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农业银行发布 2024 年三季报，24Q1~3 公司营收、PPOP、归母净利润同比分

别增长 1.3%、1.5%、3.4%，增速较 24H1 分别变动+0.99pct、+1.42pct、

+1.39pct，从业绩驱动来看，规模增长、其他非息和有效税率是主要正贡献，

净息差收窄、手续费下滑等因素形成一定拖累。 

核心观点： 

亮点：（1）业绩增速领跑大行。营收利润增速进一步提升，Q3 单季利润增速

超 5%，业绩增速保持大行领先地位。 

（2）资产质量稳健。24Q3 末不良率 1.32%，环比持平，拨备覆盖率 302.36%，

保持相对优势。测算 24Q1~3 不良新生成率 0.51%，同比回升 6bp。 

（3）息差保持稳定。24Q1~3 净息差 1.45%，与 24H1 持平，息差保持稳定主

要得益于负债成本率持续改善。 

（4）风险加权资产增速回落。得益于资本新规，24Q3 末公司加权风险资产增

速为-0.19%，远低于内生资本增速（年化 ROE 扣除分红），核心一级资本充足

率环比提升。更多详细图表见正文。 

 

关注： 

（1）市场关注再融资可能产生摊薄效应。农行核心一级资本充足率处于大行中

游水平，业绩增速和估值处于大行前列。近期财政部表示将为国有大行补充资

本，增强实体服务能力，市场关注农行的融资额度和定价基准，按照市场价定

增和 1PB 定增产生的股息摊薄效应差异较大，市场可能也会给与不同反馈。  

（2）存款增长承压。公司规模增速较快，对负债端也产生一定要求。24Q3 末

存款（不含应计利息）同比增长 3.3%，较 24Q2 末进一步下滑，且低于贷款增

速较多。与之对应，公司提高主动负债增速，同业负债增速大幅上升，同业存

单备案使用率逼近上限。 

 

投资建议：农行资产质量优异，在前期相对高息阶段加快规模扩张的策略一定

程度上为当前利润释放储备了资源，实现业绩增速领跑大行。得益于资本新规，

公司实现了阶段性内生资本可持续，叠加未来可能的资本补充，公司资本充足

率将进一步提升，为分红可持续提供保障。我们维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：经济下行超预期；宏观政策力度不及预期；存款成本上升超预期。 
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总股本（百万股） 349983 

已上市流通股（百万股） 319244 

总市值（十亿元） 1648.4 

流通市值（十亿元） 1503.6 

每股净资产（MRQ） 8.6 

ROE（TTM） 9.2 

资产负债率 93.1% 

主要股东 中央汇金投资有限责任公司 

主要股东持股比例 40.14% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -2 14 40 

相对表现 -8 5 29 
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表 1：关键财务指标概览（单位：百万元） 

关键财务指标 2022A 2023Q1 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 

营业收入同比增速 0.69% 2.19% 0.83% -0.54% 0.03% -1.76% 0.29% 1.29% 

拨备前利润同比增速 -2.24% 1.11% -1.24% -3.05% -1.87% -3.22% 0.06% 1.49% 

归母净利润同比增速 7.45% 1.75% 3.48% 4.97% 3.91% -1.63% 1.99% 3.38% 

净息差（披露值） 1.90% 1.70% 1.66% 1.62% 1.60% 1.44% 1.45% 1.45% 

净利差（披露值） 1.73%  1.49%  1.45%  1.30%  

生息资产收益率（披露值） 3.57%  3.43%  3.41%  3.22%  

计息负债成本率（披露值） 1.84%  1.94%  1.96%  1.92%  

净息差（测算值） 2.06% 1.80% 1.77% 1.74% 1.70% 1.57% 1.58% 1.56% 

净利差（测算值） 2.05% 1.79% 1.76% 1.73% 1.70% 1.61% 1.62% 1.59% 

生息资产收益率（测算值） 3.87% 3.65% 3.66% 3.66% 3.64% 3.52% 3.50% 3.42% 

计息负债成本率（测算值） 1.82% 1.86% 1.90% 1.93% 1.94% 1.91% 1.89% 1.83% 

单季度净息差（测算值） 1.84% 1.80% 1.69% 1.63% 1.54% 1.57% 1.57% 1.55% 

单季度净利差（测算值） 1.82% 1.79% 1.68% 1.62% 1.54% 1.61% 1.63% 1.60% 

ROA（年化） 0.82% 0.82% 0.74% 0.76% 0.73% 0.69% 0.67% 0.69% 

ROE（年化） 11.28% 12.60% 11.43% 11.39% 10.91% 11.39% 10.75% 10.79% 

杠杆率 7.52% 7.05% 6.80% 6.95% 6.86% 6.79% 6.97% 6.62% 

总资产增速 16.71% 19.18% 17.29% 14.40% 17.52% 14.52% 10.39% 12.55% 

风险加权资产增速 11.28% 15.28% 15.13% 14.32% 12.46% 1.62% 1.71% -0.19% 

ROE(年化)*(1-分红率) 7.90% 8.82% 8.00% 7.98% 7.41% 7.74% 7.37% 10.79% 

ROE(年化)*(1-分红率)-风险加权资产增速 -3.38% -6.45% -7.13% -6.34% -5.05% 6.11% 5.66% 10.98% 

成本收入比 31.63% 24.52% 27.37% 29.14% 33.86% 25.38% 27.44% 28.94% 

存贷比 79.73% 76.37% 78.11% 78.66% 79.34% 77.76% 83.91% 83.92% 

贷款同比增速 15.10% 16.42% 15.83% 15.30% 14.41% 12.66% 11.92% 10.25% 

存款同比增速 14.67% 17.70% 17.04% 15.80% 15.04% 12.25% 4.35% 3.51% 

贷款/生息资产 59.51% 58.78% 58.53% 59.02% 57.74% 57.84% 59.35% 57.66% 

存款/计息负债 81.75% 82.40% 81.12% 81.67% 79.27% 80.42% 76.87% 74.72% 

贷款较年初增量 2,586,969 1,409,740 2,019,299 2,614,685 2,841,548 1,243,116 1,769,596 2,063,773 

