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股价走势 

稳健经营，量质齐升 
  
事件： 
农业银行发布 24 年中财报。企业上半年实现营收 3668 亿元，YoY+0.29%，归
母净利润 1359 亿元，YoY+2.0%；不良率 1.32%，不良拨备覆盖率 303.9%。 
 
点评摘要： 
营 收 增速 转正 。 24 上 半年 实 现营 收 3668 亿元 ， YoY+0.29% ，较 24Q1
（YoY-1.76%）上涨 2.05pct。其中，24H1 利息净收入 2908 亿元，同比+0.15%；
非息收入 760 亿元，较去年同期+0.86%。 
 
企业 24H1 净息差为 1.45%。具体表现为：利息收益端：金融投资收入上升。24H1
生息资产平均收益率为 3.22%，其中贷款收益率因 LPR 连续下调降至 3.54%；金
融投资在 24 上半年日均生息资产规模占比 28.6%，较年初结构占比上升 2.4pct，
收益率 3.08%。计息负债端：成本管理见效，存款成本率释放利润空间。24H1 计
息负债成本率 1.92%，较去年同期小幅下滑。计息成本中存款成本率 1.70%（较
2023 年末减少 8bp），利息支出成本占比较 2023 年末下降 2.4pct。 
 
息差 企稳支撑利润 回正。 24H1 农业银行归母净利 润同比增速为+2.0%，较
24Q1+3.63pct，主要依靠净息差环比上升 1bp。 
 
资产端：由对公贷款拉动生息资产扩张。24Q2 农业银行生息资产总计 410,069
亿元，较 24Q1 上升 0.4%。其中，对公业务表现亮眼：基建类、制造业、房地产、
建筑业、批发及零售行业贷款余额较去年年末增长 9.8%、11.0%、3.6%、27.1%、
5.3%，对公贷款整体环比增长 3.8%，达 147,299 亿元。负债端：吸储能力稳健。
存款、发行债券和同业负债占计息负债比重分别为 80.0%、7.3%和 12.7%，较
24 年初变动-1.4、+0.6 和+0.8pcts。计息负债余额 353,826 亿元，较年初+3.9%。
24Q2 存款余额 283,130 亿元，较 2023 年末增长 2.1%；其中定期占比 57.9%。  
 
资产质量：资产质量向好，拨备覆盖小幅上涨。24Q2 末不良贷款率 1.32%，环比
持平；不良生成率整体呈现波动向好趋势。不良拨备覆盖率较年初回升 0.07pct 至
303.9%。 
 
前十大股东变动：香港中央结算（代理人）有限公司增持 0.01%至 8.73%，香港
中央结算有限公司减持 0.05%至 0.88%。 
 
盈利预测与估值： 
农业银行 24H1 利息收入受收益率与负债成本影响同比下滑，但是资产端扩表成绩
显著，资产质量有向好趋势，具有未来向上运营基础。我们预测企业 2024-2026
年归母净利润同比增长率为 2.56%、3.16%、6.36%，对应现价 BPS：7.44、7.99、
8.57 元。使用股息贴现模型测算目标价为 5.51 元，对应 24 年 0.74x PB，现价空
间 22%，维持“买入”评级。 
 
风险提示：宏观经济震荡；不良资产可能大幅暴露；生息率或持续下行导
致息差压力加大。 

  
财务数据和估值  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 6,889 6,873 6,992 7,374 7,939 

增长率（%） 0.17 -0.23 1.73 5.47 7.66 

归属母公司股东净利润（亿元） 2,587 2,698 2,769 2,856 3,037 

增长率（%） 7.45 3.94 2.56 3.16 6.36 

每股收益（元） 0.74 0.77 0.79 0.81 0.87 

市盈率(P/E) 6.02 5.80 5.65 5.48 5.15 

市净率(P/B) 0.58 0.65 0.60 0.56 0.52   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 息差企稳，非息增长提速，营收增速回正 

营收盈利增速双双转正。24H1 农业银行营业收入 3668 亿元，YoY+0.29%，较 24Q1

（YoY-1.76%）提高 2.05pct。其中，24H1 利息净收入 2908 亿元，同比+0.15%；非
息收入 760 亿元，较去年同期+0.86%。从结构占比上看，利息净收入占比回升至 79.29%，

较 24 第一季度、2023 年末+1.6、-3.0pct；非息收入占比回落至 20.71%。拨备前利润

表现整体贴合营业收入变动趋势，PPOP2023、24Q1、24H1 增速为-1.81%、-3.22%、
+0.06%。企业减值准备较去年同期下调约 13 亿元，归母净利润出现小幅向上拐点，2023、

