期 90 天以上贷款/不良贷款 N/A 59.8% N/A 58.0% N/A 49.4% N/A 44.19% N/A 44.98% N/A 

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

逾期 90 天以上贷款/贷款总额 N/A 0.84% N/A 0.83% N/A 0.77% N/A 0.66% N/A 0.65% N/A 

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

拨备覆盖率 281.3% 288.8% 289.9% 285.0% 272.4% 260.6% 264.6% 274.53% 288.04% 299.73% 307.50% 

较上季变动（pct） 2.88 7.49 1.16 (4.94) (12.53) (11.80) 3.97 9.92 13.51 11.69 7.77 

拨贷比 3.99% 4.06% 4.06% 4.08% 4.14% 4.08% 4.05% 4.12% 4.27% 4.30% 4.23% 

较上季变动（pct） 0.01 0.07 (0.00) 0.02 0.06 (0.06) (0.03) 0.07 0.15 0.03 (0.07) 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

表 4：农业银行资本充足率 

 3Q19 2019 1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22 

资本充足率 16.10% 16.13% 16.10% 16.42% 16.54% 16.59% 16.37% 16.23% 16.70% 17.13% 17.18% 

较上季变动（pct） 0.62 0.03 (0.03) 0.32 0.12 0.05 (0.22) (0.14) 0.47 0.43 0.05 

一级资本充足率 12.50% 12.53% 12.59% 12.60% 12.76% 12.92% 12.79% 12.65% 12.98% 13.46% 13.58% 

较上季变动（pct） 0.83 0.03 0.06 0.01 0.16 0.16 (0.13) (0.14) 0.33 0.48 0.12 

核心一级资本充足率 11.19% 11.24% 11.34% 10.87% 10.85% 11.04% 10.98% 10.85% 11.18% 11.44% 11.36% 

较上季变动（pct） 0.06 0.05 0.10 (0.47) (0.02) 0.19 (0.06) (0.13) 0.33 0.26 (0.08) 

风险加权资产同比增速 12.04% 12.93% 10.65% 11.40% 9.97% 9.71% 10.18% 7.83% 5.81% 5.06% 4.90% 

较上季变动（pct） 0.27 0.89 (2.28) 0.76 (1.44) (0.25) 0.47 (2.36) (2.02) (0.75) (0.16) 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 资产负债表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 657,961 719,915 762,156 800,367 839,714 总资产 27,205,047 29,069,155 31,045,303 33,149,125 35,386,364

净利息收入 545,079 577,987 609,248 639,388 678,512 发放贷款和垫款 15,136,121 17,135,752 19,277,721 21,398,270 23,538,097

非息收入 112,882 141,928 152,908 160,979 161,202 同业资产 4,158,333 3,749,877 3,606,537 3,436,746 3,422,535

净手续费及佣金收入 74,545 80,329 85,149 89,832 94,324 金融投资 7,822,659 8,230,043 8,312,343 8,478,590 8,732,948

净其他非息收入 38,337 61,599 67,759 71,147 66,878 生息资产合计 27,117,113 29,115,672 31,196,601 33,313,607 35,693,581

营业支出 391,990 424,103 445,528 463,214 482,957 总负债 24,994,301 26,647,796 28,436,047 30,340,417 32,367,130

拨备前利润 429,953 461,880 510,712 540,316 571,073 吸收存款 20,107,372 21,595,453 23,107,135 24,747,741 26,529,579

信用及其他减值损失 164,903 166,000 194,017 203,094 214,249 市场类负债 4,003,377 4,204,374 4,422,066 4,623,457 4,801,480

税前利润 265,050 295,880 316,696 337,222 356,824 付息负债合计 24,110,749 25,799,827 27,529,201 29,371,198 31,331,058

所得税 48,650 53,944 57,005 60,700 64,228 股东权益 2,210,746 2,421,359 2,609,256 2,808,708 3,019,234

净利润 216,400 241,936 259,690 276,522 292,596 股本 349,983 349,983 349,983 349,983 349,983

归属母公司净利润 215,925 241,183 258,882 275,661 291,685 归属母公司权益 2,204,789 2,414,605 2,601,693 2,800,285 3,009,901

盈利能力 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 业绩规模与增长 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

生息资产收益率 3.58% 3.59% 3.59% 3.56% 3.53% 总资产 9.35% 6.85% 6.80% 6.78% 6.75%

贷款收益率 4.44% 4.30% 4.26% 4.20% 4.15% 生息资产 9.22% 7.37% 7.15% 6.79% 7.14%

付息负债成本率 1.68% 1.72% 1.77% 1.79% 1.78% 付息负债 10.02% 7.01% 6.70% 6.69% 6.67%

存款成本率 1.48% 1.58% 1.55% 1.54% 1.52% 贷款余额 13.55% 13.21% 12.50% 11.00% 10.00%

净息差 2.10% 2.06% 2.02% 1.98% 1.97% 存款余额 9.79% 7.40% 7.00% 7.10% 7.20%

净利差 1.91% 1.86% 1.82% 1.77% 1.75% 净利息收入 8.83% 6.04% 5.41% 4.95% 6.12%

RORWA 1.33% 1.39% 1.41% 1.40% 1.39% 净手续费及佣金收入 2.22% 7.76% 6.00% 5.50% 5.00%

ROAA 0.83% 0.86% 0.86% 0.86% 0.85% 营业收入 4.89% 9.42% 5.87% 5.01% 4.92%

ROAE 11.89% 12.24% 12.05% 11.77% 11.46% 拨备前利润 6.08% 7.43% 10.57% 5.80% 5.69%

归母净利润 1.80% 11.70% 7.34% 6.48% 5.81%

资产质量 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

不良贷款率 1.57% 1.43% 1.43% 1.40% 1.39% 每股盈利及估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

拨备覆盖率 260.6% 299.7% 311.5% 337.5% 365.1% EPS（元） 0.62 0.69 0.74 0.79 0.83

拨贷比 4.08% 4.30% 4.45% 4.73% 5.09% PPOPPS（元） 1.23 1.32 1.46 1.54 1.63

BVPS（元） 5.39 5.87 6.41 6.97 7.57

资本 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E DPS（元） 0.19 0.21 0.22 0.24 0.25

资本充足率 16.59% 17.13% 17.11% 17.08% 17.04% P/E 4.96 4.44 4.14 3.89 3.67

一级资本充足率 12.92% 13.46% 13.56% 13.65% 13.73% P/PPOP 2.49 2.32 2.10 1.98 1.88

核心一级资本充足率 11.04% 11.44% 11.67% 11.88% 12.07% P/B 0.57 0.52 0.48 0.44 0.40  
资料来源：公司公告，光大证券研究所预测，股价日期为：2022 年 4 月 29 日
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