存款较年初增量 3,213,913 2,550,460 3,110,013 3,702,175 3,777,428 2,162,041 560,742 937,861 

不良贷款率 1.37% 1.37% 1.35% 1.35% 1.33% 1.32% 1.32% 1.32% 

拨备覆盖率 302.60% 302.61% 304.67% 304.12% 303.87% 303.22% 303.94% 302.36% 

关注贷款率 1.46%  1.44%  1.42%  1.42%  

关注率+不良率 2.83% 1.37% 2.79% 1.35% 2.75% 1.32% 2.74% 1.32% 

逾期贷款率 1.08%  0.99%  1.08%  1.07%  

逾期 90 天以上/不良 40.40%  43.15%  44.39%  52.31%  

逾期 1 年以上/损失 317.90%  223.27%  219.91%  187.58%  

逾期/不良 78.52%  72.95%  81.30%  81.02%  

重组贷款率 0.10%  0.10%  0.20%  0.32%  

逾期率+重组率 1.18%  1.09%  1.28%  1.38%  

（重组+逾期）/不良 85.76%  80.29%  96.11%  105.02%  

不良净新生成率 1（测算值） 0.55%  0.63%  0.49%  0.57%  

不良净新生成率 2（测算值） 0.87% 1.48% 1.17% 0.98% 0.73% 1.12% 0.99%  

不良核销转出率 1（测算值） 33.86%  33.36%  30.04%  33.21%  

不良核销转出率 2（测算值） 59.22% 90.65% 76.30% 66.32% 50.12% 69.68% 66.81% -377.28% 

核心一级资本充足率 11.15% 10.70% 10.40% 10.44% 10.72% 11.37% 11.13% 11.42% 

一级资本充足率 13.37% 12.76% 12.42% 12.60% 12.87% 13.77% 13.76% 13.48% 

资本充足率 17.20% 16.80% 16.25% 16.62% 17.14% 18.40% 18.45% 18.05% 

流动性覆盖率 132.10% 124.50% 126.50% 126.90% 123.93% 131.17% 120.27% 126.65% 

净稳定性资金比例 131.60%  128.80%  129.10% 131.73% 131.99% 132.79% 

股东数（户） 464,338 456,039 436,915 418,445 411,529 397,782 411,660 457,993 

资料来源：Wind，招商证券 

注：不良净生成率 1=(不良贷款增量+本期核销及转出（披露值）)/期初贷款余额；不良净生成率 2=(不良贷款增量+本期核销测算值)/期

初贷款余额；不良核销转出率 1=本期核销及转出（披露值）/期初不良贷款余额；不良核销转出率 2=本期核销测算值/期初不良贷款余额 
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图 1：累计营收、PPOP、归母净利润同比增速 

 

资料来源：Wind，招商证券 

 
 

图 2：累计同比业绩拆分（2024Q1~3） 

 

资料来源：Wind，招商证券 
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图 3：累计同比业绩拆分（2024H1） 

 

资料来源：Wind，招商证券 

 

 

图 4：单季度营收、PPOP、归母净利润同比增速 

 

资料来源：Wind，招商证券 
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图 5：单季度业绩拆分（2024Q3） 

 

资料来源：Wind，招商证券 

 

表 2：累计业绩同比增速 
 2022A 2023Q1 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 

营业收入同比增速 0.69% 2.19% 0.83% -0.54% 0.03% -1.76% 0.29% 1.29% 

净利息收入同比增速 2.07% -3.54% -3.25% -3.21% -3.07% -0.74% 0.15% 0.96% 

非息收入同比增速 -4.95% 27.34% 20.43% 13.02% 17.48% -5.18% 0.86% 2.69% 

净手续费收入同比增速 1.19% 2.78% 2.51% -0.89% -1.46% -10.79% -7.87% -7.65% 

其他非息收入同比增速 -12.95% 316.66% 88.32% 57.88% 83.02% 11.11% 18.88% 23.63% 

营业支出同比增速 -1.65% 6.04% 1.38% -1.80% -0.16% 0.21% -0.14% 1.04% 

拨备前利润同比增速 -2.24% 1.11% -1.24% -3.05% -1.87% -3.22% 0.06% 1.49% 

利润总额同比增速 3.49% -2.48% -0.05% 1.02% 0.32% -4.32% 0.96% 1.66% 

净利润同比增速 6.92% 2.83% 3.92% 5.22% 4.23% -1.77% 1.99% 3.60% 

归母净利润同比增速 7.45% 1.75% 3.48% 4.97% 3.91% -1.63% 1.99% 3.38% 

资料来源：Wind，招商证券 

 