24Q1、24H1 增速为 3.94%、-1.63%、+2.00%。 

 

图 1：营收、 拨备前利润、归母净利润增速（22Q1-24H1） 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

图 2：利息净收入、非息收入增速（22Q1-24H1）  图 3：利息净收入、非息收入占比营收（22Q1-24H1） 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

利息收益端：金融投资收入增多。2024 上半年，农业银行贷款占生息资产总额较 24 年初
下滑 1.3pct 至 58.3%。另外，受宏观环境和政策影响，24H1 贷款平均收益率下滑至 3.54%，

23 年中、2023 年末为 3.87%、3.79%。在低利率背景下，企业贷款利息收入较 24 年初

少占总利息收入 1.9pct，至 64.2%。金融投资在 24 上半年日均生息资产规模占比 28.6%，
较年初结构占比上升 2.4pct，收益率 3.08%。另外，同业资产收益率 2.47%，比 2023

年末负增 11bp。整体来看，自 23H1 以来，农业银行的生息资产平均收益率持续下探，

2023、24Q1、24H1 分别为 3.43%、3.41%、3.22%。 
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计息负债端：成本管理见效，存款成本率释放利润空间。农业银行 24 上半年存款成本率

1.70%（较 2023 减少 8bp），利息支出成本占比较 2023 年末下降 2.4pct。24H1 同业

利息支出占总利息支出 12.4%，较 23 年末上升 2.0pct；同业业务成本率为 2.64%，较
23 年末上涨 1bp。计息负债成本率 1.92%，较去年同期、24 年初分别下降 2bp、4bp。

受益于负债成本明显改善，24H1 企业净息差较 24Q1 上升 1bp 至 1.45%。 

 

图 4：净息差走势（22Q1-24H1）  图 5：生息资产收益率、计息负债成本率走势（22Q1-24H1） 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

表 1：24H1、2023、23H1 各项利息收入/支出情况 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

其它非息净收益同比上升。24H1 农业银行手续费及佣金净收入 467 亿元，YoY-7.87%，
降幅环比收窄 2.92pct，占营收回落至 12.74%。另一方面，其它非息净收入为 293 亿元，

同比增长 18.88%；其中投资净收益扭转 24Q1 的短暂负增，增速转正至+26.73%。 

 

 

  

计息日均资产
/负债余额占比

（%）

利息收入
/支出占比（%）

平均收益率
/成本率（%）

计息日均资产
/负债余额占比

（%）

利息收入
/支出占比（%）

平均收益率
/成本率（%）

计息日均资产
/负债余额占比

（%）

利息收入
/支出占比（%）

平均收益率
/成本率（%）

资产

发放贷款和垫款 58.3 64.2 3.54 59.6 66.1 3.79 59.3 66.8 3.87

金融投资 28.6 27.4 3.08 26.2 25.2 3.28 25.6 24.8 3.32

存放央行 6.2 3.1 1.60 6.9 3.2 1.59 7.0 3.2 1.57

存放同业及其它 6.9 5.3 2.47 7.3 5.5 2.58 8.1 5.2 2.22

生息资产总计 100 100 3.22 100 100 3.41 100 100 3.43

负债

吸收存款 78.13 78.1 1.70 80 80.5 1.78 81 80.8 1.77

同业业务 12.39 12.4 2.64 10 10.4 2.63 10 10.3 2.54

其他负息负债 9.48 9.5 2.78 9 9.1 2.83 9 8.9 2.82

计息负债总计 100.00 100.0 1.92 100 100 1.96 100 100 1.94

24H1 2023 23H1
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表 2：非息收入拆分（22Q1-24H1） 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

2. 存贷款规模稳步扩张，结构优化显著 

资产端：对公信贷稳步扩张。 

资产结构：贷款、金融投资、同业及拆放、存放央行占生息资产比重分别为 57.2%、31.3%、

4.1%和 7.4%，较 24Q1 余额变动+2.3%、+2.9%、-35.2%、+7.4%。生息资产总计

410,069 亿元，较 24Q1 余额上升 0.4%。 

信贷情况：24Q2 对公贷款环比增长 3.8%，主要行业均显示增长信号。其中，基建类、
制造业、房地产、建筑业、批发及零售行业贷款余额较去年年末增长 9.8%、11.0%、3.6%、

