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主要数据 2025 年 9月 1日 

收盘价(元) 7.05 

总市值（亿元） 23,978 

总股本(百万股) 349,983 

流通股本(百万股) 349,983 

ROE（TTM） 10.67% 

12 月最高价(元) 7.34 

12 月最低价(元) 4.14 

 

 
 

股价走势 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

 

 

 

 

事件：农业银行发布2025年半年报。2025年上半年，农业银行实现营业收入 

3,699亿元、净利润1,399亿元，同比分别+0.8%、+2.5%，平均总资产回报率

0.62%，加权平均净资产收益率10.16%，成本收入比27.81%。 

点评： 

◼ 2025Q2 营收、归母净利润增长提速。2025 年上半年，农业银行实现营业

收入 3699.37 亿元，同比+0.85%，其中 2025Q2同比+1.35%，增速环比提

升 1个百分点；实现归母净利润 1395.10亿元，同比+2.66%，增速领跑国

有行，其中 2025Q2同比+3.16%，增速环比提升 0.96个百分点。平均总资

产回报率和加权平均净资产收益率分别为 0.62%和 10.16%，同比分别-

0.05pct和-0.59pct。 

◼ 债权投资收益驱动其他非息收入实现高增长。拆分营收结构，农业银行今

年上半年实现净利息收入 2824.73亿元，同比-2.88%，主要为净息差下滑

拖累。净手续费及佣金收入 514.41亿元，同比+10.07%，归因为代理业务

收入大幅增长 62.3%驱动，农业银行深入推进财富管理业务转型，理财和

代销基金收入增加。其他非利息收入 360.23亿元，同比+23.15%，主要是

债权投资的投资收益增加。 

◼ 计息负债成本减轻。2025年上半年，农业银行净利息收益率 1.32%，净利

差 1.20%，同比分别-13bp和-10bp。生息资产年化平均收益率 2.80%，同

比-42bp；计息负债年化平均成本率 1.60%，同比-32bp。资产端，受上年

存量房贷利率下调、LPR下降及有效信贷需求不足影响，新发放贷款定价

持续下行，贷款平均收益率继续走低。负债端，受益于存款利率下调、监

管部门严格限制手工补息等高息揽储行为、公司持续推动低成本核心存款

的增长，上半年存款成本率同比-28bp 至 1.42%，对净利息收益率产生一

定正向效果，其中公司存款和个人存款平均付息率分别同比-35bp和-23bp

至 1.48%和 1.38%。 

◼ 不良率继续改善，风险抵补能力领跑国有行。2025年 6月末，农业银行不

良贷款率 1.28%，较上年末-0.02pct，其中公司贷款不良贷款率较 2024年

末改善 13bp至 1.45%，而零售贷款不良率较 2024年末+15bps至 1.18%，

按揭贷款、经营贷款以及信用卡贷款不良率均有所提高，后续仍需继续关

注零售端不良生成压力。拨备覆盖率 295%，较上年末-4.61pct，风险抵补

能力在国有行中排名第一。 

◼ 投资建议：维持“买入”评级。农业银行自上市以来分红率保持在30%以
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表 1：农业银行盈利预测简表（2025/9/1） 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润表（百万元） 

净利息收入 580,692 573,431 599,113 629,801 

净手续费收入 75,567 83,124 82,292 83,938 

其他非息收入 54,296 63,526 66,703 68,704 

营业收入 710,555 720,081 748,108 782,443 

税金及附加 -7,548 -7,561 -7,855 -8,216 

业务及管理费 -244,420 -241,947 -250,691 -260,553 

营业外净收入 -580 -50 100 100 

拨备前利润 450,308 470,523 489,662 513,774 

资产减值损失 -131,107 -140,130 -147,136 -155,081 

税前利润 319,201 330,393 342,526 358,692 

所得税 -36,530 -40,308 -41,446 -43,043 

税后利润 282,671 290,085 301,080 315,649 

归属母公司净利润 282,083 289,505 300,478 315,018 

资产负债表（百万元） 

存放央行 2,134,452 2,014,700 2,337,556 2,862,207 

同业资产 2,473,294 2,720,623 2,992,686 3,291,954 

贷款总额 24,856,251 27,259,729 29,786,528 32,479,216 

贷款减值准备 -965,239 -1,004,900 -1,090,000 -1,200,000 

贷款净额 23,977,013 26,254,829 28,696,528 31,279,216 

证券投资 13,335,797 15,336,167 17,176,507 19,237,687 

其他资产 1,317,579 1,383,458 1,480,300 1,554,315 

资产合计 43,238,135 47,709,777 52,683,576 58,225,380 

同业负债 5,647,308 6,776,770 7,725,517 8,884,345 

存款余额 30,305,357 33,578,336 37,104,061 40,888,675 

其他负债 3,525,833 3,807,900 3,998,295 4,318,158 

负债合计 40,140,862 44,846,793 49,566,364 54,866,594 

股东权益合计 3,097,273 2,862,984 3,117,212 3,358,785 

业绩增长(%) 

净利息收入 1.56% -1.25% 4.48% 5.12% 

营业收入 2.26% 1.34% 3.89% 4.59% 

归母净利润 4.72% 2.63% 3.79% 4.84% 

盈利能力(%) 

ROAE 11.30% 10.89% 10.51% 10.14% 

ROAA 0.68% 0.64% 0.60% 0.57% 

净息差 1.42% 1.38% 1.31% 1.27% 

上，积极实施中期分红，2025年度中期现金股息为每10股人民币1.195元

（含税），按照9月1日收盘价计算股息率为1.70%。预计农业银行2025年每

股净资产为7.82元，当前股价对应PB是0.90倍。 

◼ 风险提示：经济波动导致居民消费、企业投资恢复不及预期的风险；房地

产恢复不及预期导致信贷需求疲软、银行资产质量承压的风险；市场利率

下行导致银行资产端收益率下滑，净息差持续承压的风险。 
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成本收入比 34.40% 33.60% 33.51% 33.30% 

资产质量(%) 

不良贷款率 1.30% 1.29% 1.28% 1.28% 

拨备覆盖率 300% 297% 297% 300% 

拨贷比 3.88% 3.69% 3.66% 3.69% 

每股指标与估值 

EPS(元) 0.75 0.83 0.86 0.90 

BVPS(元) 7.40 7.82 8.54 9.23 

每股股利（元） 0.24 0.25 0.26 0.27 

PE(倍) 9.40 8.52 8.21 7.83 

PB(倍) 0.95 0.90 0.83 0.76 

股息收益率 5.48 5.24 5.04 4.80 

数据来源：iFind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为 深 300指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。 

证券分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金管

理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发布

本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报

告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载

的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资

收入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点

和分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工具、意见及推

测只提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，据此报告做出

的任何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何

责任，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司及其所属关联机构在法律许可

的情况下可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、经纪、资

产管理等服务。本报告版权归东莞证券股份有限公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，任何人不得以任何形

式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本报告的风险，不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相应的法律责任。 
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