表 3：单季度业绩同比增速 
 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 

营业收入同比增速 -8.44% 2.19% -0.58% -3.40% 1.92% -1.76% 2.50% 3.45% 

净利息收入同比增速 -4.29% -3.54% -2.96% -3.11% -2.66% -0.74% 1.04% 2.61% 

非息收入同比增速 -31.46% -20.42% -1.29% -17.57% 27.36% -5.18% 9.24% 8.35% 

净手续费收入同比增速 -6.23% 2.78% 2.03% -10.30% -4.24% -10.79% -2.66% -6.92% 

其他非息收入同比增速 -62.97% 316.66% 29.15% 7.01% 284.78% 11.11% 25.37% 37.59% 

营业支出同比增速 -20.50% 6.04% -3.00% -8.76% 5.56% 0.21% -0.49% 3.89% 

拨备前利润同比增速 -17.72% 1.11% -3.87% -7.11% 4.29% -3.22% 3.91% 4.88% 

利润总额同比增速 10.63% -2.48% 2.87% 3.14% -2.00% -4.32% 6.98% 2.99% 

净利润同比增速 12.50% 2.83% 5.23% 7.65% 1.06% -1.77% 6.38% 6.50% 

归母净利润同比增速 13.15% 1.75% 5.56% 7.76% 0.50% -1.63% 6.20% 5.88% 

资料来源：Wind，招商证券 
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表 4：累计 ROE 拆分 
 2022A 2023Q1 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 

营业收入 2.30% 2.14% 2.03% 1.96% 1.88% 1.81% 1.79% 1.73% 

净利息收入 1.87% 1.65% 1.61% 1.59% 1.55% 1.41% 1.42% 1.40% 

净手续费收入 0.26% 0.37% 0.28% 0.25% 0.22% 0.28% 0.23% 0.20% 

其他非息收入 0.17% 0.13% 0.14% 0.12% 0.12% 0.12% 0.14% 0.13% 

营业支出 1.32% 1.20% 1.16% 1.09% 1.05% 1.04% 1.02% 0.95% 

税金及附加 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 

业务及管理费 0.73% 0.53% 0.56% 0.57% 0.64% 0.46% 0.49% 0.50% 

减值损失 0.46% 0.64% 0.57% 0.48% 0.37% 0.54% 0.49% 0.42% 

营业利润 0.98% 0.94% 0.87% 0.87% 0.84% 0.78% 0.77% 0.77% 

营业外净收入 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 0.97% 0.94% 0.87% 0.87% 0.83% 0.77% 0.77% 0.77% 

所得税 0.15% 0.12% 0.12% 0.11% 0.10% 0.08% 0.10% 0.08% 

年化 ROA 0.82% 0.82% 0.74% 0.76% 0.73% 0.69% 0.67% 0.69% 

杠杆率 13.73  15.45  15.36  14.93  14.92  16.49  16.12  15.68  

年化 ROE 11.28% 12.60% 11.43% 11.39% 10.91% 11.39% 10.75% 10.79% 

资料来源：Wind，招商证券 

 

表 5：单季度 ROE 拆分 
 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 

营业收入 2.04% 2.14% 1.96% 1.85% 1.75% 1.81% 1.77% 1.66% 

净利息收入 1.80% 1.65% 1.61% 1.58% 1.50% 1.41% 1.43% 1.41% 

净手续费收入 0.18% 0.37% 0.20% 0.18% 0.14% 0.28% 0.17% 0.14% 

其他非息收入 0.06% 0.13% 0.15% 0.09% 0.11% 0.12% 0.16% 0.11% 

营业支出 1.11% 1.20% 1.15% 0.95% 0.98% 1.04% 1.00% 0.86% 

税金及附加 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 

业务及管理费 1.03% 0.53% 0.60% 0.61% 0.87% 0.46% 0.52% 0.53% 

减值损失 0.02% 0.64% 0.51% 0.30% 0.07% 0.54% 0.44% 0.29% 

营业利润 0.92% 0.94% 0.81% 0.90% 0.77% 0.78% 0.76% 0.80% 

营业外净收入 -0.02% 0.00% 0.00% 0.00% -0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 0.91% 0.94% 0.81% 0.90% 0.76% 0.77% 0.76% 0.80% 

所得税 0.13% 0.12% 0.12% 0.08% 0.09% 0.08% 0.12% 0.05% 

年化 ROA 0.78% 0.82% 0.69% 0.81% 0.67% 0.69% 0.64% 0.76% 

杠杆率 13.73  15.45  15.36  14.93  14.92  16.49  16.12  15.68  

年化 ROE 10.71% 12.60% 10.54% 12.16% 10.03% 11.39% 10.34% 11.84% 

资料来源：Wind，招商证券 
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图 6：净息差和净利差 

 

资料来源：Wind，招商证券 

 

