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农业银行（601288.SH）2022 年中报点评：     

扩表强劲营收稳，县域金融创新高 
 

 2022 年 08 月 30 日 

 

事件：8 月 29 日，农业银行发布 22H1 报告，营收 3872.0 亿元，YoY+5.9%；

归母净利润 1289.5 亿元，YoY+5.5%；不良率 1.41%，拨备覆盖率 305%。 

 

➢ 业绩增长显韧性。截至 22H1，营收同比增速环比持平，归母净利润同比增

速环比-2pct，以量补价实现稳步增长。营收拆分看，净利息收入同比+6.0%，积

极扩表提供支撑；中收同比增速环比-1.5pct，其中电子银行业务形成一定拖累，

但银行卡手续费收入表现亮眼。其他非息收入扭转 22Q1 负增长趋势，同比

+9.2%，主要来自交易性金融资产估值浮盈以及子公司保费业务贡献。 

➢ 积极服务实体，发挥信贷“头雁”作用。截至 22H1，贷款总额同比增速延

续上行，环比+0.5pct，仍保持对总资产的领先。上半年新增信贷投放中，制造

业中长期贷款同比增速高达 34%，带动制造业贷款在对公贷款中的比重较年初

+1.3pct，战略性新兴产业贷款净增额贡献度超 15%。展望下半年，伴随政策性

金融工具配套融资加速落地，农行信贷投放有望保持强劲，助力稳住经济大盘。 

➢ 净息差有所收窄，但资产收益率较为坚挺。截至 22H1，净息差较 2021 年

全年-10BP，符合行业整体趋势。生息资产收益率降幅不大（-4BP），主要是个

贷收益率+10BP，这背后是聚焦社会关切下，个人经营贷、农户贷实现较多投放，

客观形成对个贷结构的改善所致，上半年两类贷款在个贷中占比合计较年初

+2.2pct。负债端，定期存款增长较多导致计息负债成本率+6BP。 

➢ 资产质量稳中向好，拨备水平依旧厚实。截至 22H1，不良率环比持平，关

注率较年初-2BP，尽管信用卡业务不良率较年初有所波动，但随着疫情影响消退，

资产质量有望延续改善。拨备覆盖率基本保持稳定，拨备水平充足为反哺利润提

供有效支撑。 

➢ 围绕服务乡村振兴，县域金融创新高。农行积极贯彻乡村振兴国家战略，加

大县域重点行业投放，加强县域线上线下服务渠道建设，并对重点帮扶县加大信

贷支持力度。截至 22H1，新增县域贷款投放占比全行达 43.8%，创十年来新高；

县域金融业务营收贡献度较年初再升 0.4pct。 

➢ 投资建议：业绩增长稳健，县域战略释放潜力 

营收、利润平稳增长；信贷投放保持强劲，县域金融创新高，彰显大行担当；聚

焦社会关切，加大经营贷、农户贷投放，并形成对资产端收益率的支撑；资产质

量稳中向好。预计 22-24 年 EPS 分别为 0.74 元、0.79 元和 0.86 元，2022 年 8

月 29 日收盘价对应 0.4 倍 22 年 PB，维持“推荐”评级。 

风险提示：宏观经济增速下行；疫情风险频发；信用风险暴露。  

 
[Table_Forcast] 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  767,444  832,782  913,418  

增长率（%） 9.42  6.60  8.51  9.68  

归属母公司股东净利润（百万元） 241,183  259,817  276,875  302,495  

增长率（%） 11.70  7.73  6.57  9.25  

每股收益（元） 0.69  0.74  0.79  0.86  

PE 4  4  4  3  

PB 0.5  0.4  0.4  0.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 29 日收盘价）   
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当前价格： 2.82 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 余金鑫 

执业证书： S0100521120003 

邮箱： yujinxin@mszq.com 

  

研究助理 于博文 

执业证书： S0100122020008 

邮箱： yubowen@mszq.com 

  
 

 
相关研究 

1.农业银行（601288.SH）2021 年报详解:县

域特色凸显，息差边际改善-2022/04/01 

 
  



