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股价走势 

贷款投放扩量提质，资产质量稳定 
  
营收增速提升，盈利能力稳定  

公司发布 2022 年半年报，上半年营收和归母净利润同比增长 5.93%、5.45%，
增速较 22Q1 分别提升 0.01pct 和下降 1.97pct。营收结构来看，利息净收入
和手续费及佣金净收入分别同比增长 6%、2.78%。业绩归因来看，生息资
产规模扩张对业绩的拉动效应提升，净息差下滑的负向拖累增强，“以量补
价”较为明显。22H1 公司加权平均 ROE 为 11.94%，同比下降 0.46pct。 

资产端加大对公投放，负债端优势巩固 

价格层面，22H1 净息差 2.02%，较 22Q1 下降 7bp，我们预计资产端收益率
下行是主要影响因素，其中贷款利率下滑使得生息资产收益率承压。22H1
生息资产收益率达 3.66%，较 2021 全年下滑 4bp，其中贷款收益率持平，
对资产端定价形成支撑。对公和零售贷款收益率分别较 2021 全年下滑 9bp、
提升 10bp。22H1 存款成本率 1.67%，较 2021 全年提升 6bp，仍处较低水平。 

规模来看，22Q2 末贷款余额同比增长 13.75%，高于生息资产增速，同比增
速在国有行中居首。22Q2 农行贷款同比多增量进一步提升，达 1839 亿元。
其中 22Q2 对公贷款同比多增量占整体贷款同比多增量的 63%，支撑起整体
信贷增长。具体来看，制造业贷款增速保持较高水平，制造业贷款余额同
比增长 21.75%。上半年制造业贷款新增 4283 亿元，是去年同期增量的 2.18
倍。其他如租赁和商务服务业、水利及环境等 22Q2 末贷款余额同比增长
15%、17%，亦保持较快的信贷投放速度。零售贷款方面，个人经营贷款 22Q2
末余额同比增速达 22%，主要系公司持续加大普惠贷款投放；农户贷 22Q2
末余额同比增长 29%，主要是由于惠农 e 贷保持较快增长。 

负债端，22Q2 末公司低息存款占计息负债比例提升至 82.15%，其中活期存
款占整体存款比例达 49.6%。高低息存款占比使得公司持续巩固负债端优势 

不良认定严格，资产质量稳定 

22Q2 末不良率 1.41%，环比持平，关注率较年初下滑 2bp，潜在不良生成
压力减轻。其中 22Q2 末对公贷款不良率较年初下滑 8bp，制造业贷款改善
明显、不良率下滑 99bp，房地产不良率上升 58bp。分地区来看，22Q2 珠
三角和东北地区不良率分别上升 33bp、13bp。22Q2 末逾期 90 天以上贷款
/不良贷款余额达 42.83%，较年初下滑 2.16pct，依旧保持严格的不良认定
水平。22Q2 末拨备覆盖率 304.91%，较 22Q1 小幅下降 2.59pct。 

投资建议：受益乡村振兴战略，打造“县域金融”领军行，  

公司始终坚持“打造服务乡村振兴的领军银行”目标，县域金融业务发展
如火如荼。考虑到资产端定价下行使得净息差一定程度上承压，我们调整
此前对公司业绩增速的预测，预计 2022-2024 年归母净利润同比增长 6.13%
（前置 8.61%）、7.83%（8.64%）、8.24%。目前对应公司 PB（MRQ）0.47 倍，
给予 2022 年目标 PB 0.7 倍，对应目标价 4.23 元，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济疲弱，信贷需求不足，信用风险波动 

  
财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 6580 7199 7600 8088 8680 

增长率（%） 4.89 9.42 5.57 6.41 7.32 

归属母公司股东净利润（亿元） 2159 2412 2560 2760 2987 

增长率（%） 1.80 11.70 6.13 7.83 8.24 

每股收益（元） 0.62 0.69 0.73 0.79 0.85 

市盈率(P/E) 4.59 4.11 3.87 3.59 3.32 

市净率(P/B) 0.53 0.48 0.47 0.45 0.44   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：农业银行营收和归母净利润同比增速变化  图 2：农业银行归母净利润同比增速与行业平均水平相当 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：农业银行盈利能力较为平稳  图 4：农业银行净息差表现优于行业 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 5：农业银行不良率低于行业平均  图 6：农业银行拨备覆盖率优于行业平均 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
人民币亿元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润表       收入增长      