表 6：净息差、净利差、生息资产收益率、计息负债成本率 

累计（披露值） 2022A 2023Q1 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 

净息差 1.90% 1.70% 1.66% 1.62% 1.60% 1.44% 1.45% 1.45% 

净利差 1.73%  1.49%  1.45%  1.30%  

生息资产收益率 3.57%  3.43%  3.41%  3.22%  

计息负债成本率 1.84%  1.94%  1.96%  1.92%  

单季度（测算值） 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 

净息差 1.84% 1.80% 1.69% 1.63% 1.54% 1.57% 1.57% 1.55% 

净利差 1.82% 1.79% 1.68% 1.62% 1.54% 1.61% 1.63% 1.60% 

生息资产收益率 3.66% 3.65% 3.57% 3.52% 3.49% 3.52% 3.44% 3.36% 

计息负债成本率 1.84% 1.86% 1.88% 1.90% 1.95% 1.91% 1.81% 1.75% 

生息资产平均收益率 2022A 2023Q1 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 

发放贷款 4.09%  3.87%  3.79%  3.54%  

投资类资产 3.36%  3.32%  3.28%  3.08%  

存放央行 1.52%  1.57%  1.59%  1.60%  

同业资产 1.87%  2.22%  2.58%  2.47%  

计息负债平均付息率 2022A 2023Q1 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 

存款 1.70%  1.77%  1.78%  1.70%  

同业负债 2.16%  2.54%  2.63%  2.64%  

发行债券 2.76%  2.82%  2.83%  2.78%  

资料来源：Wind，招商证券 
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表 7：生息资产情况（单位：百万元） 

余额结构（分母为总资产） 2022A 2023Q1 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 

贷款 58.13% 57.41% 57.17% 57.72% 56.59% 56.47% 57.96% 56.55% 

投资类资产 28.09% 26.49% 26.47% 27.05% 28.12% 29.62% 30.61% 30.43% 

FVTPL 1.54% 1.50% 1.42% 1.44% 1.37% 1.23% 1.14% 1.13% 

AC 21.53% 20.47% 20.46% 20.93% 21.23% 20.44% 21.53% 21.28% 

FVOCI 5.02% 4.52% 4.59% 4.67% 5.53% 7.95% 7.95% 8.02% 

存放央行 7.51% 8.71% 7.99% 7.47% 7.33% 6.71% 7.23% 7.70% 

同业资产 6.79% 7.75% 8.62% 8.24% 8.54% 7.30% 4.37% 5.59% 

同比增速 2022A 2023Q1 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 

总生息资产 16.82% 19.38% 17.68% 14.73% 17.91% 14.50% 10.37% 12.87% 

贷款 15.10% 16.42% 15.83% 15.30% 14.41% 12.66% 11.92% 10.25% 

投资类资产 15.80% 14.89% 12.29% 12.78% 17.67% 28.08% 27.66% 26.61% 

FVTPL 13.43% 24.61% 17.56% 13.81% 4.86% -5.83% -11.14% -11.71% 

AC 14.65% 15.66% 12.16% 14.37% 15.84% 14.37% 16.13% 14.42% 

FVOCI 21.82% 8.77% 11.34% 5.87% 29.43% 101.44% 91.13% 93.08% 

存放央行 9.81% 28.83% 13.88% 4.10% 14.63% -11.82% -0.09% 16.05% 

同业资产 53.25% 55.14% 61.41% 28.32% 47.86% 7.88% -43.99% -23.67% 

单季增量 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 

总生息资产 158,369  2,805,939  1,198,209  697,699  1,233,232  2,081,968  -160,221  1,715,050  

贷款 349,792  1,409,740  609,559  595,386  226,863  1,243,116  526,480  294,177  

投资类资产 249,218  219,686  318,345  398,560  746,959  1,274,140  365,656  398,657  

FVTPL 31,387  30,355  -11,799  17,821  -11,027  -27,227  -39,789  12,662  

AC 223,441  227,823  248,502  318,037  362,893  153,254  420,865  230,853  

FVOCI -5,610  -38,492  81,642  62,702  395,093  1,148,113  -15,420  155,142  

存放央行 -226,435  657,110  -166,269  -150,690  32,766  -94,781  210,039  315,596  

同业资产 -182,688  549,758  424,775  -87,736  215,617  -327,734  -1,242,185  599,282  

资料来源：Wind，招商证券 

备注：FVTPL 为以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产；AC 为以摊余成本计量的金融资产或者债权投资；FVOCI 为以公允

价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产或者（其他债权投资+其他权益工具投资）。 

 

表 8：计息负债情况（单位：百万元） 

余额结构 2022A 2023Q1 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 

存款 74.04% 75.17% 74.23% 74.48% 72.48% 73.68% 70.17% 68.51% 

向央行借款 2.66% 2.68% 2.78% 2.78% 2.83% 2.64% 2.64% 2.61% 

同业负债 8.36% 8.29% 9.03% 8.40% 10.37% 9.75% 12.33% 14.51% 

发行债券 5.51% 5.08% 5.26% 5.54% 5.76% 5.56% 6.15% 6.05% 

同比增速 2022A 2023Q1 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 

总计息负债 17.69% 20.78% 18.23% 15.17% 18.64% 15.01% 10.13% 13.14% 

存款 14.67% 17.70% 17.04% 15.80% 15.04% 12.25% 4.35% 3.51% 

向央行借款 20.60% 12.01% 12.49% 20.79% 25.07% 12.53% 4.81% 5.87% 

同业负债 45.51% 57.03% 35.90% 9.20% 45.81% 34.63% 50.83% 94.42% 

发行债券 23.99% 27.28% 12.70% 13.51% 22.82% 25.23% 28.93% 23.01% 

单季增量 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 

总计息负债 86,637  2,852,492  1,216,767  492,583  1,165,722  2,166,859  -300,020  1,605,038  

存款 230,343  2,550,460  559,553  592,162  75,253  2,162,041  -1,601,299  377,119  

向央行借款 11,244  86,765  68,678  18,343  52,167  -15,387  -4,351  30,710  

同业负债 -138,972  216,510  379,785  -183,429  886,730  -25,733  1,067,464  1,139,922  

