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农业银行（601288.SH）2023 年中报点评     

盈利增长提速，深耕县域金融 
 

 2023 年 08 月 30 日 

 

事件：8 月 29 日，农业银行发布 23 年中报。23H1 累计营收 3658 亿元，YoY 

+0.8%；归母净利润 1332 亿元，YoY+3.5%；不良率 1.35%，拨备覆盖率 305%。 

➢ 归母净利润同比增速回升。23H1 累计营收、归母净利润同比增速较 23Q1

分别-1.4pct、+1.7pct。具体来看，23H1 净利息收入同比-3.3%，降幅较 23Q1

收窄 0.3pct。23H1 非息收入贡献度较 23Q1 下降 2.5pct 至 20.6%，其中中收

同比+2.5%，增速较 23Q1 微降 0.3pct；其他非息收入同比+88.3%，增速较

23Q1 的高位有所下滑。 

➢ 深耕县域金融，信贷规模稳步增长。信贷增速边际放缓，但仍保持较高水平，

23H1 总资产、贷款总额分别同比+17.3%、+15.6%，增速较 23Q1 分别-1.9pct、

-0.9pct。县域金融战略扎实推进，业务规模维度，23H1 县域贷款余额 8.3 万亿

元，同比+20.4%，在总贷款中占比较 22 年末提升 1.2pct 至 38.3%。业绩贡献

维度，23H1 县域金融业务营收贡献度进一步提升，较年初增加 5.2pct 至 49.0%。

服务实体有力，重点领域信贷实现较高增长，其中 23H1 制造业中长期、绿色贷

款余额分别较 22 年末+45%、+34%。 

➢ 息差降幅边际收窄。23H1 净息差 1.66%，较 23Q1 下行 4BP，降幅边际收

窄（23Q1 较 22 年末下行 20BP）；预计降幅收窄主因贷款重定价在年初集中体

现，影响逐渐减弱。分解来看，资产端，贷款重定价和新发贷款定价下行共同影

响下，23H1 生息资产、贷款收益率为 3.43%、3.87%，较 22 年末分别-14BP、

-22BP。负债端，23H1 计息负债、存款成本率为 1.94%、1.77%，较 22 年末分

别+10BP、+7BP；归因一是存款定期化趋势延续，23H1 活期存款占比较 22 年

末-3.8pct 至 44.7%；二是美联储加息拉动外币存款利率上行。 

➢ 资产质量稳健向好。23H1 不良率较 23Q1 下降 2BP，资产质量整体向好。

分类来看，23H1 对公不良率 1.86%，较 22 年末-14BP。其中房地产贷款不良

率较年初+31BP 至 5.79%；其他信贷投放比例较高的领域，如制造业、租赁和

商务服务业、批发零售业不良率均较 22 年末下行。23H1 零售不良率 0.66%，

较 22 年末+1BP，主要压力来自信用卡业务。风险抵补水平保持合理充足，23H1

拨备覆盖率、拨贷比较 23Q1 分别+2pct、-2BP 至 305%、4.13%。 

➢ 投资建议：息差降幅收窄，信贷稳步扩张 

归母净利润增速提升，信贷仍保持较高增速、有力服务实体经济，县域金融当前

业务规模、业绩贡献度均处在上行通道之中，且资产质量稳健向好，业绩有望延

续较优的增长态势。预计 23-25 年 EPS 分别为 0.78、0.83、0.88 元，2023 年

8 月 29 日收盘价对应 0.5 倍 23 年 PB，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济增速下行；资产质量恶化；行业净息差下行超预期。 
  
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 724,868  740,846  771,975  813,458  

增长率（%） 0.7  2.2  4.2  5.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 259,140  272,246  288,863  307,659  

增长率（%） 7.4  5.1  6.1  6.5  

每股收益（元） 0.74  0.78  0.83  0.88  

PE 5  4  4  4  

PB 0.5  0.5  0.5  0.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 29 日收盘价）  
 

  

推荐 维持评级 

当前价格： 3.48 元 
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图1：农业银行截至 23H1 业绩同比增速（累计） 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图2：农业银行截至 23H1 净利息收入、中收同比增速（累计） 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图3：农业银行截至 23H1 其他非息收入同比增速（累计） 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 
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图4：农业银行截至 23H1 总资产、贷款总额同比增速 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图5：农业银行截至 23H1 县域贷款规模（亿元）、同比增速及在总贷款中占比 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图6：农业银行截至 23H1 县域金融业务营收贡献度 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 
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图7：农业银行截至 23H1 净息差（披露值） 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图8：农业银行截至 23H1 生息资产收益率、计息负债成本率 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图9：农业银行截至 23H1 不良率  图10：农业银行截至 23H1 关注率 

 

 

 
资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院  资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 
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图11：农业银行截至 23H1 拨备水平 

 