27.1%、5.3%，表明企业整体对公信贷投放进程良好。2Q24 零售方面同为增长态势，

零售贷款余额总计较 24Q1 提高 0.8pct。个人消费、经营性贷款子类延续高增势头，分别
较上期增长 25.4%、28.4%。另外，个人贷款中占比最高的个人住房类（占同期贷款约

20.8%）持续负增，占同期贷款比重较年初收缩 2.1pct。 

负债端：零售定期存款表现亮眼。 

负债结构：存款、发行债券和同业负债占计息负债比重分别为 80.0%、7.3%和 12.7%，

较 2023 年末余额变动+2.1%、+12.4%和 11.1%。计息负债余额 353,826 亿元，较年

初+3.9%。其中，同业负债、金融负债端延续高增趋势，结构占比较 23 年末提升 0.8pct、

0.6pct。 

存款情况：24Q2 存款余额 283130 亿元，较 2023 年末增长 2.1%。其中定期占比 57.9%，

较年初上涨 1.9pct。细项中，零售定期增长强劲，较 23 年末+7.5%，占客户存款比重提

升 2.0pct。 
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表 3：资产分析 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

表 4：负债分析 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

  

对公贷款分行业
2022 23H1 2023 24H1 2022 23H1 2023 24H1

对公
    采矿业 8.9 19.7 5.8 6.6 1.1 1.2 1.3 1.2
    制造业 4.0 22.2 -3.0 11.0 10.7 11.8 11.1 11.4
    房地产业 0.2 6.6 -3.3 3.6 4.5 4.4 4.1 3.9
    建筑业 -11.2 46.7 -6.4 27.1 1.8 2.4 2.2 2.6
    批发和零售业 11.9 16.4 17.4 5.3 4.2 4.4 5.0 4.9
    基建类 5.3 15.1 5.1 9.8 31.5 32.9 33.3 33.9
其它对公（含农、林、牧、渔业） 7.7 4.5 -40.1 89.3 2.7 2.5 1.5 2.6
对公总计 4.6 16.5 1.5 11.8 56.5 59.7 58.4 60.5

零售贷款分行业
2022 23H1 2023 24H1 2022 23H1 2023 24H1

零售
    个人住房贷款 0.0 -0.6 -2.8 -1.9 27.1 24.5 22.9 20.8
    个人消费贷款 2.5 31.4 28.5 25.4 1.1 1.3 1.6 1.8
    个人经营性贷款 4.8 21.0 6.9 28.4 2.9 3.2 3.3 3.9
    信用卡应收账款 -0.6 1.8 6.2 10.5 3.3 3.0 3.1 3.2
    其他个人贷款 3.9 33.4 5.8 28.8 4.0 4.8 4.9 5.8
零售总计 0.8 5.7 1.0 7.3 38.4 36.8 35.8 35.6

资产分结构
23Q3 2023 24Q1 24H1 23Q3 2023 24Q1 24H1

贷款 2.5 1.3 5.5 2.3 56.9 56.1 56.1 57.2
其中：对公 -1.1 2.5 7.7 3.8 34.1 34.0 34.8 35.9
零售 1.1 -0.1 6.5 0.8 21.4 20.8 21.1 21.1
票据 22.5 40.8 -54.4 56.5 2.5 3.4 1.5 2.3
金融投资 4.0 7.1 11.4 2.9 27.8 28.9 30.6 31.3
同业及拆放 0.8 -1.2 -9.9 -35.2 7.7 7.4 6.3 4.1
存放央行 -5.0 1.1 -3.2 7.4 7.7 7.5 6.9 7.4
生息资产合计 2.2 2.7 5.4 0.4 100 100 100 100

较上期变动（%） 占比贷款（%）

较上期变动（%） 占比贷款（%）

环比变动（%） 占比计息资产（%）

存款分行业
2022 23H1 2023 24H1 2022 23H1 2023 24H1

定期 6.9 20.9 5.5 5.6 50.4 54.1 56.0 57.9
  对公定期 10.7 28.4 7.1 1.7 15.3 17.4 18.3 18.2
  零售定期 5.3 17.7 4.8 7.5 35.1 36.7 37.7 39.7
活期 1.4 4.0 -2.0 -2.3 49.6 45.9 44.0 42.1
  对公活期 -3.4 8.0 -6.2 -4.2 22.7 21.7 20.0 18.7
  零售活期 5.8 0.6 1.8 -0.7 27.0 24.1 24.0 23.4
总计 4.1 12.5 2.1 2.1 100 100 100 100