发行债券 -17,914  693  130,985  141,145  153,700  45,938  238,166  55,159  

资料来源：Wind，招商证券 
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表 9：非息收入、其他综合收益 

累计占比（/营收） 2022A 2023Q1 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 

净手续费及佣金收入 11.70% 17.19% 13.87% 12.52% 11.53% 15.61% 12.74% 11.41% 

投资收益 2.46% 2.43% 3.27% 3.79% 3.99% 1.97% 4.14% 4.68% 

公允价值变动损益 0.81% 1.46% 2.01% 0.70% 0.44% 2.26% 1.44% 0.76% 

汇兑净损益 -0.78% 1.16% 0.45% 0.67% 0.69% 1.44% 1.25% 0.97% 

其他业务收入 0.90% 0.86% 0.99% 1.02% 1.06% 1.02% 1.15% 1.14% 

其他综合收益 5.34% 12.94% 8.60% 5.32% 5.97% 20.12% 14.60% 11.15% 

单季度占比（/营收） 2022A 2023Q1 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 

净手续费及佣金收入 2.00% 17.19% 4.97% 3.00% 1.92% 15.61% 4.82% 2.76% 

投资收益 1.37% 2.43% 2.01% 1.54% 1.09% 1.97% 3.14% 1.87% 

公允价值变动损益 -1.42% 1.46% 1.25% -0.68% -0.10% 2.26% 0.29% -0.22% 

汇兑净损益 0.12% 1.16% -0.15% 0.36% 0.18% 1.44% 0.52% 0.12% 

其他业务收入 0.57% 0.86% 0.55% 0.34% 0.27% 1.02% 0.63% 0.36% 

其他综合收益 -1.88% 12.94% 1.91% -0.58% 1.89% 20.12% 4.40% 1.23% 

资料来源：Wind，招商证券 

 

表 10：资产质量（百万元） 

资产质量 2022A 2023Q1 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 

不良贷款率 1.37% 1.37% 1.35% 1.35% 1.33% 1.32% 1.32% 1.32% 

拨备覆盖率 302.60% 302.61% 304.67% 304.12% 303.87% 303.22% 303.94% 302.36% 

拨贷比 4.16% 4.15% 4.13% 4.11% 4.05% 4.00% 4.00% 3.99% 

不良贷款余额  271,062   287,898   294,387   299,841   300,760   315,325   320,429   324,836  

关注类贷款余额  287,799      313,159      320,117      345,863     

逾期贷款余额  212,839      214,758      244,530      259,622     

逾期 90 天以上贷款余额  109,507      127,014      133,503      167,605     

重组贷款余额  19,625      21,613      44,525      76,884     

关注贷款率 1.46%  1.44%  1.42%  1.42%  

关注率+不良率 2.83% 1.37% 2.79% 1.35% 2.75% 1.32% 2.74% 1.32% 

逾期贷款率 1.08%  0.99%  1.08%  1.07%  

逾期 90 天以上/不良 40.40%  43.15%  44.39%  52.31%  

逾期 1 年以上/损失 317.90%  223.27%  219.91%  187.58%  

逾期/不良 78.52%  72.95%  81.30%  81.02%  

重组贷款率 0.10%  0.10%  0.20%  0.32%  

（重组+逾期）/贷款 1.18%  1.09%  1.28%  1.38%  

（重组+逾期）/不良 85.76%  80.29%  96.11%  105.02%  

不良净新生成率 1（测算值） 0.55%  0.63%  0.49%  0.57%  

不良净新生成率 2（测算值） 0.87% 1.48% 1.17% 0.98% 0.73% 1.12% 0.99%  

不良核销转出率 1（测算值） 33.86%  33.36%  30.04%  33.21%  

不良核销转出率 2（测算值） 59.22% 90.65% 76.30% 66.32% 50.12% 69.68% 66.81% -377.28% 

资料来源：Wind，招商证券 
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表 11：贷款情况 

余额结构 2022A 2023Q1 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 

个人贷款 38.35% 37.40% 36.77% 36.19% 35.79% 36.13% 35.63% 35.54% 

住房按揭贷款 27.11%  24.46%  22.92%  20.84%  

消费贷款 1.07%  1.27%  1.58%  1.84%  

经营性贷款 2.93%  3.21%  3.31%  3.94%  

信用卡贷款 3.28%  3.03%  3.10%  3.18%  

票据贴现 5.11% 3.16% 3.49% 4.17% 5.81% 2.51% 3.84% 4.64% 

公司贷款 56.54% 56.99% 59.74% 57.52% 58.40% 59.60% 60.53% 58.18% 

制造业 10.69%  11.85%  11.08%  11.40%  

批发和零售业 4.20%  4.43%  5.01%  4.89%  

传统基建 22.54%  23.33%  23.80%  23.91%  

房地产业 4.52%  4.37%  4.07%  3.91%  

租赁和商务服务业 8.96%  9.56%  9.52%  10.02%  

建筑业 1.83%  2.44%  2.20%  2.59%  

余额增速 2022A 2023Q1 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 

个人贷款 5.99% 6.75% 6.53% 6.87% 6.78% 8.84% 8.44% 8.26% 

住房按揭贷款 1.99%  -0.51%  -3.29%  -4.64%  

消费贷款 8.85%  34.74%  68.85%  61.18%  

经营性贷款 23.01%  26.82%  29.31%  37.23%  

信用卡贷款 3.33%  1.14%  8.09%  17.30%  

票据贴现 137.45% 82.97% 25.11% 22.26% 30.09% -10.54% 23.09% 22.85% 

公司贷款 16.46% 21.54% 21.85% 21.67% 18.17% 17.82% 13.41% 11.52% 

制造业 24.34%  42.66%  18.59%  7.66%  

批发和零售业 44.16%  62.40%  36.66%  23.62%  

传统基建 13.40%  22.66%  20.80%  14.73%  

房地产业 1.72%  12.71%  3.07%  0.21%  

租赁和商务服务业 17.32%  25.57%  21.54%  17.29%  

建筑业 19.06%  34.55%  37.35%  18.98%  

资料来源：Wind，招商证券 

 