资料来源：wind，公司财报，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） 2022A 2023E 2024E 2025E  收入增长 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利息收入 5,900  5,992  6,190  6,482   归母净利润增速 7.4% 5.1% 6.1% 6.5% 

手续费及佣金 813  845  888  932   拨备前利润增速 -1.9% 2.4% 5.5% 7.1% 

其他收入 536  571  642  720   税前利润增速 3.5% 12.4% 6.1% 6.5% 

营业收入 7,249  7,408  7,720  8,135   营业收入增速 0.7% 2.2% 4.2% 5.4% 

营业税及附加 -65  -67  -69  -73   净利息收入增速 2.1% 1.6% 3.3% 4.7% 

业务管理费 -2,293  -2,320  -2,355  -2,400   手续费及佣金增速 1.2% 4.0% 5.0% 5.0% 

拨备前利润 4,531  4,640  4,895  5,241   营业费用增速 4.5% 1.2% 1.5% 1.9% 

计提拨备 -1,453  -1,179  -1,222  -1,329        

税前利润 3,062  3,443  3,652  3,888   规模增长 2022A 2023E 2024E 2025E 

所得税 -475  -727  -771  -820   生息资产增速 16.9% 10.9% 10.3% 10.5% 

归母净利润 2,591  2,722  2,889  3,077   贷款增速 15.1% 15.5% 14.0% 14.0% 

      同业资产增速 53.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

资产负债表（亿元） 2022A 2023E 2024E 2025E  证券投资增速 15.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

贷款总额 197,227  227,797  259,689  296,046   其他资产增速 4.1% 101.1% 74.5% 53.1% 

同业资产 23,034  24,186  25,395  26,665   计息负债增速 17.5% 14.1% 13.9% 14.2% 

证券投资 93,787  98,476  103,400  108,570   存款增速 14.5% 14.0% 13.5% 13.5% 

生息资产 338,868  375,775  414,306  457,619   同业负债增速 45.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

非生息资产 8,610  17,317  30,224  46,275   股东权益增速 10.5% 7.1% 7.0% 7.0% 

总资产 339,275  384,635  435,480  494,054        

客户存款 247,374  282,007  320,078  363,288   存款结构 2022A 2023E 2024E 2025E 

其他计息负债 47,061  54,088  62,868  73,909   活期 48.4% 48.9% 49.4% 49.9% 

非计息负债 18,095  19,905  21,895  24,085   定期 48.7% 48.2% 47.7% 47.2% 

总负债 312,531  355,999  404,841  461,282   其他 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 

股东权益 26,745  28,636  30,640  32,771        

      贷款结构 2022A 2023E 2024E 2025E 

每股指标 2022A 2023E 2024E 2025E  企业贷款(不含贴现) 54.5% 56.6% 56.6% 56.6% 

每股净利润(元) 0.74  0.78  0.83  0.88   个人贷款 38.3% 38.3% 38.3% 38.3% 

每股拨备前利润(元) 1.29  1.33  1.40  1.50   票据贴现 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 

每股净资产(元) 6.37  6.91  7.48  8.09   资产质量     

每股总资产(元) 96.94  109.90  124.43  141.17   资产质量 2022A 2023E 2024E 2025E 

P/E 5  4  4  4   不良贷款率 1.37% 1.32% 1.30% 1.28% 

P/PPOP 3  3  2  2   正常 97.17% 97.25% 97.29% 97.32% 

P/B 0.5  0.5  0.5  0.4   关注 1.46% 1.44% 1.42% 1.40% 

P/A 0.04  0.03  0.03  0.02   次级 0.62% 0.57% 0.52% 0.50% 

         可疑 0.66% 0.56% 0.51% 0.48% 

利率指标 2022A 2023E 2024E 2025E  损失 0.09% 0.18% 0.26% 0.29% 

净息差(NIM) 1.88% 1.68% 1.57% 1.49%  拨备覆盖率 303% 282% 269% 260% 

净利差(Spread) 1.73% 1.43% 1.28% 1.17%  资本状况     

贷款利率 4.09% 3.89% 3.79% 3.73%  资本状况 2022A 2023E 2024E 2025E 

存款利率 1.70% 1.80% 1.85% 1.90%  资本充足率 17.20% 16.32% 15.49% 14.70% 

生息资产收益率 3.57% 3.37% 3.27% 3.21%  核心资本充足率 11.15% 10.88% 10.60% 10.31% 

计息负债成本率 1.84% 1.94% 1.99% 2.04%  资产负债率 92.12% 92.56% 92.96% 93.37% 

           

盈利能力 2022A 2023E 2024E 2025E       

ROAA 0.82% 0.75% 0.70% 0.66%  其他数据 2022A 2023E 2024E 2025E 

ROAE 12.10% 11.72% 11.48% 11.30%   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：利润表负值表示对营收、利润负向影响 
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