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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 3.48 元

总市值/流通市值 1217941/1217941 百万元

52周最高价/最低价 3.97/2.70 元

近 3 个月日均成交额 1121.15 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《农业银行（601288.SH）-助力乡村振兴，推进普惠金融》 —

—2023-05-23

《农业银行（601288.SH）2023 年一季报点评-规模扩张提速，营

收正增长》 ——2023-04-30

《农业银行（601288.SH）-净利润增速回升，资产质量稳定》 —

—2023-03-31

《农业银行（601288.SH）-资产增速上升，资产质量稳定》 —

—2022-10-30

《农业银行（601288.SH）2022 半年报点评-县域金融增长较快，

资产质量稳中向好》 ——2022-08-31

营收增速略降，净利润增速回升。公司于2023 年 1月1日执行新保险合同

准则，并对比较期财务报表进行了调整。2023年上半年实现营业收入3658

亿元，可比口径下同比增长0.9%，增速较一季报小幅回落1.3个百分点；其

中利息净收入2904亿元，同比下降3.3%；2023年上半年实现归母净利润1332

亿元，同比增长3.3%，增速较一季报小幅回升1.5个百分点。2023年上半

年加权平均ROE11.4%，同比下降0.5个百分点。

资产增速继续保持高位。2023年二季度末总资产同比增长17.3%至 38.0万

亿元，增速继续保持在高水平，也远超行业整体11%的增速，对实体经济的

支持力度依然很大。其中存款同比增长17.0%至28.2万亿元，贷款同比增长

15.8%至21.7万亿元。由于资产增速较快，二季度末核心一级资本充足率较

年初下降0.75个百分点至10.40%。

净息差持续下降。公司披露的2023年上半年日均净息差1.66%，同比下降

36bps，主要原因是存贷款利差收窄，其中贷款收益率3.87%，同比下降36bps，

系 LPR 下降以及信贷需求疲弱等引起；存款付息率则同比上升 10bps 至

1.77%，主要是对公存款利率上升较多。从单季数据来看，公司二季度日均

净息差1.62%，较一季度下降8bps，净息差持续走低。

资产质量整体基本稳定。公司二季度末不良率1.35%，环比降低1bp；关注

率1.44%，较年初下降2bps；逾期率0.99%，较年初下降9bps，余额类指标

表现较好。我们测算的不良生成率0.47%，同比下降2bps，不良生成率水平

仍然较低。期末拨备覆盖率305%，连续多个季度保持稳定。总体来看，公司

资产质量基本保持稳定。

投资建议：我们根据中报信息小幅调整盈利预测，预计2023-2025年归母净

利润 2681/2789/2947 亿元，同比增速 3.5/4.0/5.7% ；摊薄 EPS 为

0.77/0.80/0.84元；当前股价对应PE为4.5/4.4/4.1x，PB为0.5/0.5/0.4x，

维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济形势走弱可能对银行资产质量产生不利影响。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 719,915 724,868 734,758 791,642 878,608

(+/-%) 9.4% 0.7% 1.4% 7.7% 11.0%

净利润(百万元) 241,183 259,140 268,118 278,925 294,732

(+/-%) 11.7% 7.4% 3.5% 4.0% 5.7%

摊薄每股收益(元) 0.69 0.74 0.77 0.80 0.84

总资产收益率 0.85% 0.81% 0.72% 0.66% 0.62%

净资产收益率 12.3% 12.1% 11.6% 11.1% 10.8%

市盈率(PE) 5.0 4.7 4.5 4.4 4.1

股息率 5.9% 6.4% 6.6% 6.9% 7.3%

市净率(PB) 0.59 0.55 0.50 0.47 0.43

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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财务预测与估值

每股指标（元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（十亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

EPS 0.69 0.74 0.77 0.80 0.84 营业收入 720 725 735 792 879

BVPS 5.87 6.37 6.91 7.48 8.08 其中：利息净收入 578 590 597 649 729

DPS 0.21 0.22 0.23 0.24 0.25 手续费净收入 80 81 84 88 92

其他非息收入 62 54 54 55 57

资产负债表（十亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 营业支出 424 417 418 462 530

总资产 29,069 33,928 39,695 45,253 50,230 其中：业务及管理费 219 229 232 250 278

其中：贷款 16,455 18,983 22,020 25,103 27,864 资产减值损失 166 145 142 165 201

非信贷资产 12,615 14,945 17,675 20,150 22,366 其他支出 39 43 43 47 52

总负债 26,648 31,253 36,831 42,190 46,957 营业利润 296 308 317 330 348

其中：存款 21,907 25,121 29,392 33,506 37,192 其中：拨备前利润 462 453 459 495 549

非存款负债 4,741 6,132 7,439 8,684 9,765 营业外净收入 0 (2) 0 0 0

所有者权益 2,421 2,674 2,864 3,062 3,273 利润总额 296 306 317 330 348

其中：总股本 350 350 350 350 350 减：所得税 54 48 49 51 54

普通股东净资产 2,055 2,228 2,419 2,617 2,828 净利润 242 259 268 278 294

归母净利润 241 259 268 279 295

总资产同比 6.9% 16.7% 17.0% 14.0% 11.0% 其中：普通股东净利润 241 259 268 279 295

贷款同比 13.1% 15.4% 16.0% 14.0% 11.0% 分红总额 72 78 80 84 88

存款同比 7.5% 14.7% 17.0% 14.0% 11.0%

贷存比 75% 76% 75% 75% 75% 营业收入同比 9.4% 0.7% 1.4% 7.7% 11.0%

非存款负债/负债 18% 20% 20% 21% 21% 其中：利息净收入同比 6.0% 1.6% 1.2% 8.6% 12.4%

权益乘数 12.0 12.7 13.9 14.8 15.3 手续费净收入同比 7.8% 1.2% 3.0% 5.0% 5.0%

归母净利润同比 11.7% 7.4% 3.5% 4.0% 5.7%

资产质量指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

不良贷款率 1.43% 1.37% 1.36% 1.36% 1.36% 业绩增长归因 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

信用成本率 1.14% 0.88% 0.75% 0.75% 0.80% 生息资产规模 7.9% 13.9% 16.1% 14.4% 12.4%

拨备覆盖率 300% 303% 294% 295% 310% 净息差（广义） -1.9% -12.4% -14.9% -5.8% 0.0%

手续费净收入 0.2% -0.0% 0.2% -0.4% -0.9%

资本与盈利指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 其他非息收入 3.2% -0.8% -0.1% -0.4% -0.6%

ROA 0.85% 0.81% 0.72% 0.66% 0.62% 业务及管理费 -1.9% -1.7% 0.0% 0.0% 0.0%

ROE 12.3% 12.1% 11.6% 11.1% 10.8% 资产减值损失 3.7% 5.7% 1.4% -3.3% -4.7%

核心一级资本充足率 11.44% 11.15% 10.34% 9.82% 9.56% 其他因素 0.5% 2.8% 0.7% -0.4% -0.7%

一级资本充足率 13.46% 13.37% 12.56% 12.04% 11.78% 归母净利润同比 11.7% 7.4% 3.5% 4.0% 5.7%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）
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行业

投资评级
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