表 12：存款情况 

余额结构 2021H1 2021A 2022H1 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024Q1-3 

公司存款 38.18% 37.71% 37.79% 37.01% 38.23% 37.30% 36.06% 34.60% 

公司定期 12.80% 12.79% 14.00% 14.90% 17.00% 17.82% 17.77%  

公司活期 25.37% 24.93% 23.79% 22.11% 21.22% 19.47% 18.29%  

个人存款 59.40% 59.93% 59.67% 60.59% 59.38% 60.20% 61.57% 62.86% 

个人定期 31.64% 32.42% 33.83% 34.28% 35.85% 36.76% 38.74%  

个人活期 27.76% 27.52% 25.84% 26.31% 23.53% 23.44% 22.83%  

余额增速 2021H1 2021A 2022H1 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024Q1-3 

公司存款 6.73% 6.91% 8.81% 12.42% 18.32% 15.84% -1.71% -5.68% 

公司定期 8.30% 15.52% 20.17% 33.48% 42.08% 37.49% 8.89%  

公司活期 5.95% 2.97% 3.08% 1.62% 4.34% 1.24% -10.21%  

个人存款 7.98% 8.53% 10.43% 15.80% 16.41% 14.22% 8.02% 8.95% 

个人定期 13.31% 15.63% 17.53% 21.13% 23.96% 23.28% 12.57%  

个人活期 2.48% 1.21% 2.33% 9.53% 6.52% 2.42% 1.09%  

资料来源：Wind，招商证券 
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表 13：不良贷款情况（百万元） 
不良贷款额 2020A 2021H1 2021A 2022H1 2022A 2023H1 2023A 2024H1 

个人贷款  38,300   33,245   36,246   40,135   49,048   52,881   59,176   68,292  

个人住房贷款  17,655   15,869   18,872   19,476   27,258   26,711   28,530   29,603  

个人消费贷款  3,647   2,623   2,340   2,092   2,428   2,592   3,544   5,041  

经营性贷款  3,231   3,302   3,009   3,308   3,769   3,957   5,699   7,361  

信用卡应收账款  8,430   6,793   6,179   8,052   7,948   10,542   9,808   10,983  

票据贴现                    1     

对公贷款  192,551   207,903   203,939   219,153   215,078   233,511   234,186   243,727  

制造业  67,523   67,098   66,402   62,096   46,618   50,688   45,287   43,084  

批发和零售业  34,978   23,739   18,384   15,983   18,709   19,042   19,457   21,377  

交通运输、仓储和邮政业  22,000   27,443   17,859   17,347   18,299   15,580   14,636   19,486  

电力、热力、燃气及水生产和供应业  9,641   10,913   12,269   11,156   8,190   9,294   7,182   6,881  

水利、环境和公共设施管理业  1,916   2,169   3,371   7,749   9,332   16,270   22,719   25,370  

房地产业  14,209   13,270   28,172   33,454   46,039   51,686   46,615   48,358  

租赁和商务服务业  26,040   32,099   24,026   32,035   31,588   35,388   41,333   46,477  

建筑业  2,807   3,524   6,558   8,428   8,387   9,197   9,746   12,128  

不良率 2022A 2023Q1 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 

个人贷款 0.62% 0.49% 0.51% 0.54% 0.65% 0.66% 0.73% 0.79% 

个人住房贷款 0.38% 0.32% 0.36% 0.36% 0.51% 0.50% 0.55% 0.58% 

个人消费贷款 2.04% 1.54% 1.33% 1.12% 1.25% 0.99% 1.04% 1.17% 

经营性贷款 0.85% 0.73% 0.64% 0.60% 0.65% 0.57% 0.76% 0.77% 

信用卡应收账款 1.55% 1.10% 0.99% 1.24% 1.23% 1.60% 1.40% 1.42% 

对公贷款 2.37% 2.31% 2.22% 2.14% 2.00% 1.86% 1.83% 1.70% 

制造业 5.08% 4.52% 4.43% 3.44% 2.59% 2.22% 2.03% 1.71% 

批发和零售业 8.55% 5.01% 3.72% 2.69% 3.05% 2.49% 2.48% 2.39% 

交通运输、仓储和邮政业 1.18% 1.36% 0.85% 0.78% 0.79% 0.61% 0.55% 0.68% 

电力、热力、燃气及水生产和供应业 1.04% 1.09% 1.21% 1.01% 0.72% 0.70% 0.51% 0.45% 

水利、环境和公共设施管理业 0.31% 0.31% 0.47% 0.95% 1.07% 1.49% 1.99% 1.96% 

房地产业 1.81% 1.54% 3.39% 3.97% 5.48% 5.79% 5.42% 5.42% 

租赁和商务服务业 2.07% 2.23% 1.61% 1.93% 1.80% 1.72% 1.96% 1.92% 

建筑业 1.31% 1.21% 2.25% 2.14% 2.43% 1.79% 2.04% 1.98% 

资料来源：Wind，招商证券 
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表 14：信用减值损失和拨备余额（百万元） 

