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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 5.59 元

总市值/流通市值 1956405/1956405 百万元

52周最高价/最低价 5.65/4.08 元

近 3 个月日均成交额 2251.22 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）2024 年报点评-营收利润实现双增长》

——2025-03-29

《农业银行（601288.SH）2024 年三季报点评-营收和净利润增速

提升》 ——2024-10-31

《农业银行（601288.SH）2024 年半年报点评-净息差企稳回升，

业绩增速转正》 ——2024-08-31

《农业银行（601288.SH）2024 年一季报点评-业绩微降，关注中

期分红安排》 ——2024-05-01

《农业银行（601288.SH）2023 年报点评-规模扩张较快，资产质

量稳定》 ——2024-03-29

收入利润增速回落，但利润依然保持正增长。公司2025年一季度实现营业

收入1867亿元，同比增长0.4%，增速较去年年报回落1.9个百分点。一季

度实现归母净利润719亿元，同比增长2.2%，增速较去年年报回落2.5个百

分点。2025年一季度年化加权平均ROE10.8%，同比下降0.6个百分点。从

归因分析来看，一季度主要是规模增速放缓、资产减值损失增加等拖累了利

润增速。

资产规模增速放缓。2025年一季末总资产同比增长6.3%至44.8万亿元，增

速较前期回落。其中存款同比增长3.1%至 32.0万亿元，贷款总额同比增长

10.0%至 26.2万亿元。从增量来看，一季度新增贷款1.33万亿元，较去年

同期多增0.09万亿元。公司一季度末核心一级资本充足率11.23%，一级资

本充足率13.36%，资本充足率17.79%。

净息差同比降幅收窄，环比稳定。公司2025年一季度日均净息差1.34%，同

比降低10bps，降幅较去年全年明显收窄。环比来看，今年一季度单季净息

差较去年四季度持平。不过受规模增速回落影响，一季度利息净收入同比下

降2.7%。

手续费净收入降幅收窄，其他非息收入增长明显。2025年一季度手续费净收

入同比下降3.5%至 280亿元，降幅较去年年报收窄2.2个百分点。其他非息

收入同比增长45.3%至181亿元，对收入增长贡献较大，主要是出售AC资产

产生了较多的投资收益。

资产质量保持稳定。公司2023年一季末不良贷款率1.28%，较年初下降0.02

个百分点；一季末拨备覆盖率298%，较年初下降2个百分点。整体来看，公

司资产质量大致稳定。

投资建议：公司整体表现基本符合预期，我们维持盈利预测不变，预计公司

2025-2027年归母净利润2952/3074/3241亿元，同比增速4.6%/4.2%/5.4%；

摊薄 EPS为 0.79/0.82/0.87 元；当前股价对应的PE为 7.1/6.8/6.4x，PB

为0.71/0.66/0.61x，维持“优于大市”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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 694,828 710,555 715,691 756,501 800,849

(+/-%) -4.1% 2.3% 0.7% 5.7% 5.9%

归母净利润(百万元) 269,356 282,083 295,155 307,432 324,128

(+/-%) 3.9% 4.7% 4.6% 4.2% 5.4%

摊薄每股收益(元) 0.77 0.75 0.79 0.82 0.87

总资产收益率 0.72% 0.67% 0.66% 0.63% 0.63%

净资产收益率 11.7% 11.3% 11.1% 10.7% 10.5%

市盈率(PE) 7.3 7.5 7.1 6.8 6.4

股息率 4.1% 4.3% 4.5% 4.7% 5.0%

市净率(PB) 0.81 0.76 0.71 0.66 0.61

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） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（十亿元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

EPS 0.77 0.75 0.79 0.82 0.87 营业收入 695 711 716 757 801

BVPS 6.88 7.40 7.95 8.52 9.13 其中：利息净收入 572 581 586 623 663

DPS 0.23 0.24 0.25 0.26 0.28 手续费净收入 80 76 76 79 83

其他非息收入 43 54 54 54 54

资产负债表（十亿元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 营业支出 386 391 382 409 434

总资产 39,873 43,238 47,130 50,429 53,454 其中：业务及管理费 235 244 246 260 275

其中：贷款 21,732 23,977 26,375 28,221 29,914 资产减值损失 136 131 120 132 141

非信贷资产 18,141 19,261 20,755 22,208 23,540 其他支出 15 16 16 17 17

总负债 36,976 40,141 43,840 46,939 49,752 营业利润 309 320 334 348 367

其中：存款 28,898 30,305 31,821 33,412 35,082 其中：拨备前利润 444 451 454 480 508

非存款负债 8,078 9,836 12,020 13,528 14,670 营业外净收入 (1) (1) 0 0 0

所有者权益 2,897 3,097 3,289 3,489 3,703 利润总额 307 319 334 348 367

其中：总股本 350 350 350 350 350 减：所得税 38 37 38 40 42

普通股东净资产 2,409 2,591 2,782 2,982 3,194 净利润 270 283 296 308 325

归母净利润 269 282 295 307 324

总资产同比 17.5% 8.4% 9.0% 7.0% 6.0% 其中：普通股东净利润 269 263 276 288 305

贷款同比 14.5% 10.3% 10.0% 7.0% 6.0% 分红总额 81 85 89 92 97

存款同比 15.0% 4.9% 5.0% 5.0% 5.0%

贷存比 75% 79% 83% 84% 85% 营业收入同比 -4.1% 2.3% 0.7% 5.7% 5.9%

非存款负债/负债 22% 25% 27% 29% 29% 其中：利息净收入同比 -3.1% 1.6% 0.9% 6.3% 6.5%

权益乘数 13.8 14.0 14.3 14.5 14.4 手续费净收入同比 -1.5% -5.7% 0.0% 5.0% 5.0%

归母净利润同比 3.9% 4.7% 4.6% 4.2% 5.4%

资产质量指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

不良贷款率 1.33% 1.30% 1.32% 1.32% 1.32% 业绩增长归因 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

信用成本率 0.71% 0.60% 0.50% 0.50% 0.50% 生息资产规模 17.4% 11.4% 6.9% 8.3% 6.5%

拨备覆盖率 304% 300% 285% 288% 295% 净息差 -20.4% -9.9% -6.0% -2.0% -0.0%

手续费净收入 0.2% -0.9% -0.1% -0.2% -0.2%

资本与盈利指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 其他非息收入 -1.3% 1.6% -0.1% -0.5% -0.5%

ROA 0.72% 0.67% 0.66% 0.63% 0.63% 业务及管理费 -3.1% -0.8% 0.0% 0.0% -0.0%

ROE 11.7% 11.3% 11.1% 10.7% 10.5% 资产减值损失 -0.3% 2.1% 3.5% -1.5% -0.4%

核心一级资本充足率 10.72% 11.42% 11.25% 11.27% 11.39% 其他因素 11.5% 1.2% 0.4% -0.1% -0.0%

一级资本充足率 12.87% 13.63% 13.46% 13.48% 13.60% 归母净利润同比 3.9% 4.7% 4.6% 4.2% 5.4%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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