农业银行(601288)/银行  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

图1：农业银行截至 22H1 业绩同比增速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图2：农业银行截至 22H1 净利息收入与中收同比增速  图3：农业银行截至 22H1 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 

 

图4：农业银行手续费及佣金收入结构（亿元） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图5：农业银行截至 22H1 总资产、负债总额同比增速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图6：农业银行县域贷款情况 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图7：农业银行截至 22Q2 净息差两端拆解  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图8：农业银行截至 22H1 不良贷款率  图9：农业银行截至 22H1 拨备覆盖率与拨贷比 

 

 

 

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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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] [TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E  收入增长 2021A 2022E 2023E 2024E 

净利息收入 5,780  6,120  6,603  7,202   归母净利润增速 11.7% 7.7% 6.6% 9.3% 

手续费及佣金 803  847  911  993   拨备前利润增速 7.2% 4.7% 7.6% 9.5% 

其他收入 616  707  814  939   税前利润增速 11.6% 11.7% 6.6% 9.3% 

营业收入 7,199  7,674  8,328  9,134   营业收入增速 9.4% 6.6% 8.5% 9.7% 

营业税及附加 -66  -69  -75  -82   净利息收入增速 6.0% 5.9% 7.9% 9.1% 

业务管理费 -2,193  -2,412  -2,654  -2,919   手续费及佣金增速 7.8% 5.5% 7.5% 9.0% 

拨备前利润 4,618  4,837  5,206  5,701   营业费用增速 14.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

计提拨备 -1,660  -1,533  -1,683  -1,849        

税前利润 2,959  3,305  3,524  3,853   规模增长 2021A 2022E 2023E 2024E 

所得税 -539  -697  -744  -813   生息资产增速 7.4% 9.1% 9.3% 8.3% 

归母净利润 2,412  2,598  2,769  3,025   贷款增速 13.2% 13.0% 13.0% 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  193,634  218,806  242,875   其他资产增速 -2.1% -36.4% -70.0% -11.0% 

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  316,187  345,743  374,468   同业负债增速 2.9% 1.0% 1.0% 1.0% 

非生息资产 8,272  5,257  1,579  1,406   股东权益增速 9.5% 7.5% 7.4% 7.5% 

总资产 290,692  314,583  340,744  369,471        

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  288,559  312,788  339,410   其他 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 

股东权益 24,213  26,023  27,955.6  30,060        

      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  0.74  0.79  0.86   个人贷款 41.5% 41.53% 41.53% 41.53% 

每股拨备前利润(元) 1.32  1.38  1.49  1.63   票据贴现 2.5% 2.48% 2.48% 2.48% 

每股净资产(元) 5.87  6.39  6.94  7.54   资产质量         

每股总资产(元) 83.06  89.89  97.36  105.57   资产质量 2021A 2022E 2023E 2024E 

P/E 4  4  4  3   不良贷款率 1.43% 1.22% 1.17% 1.10% 

P/PPOP 2  2  2  2   正常 97.09% 97.34% 97.43% 97.52% 

P/B 0.5  0.4  0.4  0.4   关注 1.48% 1.44% 1.41% 1.38% 

P/A 0.03  0.03  0.03  0.03   次级 0.28% 0.24% 0.20% 0.16% 

      可疑 1.00% 0.97% 0.95% 0.92% 

利率指标 2021A 2022E 2023E 2024E  损失 0.15% 0.01% 0.02% 0.02% 

净息差(NIM) 2.12% 2.02% 2.00% 2.00%  拨备覆盖率 299.73% 289.6% 257.8% 238.9% 

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% 4.21%  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% 17.27% 17.43% 17.61% 

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% 12.27% 12.70% 

计息负债成本率 1.74% 1.70% 1.68% 1.67%  资产负债率 91.67% 91.73% 91.80% 91.86% 

           

盈利能力 2021A 2022E 2023E 2024E       

ROAA 0.86% 0.86% 0.85% 0.86%  其他数据 2021A 2022E 2023E 2024E 

ROAE 12.24% 12.11% 11.87% 11.94%   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 
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究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研
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评级说明 
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