信用减值损失 2020A 2021H1 2021A 2022H1 2022A 2023H1 2023A 2024H1 

总资产 164,903  96,141  166,000  105,546  145,325  102,380  135,933  101,031  

贷款 138,988  92,011  168,999  92,777  140,968  96,768  138,883  98,632  

金融投资 11,866  1,710  4,535  3,448  -2,175  7,111  -7,699  14,470  

其他 14,049  2,420  -7,534  9,321  6,532  -1,499  4,749  -12,071  

信用减值损失/资产期初余额 2020A 2021H1 2021A 2022H1 2022A 2023H1 2023A 2024H1 

总资产 0.66% 0.35% 0.61% 0.36% 0.50% 0.30% 0.40% 0.25% 

贷款 1.04% 0.61% 1.12% 0.54% 0.82% 0.49% 0.70% 0.44% 

金融投资 0.16% 0.02% 0.06% 0.04% -0.03% 0.07% -0.08% 0.13% 

其他 0.34% 0.06% -0.18% 0.25% 0.18% -0.03% 0.10% -0.20% 

拨备余额 2020A 2021H1 2021A 2022H1 2022A 2023H1 2023A 2024H1 

总资产 655,558  716,719  777,713  851,118  857,533  942,124  944,485  1,014,975  

贷款 618,009  679,031  736,687  806,351  820,233  896,914  913,918  973,925  

金融投资 26,178  27,590  29,788  32,365  26,778  33,342  18,412  32,869  

其他 11,371  10,098  11,238  12,402  10,522  11,868  12,155  8,181  

拨备余额/资产余额 2022A 2023Q1 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 

总资产 2.41% 2.50% 2.68% 2.62% 2.53% 2.48% 2.37% 2.42% 

贷款 4.08% 4.12% 4.30% 4.30% 4.16% 4.13% 4.05% 4.00% 

金融投资 0.33% 0.35% 0.36% 0.36% 0.28% 0.33% 0.16% 0.26% 

其他 0.27% 0.24% 0.30% 0.26% 0.23% 0.19% 0.20% 0.17% 

资料来源：Wind，招商证券 

 
 

表 15：手续费结构 

手续费收入增速 2020A 2021H1 2021A 2022H1 2022A 2023H1 2023A 2024H1 

手续费收入 3.23% 12.13% 8.29% -2.19% -3.24% 2.48% -0.85% -6.83% 

代理业务 6.27% 13.81% 12.52% 0.90% 1.22% -3.33% -14.72% -28.76% 

托管业务 13.75% -31.78% -13.60% 11.90% 12.42% 1.64% -5.34% -5.25% 

支付结算业务 1.76% 16.04% 11.45% -8.76% -10.83% 2.82% 3.20% -0.20% 

咨询顾问业务 10.54% 22.48% 4.21% -4.59% 2.88% 13.13% 11.34% 6.64% 

担保承诺业务 -1.06% 18.36% 5.60% -5.17% -0.05% 10.82% -9.40% -42.92% 

银行卡业务 -51.29% -52.23% 4.99% 12.63% 2.11% -1.56% 3.47% 1.36% 

其他 34.81% 8.01% -8.76% -24.45% -21.27% 9.82% 9.37% -28.48% 

手续费支出 8.01% 32.78% 10.66% -27.84% -22.60% 2.26% 2.68% 0.83% 

零售 AUM 同比增速        8.06% 

资料来源：Wind，招商证券 
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图 7：资本充足率情况 

 

资料来源：Wind，招商证券 

 
 

图 8：年化 ROE、风险加权资产增速和 ROE(年化)*(1-分红率) 

 

资料来源：Wind，招商证券 
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图 9：股东数和户均持股数量（万户，万股） 

 

资料来源：Wind，招商证券 
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附：财务预测表（百万元） 

 
数据来源：Wind，招商证券 

 

 

  

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

价值评估（倍） 利润表
P/E 6.8 6.5 6.2 6.0 5.8 净利息收入 589,883         571,750       587,791        600,414      626,349     

P/B 0.74 0.68 0.63 0.59 0.55   利息收入 1,108,464      1,223,698    1,300,320      1,384,499   1,461,690   

P/PPOP 3.65 3.72 3.65 3.57 3.43   利息支出 518,581         651,948       712,529        784,085      835,341     

每股指标 净手续费收入 81,282           80,093         74,887          78,631        80,990       

EPS 0.65      0.68     0.76      0.78     0.81      净其他非息收入 23,487           42,985         47,284          46,338        46,338       

BVPS 6.37      6.88     7.48      8.03     8.61      营业收入 694,652         694,828       709,962        725,383      753,677     

PPOPPS 1.29      1.27     1.29      1.32     1.37      营业支出 386,667         386,035       389,066        394,732      410,433     

DPS 0.21      0.23     0.26      0.27     0.28        税金及附加 6,525            7,260          7,455            7,617         7,914         

股息支付率 31.65% 34.06% 34.06% 34.06% 34.06%   业务及管理费 227,940         235,296       241,387        246,630      256,250     

股息收益率 4.39% 4.90% 5.47% 5.65% 5.88% 营业利润 307,985         308,793       320,896        330,650      343,244     