负债分结构
2022 23H1 2023 24H1 2022 23H1 2023 24H1

吸收存款 4.1 12.5 2.1 2.1 80.8 82.6 81.4 80.0
  对公 1.8 16.2 -0.3 -1.4 30.6 32.3 31.1 29.6
  零售 5.6 10.3 3.6 4.3 50.2 50.2 50.3 50.5
发行债券 5.3 7.0 14.7 12.4 6.3 6.1 6.7 7.3
同业及拆入 11.5 -3.3 8.1 11.1 12.9 11.4 11.9 12.7
计息负债总计 5.1 10.1 3.5 3.9 100 100 100 100

较上期变动（%） 占比存款（%）

较上期变动（%） 占比计息负债（%）
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3. 资产质量向好，风险抵补能力稳健 

不良贷款方面：不良率维稳，不良生成整体较去年同期整体改善。2024 年上半年，农业

银行不良余额 3,204 亿元，不良率 1.32%，环比持平。不良贷款净生成率分别为 2.26%
（跨季年化）和 2.51%（累计年化），2023 年中数据为 2.27%、2.59%，整体呈现波动

向好趋势。不良核销转出率 90.6%，较 24 年初+11.5pct。关注+不良贷款率 2.74%，比

2023 全年数据下降 1bp。 

逾期贷款方面： 2024 年上半年，逾期率为 1.07%，较 2023 年末-1bp，其中三个月内
逾期率、三个月至一年、一至三年逾期率分别为 0.38%、0.41%、0.22%。另外经测算，

不良偏离度为 52.3%，自去年中期开始抬高。 

拨备方面：拨备覆盖率微升。2024 年上半年贷款拨备率和不良拨备覆盖率分别为 4.00%

和 303.9%，较年初分别变动-0.05pct、+0.07pct。 

 

表 5：资产质量分析 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

4. 其它 

前十大股东变动：香港中央结算（代理人）有限公司增持 0.01%至 8.73%，香港中央结

算有限公司减持 0.05%至 0.88%。 

23Q1 23H1 23Q3 2023 24Q1 24H1 较上季 较去年同期
贷款分级
正常贷款率（%） 97.21 97.25 97.26 0.05
关注贷款率（%） 1.44 1.42 1.42 -0.02
不良贷款率（%） 1.37 1.35 1.35 1.33 1.32 1.32 0.00 -0.03
关注+不良率（%） 1.37 2.79 1.35 2.75 1.32 2.74 1.42 -0.05
不良净生成率（单季年化）（%） 2.27 2.16 2.26 -0.01
不良净生成率(累计年化)（%） 2.59 2.21 2.51 -0.08
不良核销转出率（%） 89.4 79.1 90.6 1.15
逾期率（%） 0.99 1.08 1.07 0.08
  3个月以内 0.40 0.49 0.38 -0.03
  3个月至1年 0.33 0.31 0.41 0.08
  1年以上3年以内 0.21 0.23 0.22 0.02
  3年以上 0.05 0.05 0.05 0.01
不良偏离度（%） 43.1 44.4 52.3 9
拨备情况
贷款拨备率（%） 4.15 4.13 4.11 4.05 4.00 4.00 0.00 -0.13
不良拨备率（%） 302.6 304.7 304.1 303.9 303.2 303.9 0.7 -0.7
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财务预测摘要 
 

人民币亿元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润表       
 收入增长       

净利息收入 5,900 5,718 5,787 6,117 6,628 
 净利润增速 7.45% 3.94% 2.56% 3.16% 6.36% 

手续费及佣金 813 801 815 847 881 
 

拨备前利润增速 -2.24% -1.81% 3.89% 5.38% 7.58% 

其他收入 176 354 390 409 430 
 税前利润增速 3.49% 0.39% 1.19% 3.16% 6.34% 

营业收入 6,889 6,873 6,992 7,374 7,939 
 营业收入增速 0.17% -0.23% 1.73% 5.47% 7.66% 

营业税及附加 -65 -73 -78 -87 -97 
 净利息收入增速 2.07% -3.09% 1.22% 5.70% 8.35% 

业务管理费 -2,293 -2,353 -2,307 -2,433 -2,620 
 

手续费及佣金增速 1.19% -1.46% 1.72% 4.01% 3.96% 

拨备前利润 4,515 4,434 4,606 4,854 5,222 
 营业费用增速 4.38% 2.87% -1.64% 5.64% 7.80% 

计提拨备 -1,453 -1,359 -1,495 -1,645 -1,809 
 

      