净利息收入 5451 5780 5987 6355 6816  净利润增速 1.8% 11.7% 6.13% 7.83% 8.24% 

手续费及佣金 745 803 843 886 974  拨备前利润增速 6.1% 7.4% 7.0% 6.4% 8.1% 

其他收入 383 616 770 847 889  税前利润增速 -0.6% 11.6% 5.8% 7.8% 8.2% 

营业收入 6580 7199 7600 8088 8680  营业收入增速 4.9% 9.4% 5.6% 6.4% 7.3% 

营业税及附加 58 66 69 73 76  净利息收入增速 12.0% 6.0% 3.6% 6.2% 7.3% 

业务管理费 2213 2515 2591 2758 2918  手续费及佣金增速 -14.2% 7.8% 5.0% 5.0% 10.0% 

拨备前利润 4300 4619 4941 5258 5686  营业费用增速 2.2% 13.7% 3.1% 6.4% 5.8% 

计提拨备 1649 1660 1810 1882 2032        

税前利润 2651 2959 3131 3376 3654  规模增长      

所得税 487 539 564 608 658  生息资产增速 9.0% 7.1% 10.0% 10.0% 8.0% 

净利润 2159 2412 2560 2760 2987  贷款增速 13.5% 13.1% 14.4% 13.7% 11.5% 

       同业资产增速 22.5% -16.4% 4.3% -34.0% -28.0% 

资产负债表      
 证券投资增速 5.4% 5.2% 6.7% 10.0% 4.1% 

贷款总额 151361 171358 196694 223562 249334  其他资产增速 27.1% -5.9% -5.0% -5.0% -5.0% 

同业资产 17973 15031 15680 10349 7451  计息负债增速 10.1% 7.1% 10.8% 10.7% 8.4% 

证券投资 78227 82300 87808 96589 100590  存款增速 9.9% 7.5% 12.2% 12.0% 8.4% 

生息资产 266097 285090 313599 344959 372556  同业负债增速 5.6% 2.5% 7.3% 10.7% -2.4% 

非生息资产 5953 5601 5321 5055 4802  股东权益增速 12.8% 9.5% 2.5% 2.9% 3.1% 

总资产 272050 290692 318921 350014 377358        

客户存款 203729 219071 245878 275308 298520  存款结构      

其他计息负债 40034 42044 43390 44818 48596  活期 55.2% 52.4% 52.00% 52.00% 52.00% 

非计息负债 6180 5363 4827 4344 3910  定期 42.0% 44.8% 45.10% 45.10% 45.10% 

总负债 249943 266478 294095 324469 351026  其他 2.8% 2.8% 2.90% 2.90% 2.90% 

股东权益 22107 24214 24825 25545 26333        

       贷款结构      

每股指标       企业贷款(不含贴现) 37.9% 37.3% 37.00% 37.00% 37.00% 

每股净利润(元) 0.62 0.69 0.73 0.79 0.85  个人贷款 59.3% 59.9% 60.00% 60.00% 60.00% 

每股拨备前利润(元) 1.23 1.32 1.41 1.50 1.62        

每股净资产(元) 5.39 5.87 6.04 6.25 6.47  资产质量      

每股总资产(元) 77.73 83.06 91.12 100.01 107.82  不良贷款率 1.57% 1.43% 1.41% 1.40% 1.39% 

P/E 4.6 4.1 3.9 3.6 3.3  正常 96.42% 97.09%    

P/PPOP 2.3 2.1 2.0 1.9 1.7  关注 2.01% 1.48%    

P/B 0.53 0.48 0.47 0.45 0.44  次级 0.42% 0.28%    

P/A 0.04 0.03 0.03 0.03 0.03  可疑 1.01% 1.00%    

       损失 0.14% 0.15%    

利率指标       拨备覆盖率 260.64% 299.73% 321.69% 323.52% 328.84% 

净息差(NIM) 2.20% 2.12% 2.02% 1.95% 1.92%        

净利差(Spread) 2.04% 2.46% 1.97% 1.98% 1.99%  资本状况      

贷款利率 4.38% 4.23% 4.20% 4.20% 4.20%  资本充足率 16.59% 17.13% 16.61% 15.80% 15.26% 

存款利率 1.53% 1.61% 1.60% 1.60% 1.60%  核心资本充足率 11.04% 11.44% 11.05% 10.41% 10.00% 

生息资产收益率 3.75% 4.59% 4.58% 4.58% 4.58%  资产负债率 91.87% 91.67% 92.22% 92.70% 93.02% 

计息负债成本率 1.71% 2.13% 2.62% 2.61% 2.60%        

       其他数据      

盈利能力       总股本(亿) 3499.83 3499.83 3499.83 3499.83 3499.83 

ROAA 0.83% 0.86% 0.84% 0.83% 0.82%        

ROAE 11.89% 12.24% 12.28% 12.83% 13.42%        

拨备前利润率 1.65% 1.64% 1.62% 1.57% 1.56%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 
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