驱动性因素 营业外净收入 -1,532           -1,374         -1,374           -1,374        -1,374        

贷款增速 15.10% 14.41% 10.00% 8.00% 7.00% 拨备前利润 451,778         443,352       452,200        462,216      480,593     

存款增速 14.67% 15.04% 4.00% 8.00% 7.00% 资产减值损失 145,325         135,933       132,678        132,940      138,723     

生息资产增速 16.84% 17.59% 11.88% 8.98% 6.61% 利润总额 306,453         307,419       319,522        329,276      341,870     

计息负债增速 17.68% 18.65% 12.97% 8.26% 7.56% 所得税 47,587           37,599         38,343          39,513        41,024       

平均贷款收益率 4.09% 3.79% 3.45% 3.28% 3.20% 净利润 258,866         269,820       281,180        289,763      300,846     

平均生息资产收益率 3.50% 3.30% 3.06% 2.95% 2.89% 归母净利润 259,232         269,356       280,785        289,369      300,451     

平均存款付息率 1.70% 1.78% 1.68% 1.66% 1.64% 资产负债表

平均计息负债付息率 1.82% 1.94% 1.84% 1.83% 1.81% 贷款总额 19,722,721    22,564,269  24,820,696    26,806,352 28,682,796 

净息差(NIM)-测算值 1.86% 1.54% 1.38% 1.28% 1.24%   贷款减值准备 820,234         913,919       947,563        1,002,029   1,060,424   

净利差(NIS)-测算值 1.68% 1.36% 1.23% 1.12% 1.09% 贷款净额 18,982,886    21,731,766  23,873,133    25,804,322 27,622,372 

净手续费收入增速 1.19% -1.46% -6.50% 5.00% 3.00% 投资类资产 9,530,163      11,213,713  14,017,141    16,119,712 17,248,092 

净非息收入/营收 15.08% 17.71% 17.21% 17.23% 16.89% 存放央行 2,549,130      2,922,047    3,305,985      3,245,876   3,473,087   

成本收入比 31.63% 33.86% 34.00% 34.00% 34.00% 同业资产 2,303,402      3,405,816    2,724,653      2,724,653   2,724,653   

拨备支出/平均贷款 16.46% 18.70% 18.96% 20.18% 20.04% 其他资产 1,524,009      1,627,054    4,053,345      4,382,909   4,710,236   

实际所得税率 15.53% 12.23% 12.00% 12.00% 12.00% 生息资产 34,105,416    40,105,845  44,868,475    48,896,593 52,128,629 

业绩年增速率 资产合计 33,927,533    39,872,989  45,543,204    49,246,171 52,923,995 

净利息收入 2.1% -3.1% 2.8% 2.1% 4.3% 存款 25,121,040    28,898,468  30,054,407    32,458,759 34,730,872 

净手续费收入 1.2% -1.5% -6.5% 5.0% 3.0% 向央行借款 901,116         1,127,069    1,138,041      1,138,041   1,138,041   

净其他非息增速 -13.0% 83.0% 10.0% -2.0% 0.0% 同业负债 2,836,712      4,136,308    7,238,539      7,962,393   8,758,632   

营业收入 0.7% 0.0% 2.2% 2.2% 3.9% 发行债券 1,869,398      2,295,921    2,755,105      3,030,616   3,333,677   

营业支出 -1.6% -0.2% 0.8% 1.5% 4.0% 计息负债 30,728,266    36,457,766  41,186,092    44,589,809 47,961,223 

拨备前利润 -2.2% -1.9% 2.0% 2.2% 4.0% 负债合计 31,253,082    36,976,122  42,459,889    45,968,875 49,444,560 

利润总额 3.5% 0.3% 3.9% 3.1% 3.8% 股东权益合计 2,674,451      2,896,867    3,083,315      3,277,296   3,479,436   

净利润 6.9% 4.2% 4.2% 3.1% 3.8% 加权风险资产 19,862,505    22,338,078  22,338,078    24,125,124 25,813,883 

归母净利润 7.4% 3.9% 4.2% 3.1% 3.8% 资产质量

盈利能力 信用成本率 0.79% 0.64% 0.56% 0.52% 0.50%

ROAA 0.82% 0.73% 0.66% 0.61% 0.59% 不良贷款率 1.37% 1.33% 1.26% 1.25% 1.24%

ROAE 11.28% 10.91% 10.53% 10.07% 9.77% 不良净生成率 0.55% 0.49% 0.50% 0.40% 0.38%

RORWA 1.37% 1.28% 1.26% 1.25% 1.20% 拨备覆盖率 303% 304% 302% 299% 298%

资本状况 拨贷比 4.16% 4.05% 3.82% 3.74% 3.70%

资本充足率 17.20% 17.14% 14.70% 14.64% 14.68% 流动性

一级资本充足率 13.37% 12.87% 9.80% 9.76% 9.79% 存贷比 78.51% 78.08% 82.59% 82.59% 82.59%

核心一级资本充足率11.15% 10.72% 11.47% 11.43% 11.46% 贷款/总资产 58.13% 56.59% 54.50% 54.43% 54.20%

风险加权系数 58.54% 56.02% 49.05% 48.99% 48.78% 投资类资产/总资产 28.09% 28.12% 30.78% 32.73% 32.59%

杠杆率 12.69    13.76   14.77    15.03   15.21    同业资产/总资产 6.79% 8.54% 5.98% 5.53% 5.15%
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负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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