税前利润 3,062 3,074 3,111 3,209 3,413 
 规模增长       

所得税 -475 -376 -342 -353 -375 
 生息资产增速 16.91% 17.62% 13.96% 13.50% 13.40% 

净利润 2,587 2,698 2,769 2,856 3,037 
 贷款增速 15.10% 14.41% 13.00% 12.50% 12.50% 

      
 同业资产增速 53.25% 47.86% 12.00% 11.00% 11.00% 

资产负债表       
 证券投资增速 15.80% 17.67% 17.50% 17.00% 16.50% 

贷款总额 197,227 225,643 254,976 286,848 322,704 
 其他资产增速 1.88% 1.70% 1.60% 1.60% 1.60% 

同业资产 23,034 34,058 38,145 42,341 46,999 
 计息负债增速 17.62% 18.63% 14.48% 14.03% 13.90% 

证券投资 95,302 112,137 131,761 154,161 179,597 
 存款增速 14.55% 14.96% 10.00% 10.00% 9.00% 

生息资产 340,382 400,347 456,242 517,846 587,246 
 

同业负债增速 38.61% 40.81% 35.00% 29.00% 30.00% 

非生息资产 6,372 6,792 7,265 8,246 9,351 
 股东权益增速 10.45% 8.28% 6.73% 6.25% 6.11% 

总资产 339,275 398,730 454,085 515,397 584,468 
 

      

客户存款 247,374 284,393 312,832 344,115 375,086 
 存款结构       

其他计息负债 56,072 75,593 99,295 125,832 160,164 
 

活期 48.4% 42.9% 42.0% 41.5% 41.0% 

非计息负债 5,229 5,184 5,933 6,766 7,706 
 定期 49.2% 54.6% 55.5% 56.0% 56.5% 

总负债 312,531 369,761 423,243 482,622 549,687 
 其他 2.4% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 

股东权益 26,745 28,969 30,918 32,851 34,858 
 

      

      
 贷款结构       

每股指标       
 企业贷款(不含贴现) 56.5% 58.4% 59.0% 59.5% 60.0% 

每股净利润(元) 0.74 0.77 0.79 0.81 0.87 
 个人贷款 38.4% 35.8% 35.2% 34.7% 34.2% 

每股拨备前利润(元) 1.29 1.27 1.32 1.39 1.49 
 

      

每股净资产(元) 7.62 6.88 7.44 7.99 8.57 
 资产质量       

每股总资产(元) 96.94 113.93 129.74 147.26 167.00 
 不良贷款率 1.37% 1.33% 1.32% 1.32% 1.31% 

P/E 6.02 5.80 5.65 5.48 5.15 
 正常 97.17% 97.25% 97.26% 97.26% 97.26% 

P/PPOP 3.46 3.52 3.39 3.22 2.99 
 

关注 1.46% 1.42% 1.42% 1.42% 1.43% 

P/B 0.58 0.65 0.60 0.56 0.52 
 次级 0.62% 0.62% 0.60% 0.60% 0.60% 

P/A 0.05 0.04 0.02 0.02 0.03 
 可疑 0.66% 0.59% 0.55% 0.55% 0.55% 

      
 损失 0.09% 0.13% 0.17% 0.17% 0.16% 

利率指标       
 

拨备覆盖率 288.8% 293.5% 288.5% 282.1% 278.0% 

净息差(NIM) 1.87% 1.54% 1.35% 1.26% 1.20% 
 

      

净利差(Spread) 1.66% 1.34% 1.16% 1.07% 1.02% 
 资本状况       

贷款利率 4.13% 3.82% 3.55% 3.47% 3.45% 
 资本充足率 17.20% 17.14% 13.78% 12.17% 10.76% 

存款利率 1.68% 1.79% 1.82% 1.82% 1.83% 
 核心资本充足率 11.15% 10.72% 11.13% 11.33% 11.50% 

生息资产收益率 3.51% 3.30% 3.10% 3.03% 3.00% 
 资产负债率 92.12% 92.73% 93.21% 93.64% 94.05% 

计息负债成本率 1.85% 1.97% 1.94% 1.96% 1.98% 
 

      

      
 其他数据       

盈利能力       
 总股本(亿) 3,500 3,500 3,500 3,500 3,500 

ROAA 0.82% 0.73% 0.65% 0.59% 0.55% 
       

ROAE 10.17% 9.67% 9.23% 8.94% 8.95% 
       

拨备前利润率 1.43% 1.20% 1.08% 1.00% 0.95% 
 

      

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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