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业绩稳中有进，县域金融优势巩固 

—— 农业银行 2025 年半年报业绩点评 2025 年 9 月 2 日 
 

核心观点 

 净 利 增 速 回 升 ， 减 值 压 力 缓 解 反 哺 利 润 ： 2025H1 ， 公 司 实 现 营 业 收 入

3,699.37 亿元，同比增长 0.9%，归母净利润 1,395.10 亿元，同比增长 2.7%，

增速较一季度回升；年化 ROE 达 10.16%，同比下降 0.59pct。单季度来看，

Q2 营收同比+1.4%，净利润同比+3.2%，实现边际改善。业绩增长主要受益于

负债成本优化、中收增速转正以及拨备计提压力缓解反哺利润。2025H1，公

司信用减值损失同比下降 3.0%，Q2 单季降幅达 9.9%。 

 负债成本显著改善，县域优势稳固：2025H1，公司利 息净收入 2,824.73 亿

元，同比减少 2.9%；净息差 1.32%，同比-13BP，较年初-10BP，降幅收窄。

其中，生息资产收益率 2.80%，同比-42BP，但负债端成本优化加速，计息负

债成本率 1.60%，同比-32BP，存款付息率 1.42%，同比-28BP。资产端贷款

规模稳步扩张。截至 6 月末，总贷款 26.58 万亿元，较年初增长 7.3%。其中，

对公贷款增长 6.35%，制造业、绿色贷款分别增长 17.1%、14.6%；零售贷款

增长 5.4%，经营贷增速达 17.1%，聚焦“乡村振兴”的“惠农 e 贷”增长

+19.9%。负债端县域优势稳固，低成本资金获取能力突出。截至 6 月末，公

司各项存款 31.90 万亿元， 较年初增长 5.3%。其中，县域存款占比 95.8%。 

 中收增速转正，财富管理表现亮眼： 2025H1，公司非息收入 874.64 亿元，

同比增长 15.1%。其中，手续费及佣金净收入 514.41 亿元，同比增长 10.1%。

财富管理表现亮眼，代理业务收入大增 62.3%，AUM 规模 23.68 万亿元，较

年初增长 6.19%，理财规模 1.76 万亿元。其他非息收入受汇兑收益减少 49.6%

拖累增速有所放缓，同比增长 23.2%，但投资收益同比+52.5%形成对冲。  

 资产质量整体稳健，拨备与资本充足：不良率 1.28%，较上年末-2BP，关注

类贷款占比 1.39%，较上年末 -1BP。零售贷款不良率 1.18%，较上年末+15BP，

主 因 经 营 贷 、 信 用 卡 风 险 波 动 ， 个 人 经 营 贷 、 信 用 卡 不 良 率 分 别 为 1.70%

（+31BP）、1.51%（+5BP）；对公不良率 1.45%，较上年末-13BP，房地产

贷款不良率 5.35%，较上年末-5BP。拨备覆盖率 295%，风险抵补能力强劲；

核心一级资本充足率 11.11%，资本安全边际充足。  

 投资建议：公司定位“服务乡村振兴领军银行”和“服务实体经济主力银行”，

全面实施“三农普惠、绿色金融、数字经营”三大战略，依托县域金融优势及

负债端低成本资金获取能力 ，持续强化息差韧性。财富管理转型加速，中收增

长动能修复，叠加资产质量整体稳健、拨备与资本充足，业绩增长可持续性强。

2025 年中期分红率稳定在 30%。结合公司基本面和股价弹性，我们维持“推

荐”评级，2025-2027 年 BVPS 为 8.04 元/8.59 元/9.16 元，对应当前股价 PB

为 0.88X/0.82X/0.77X。  

 风险提示：经济不及预期，资产质量恶化风险；利率下行，NIM 承压风险；

县域市场竞争加剧的风险。  

  

农业银行（股票代码：601288） 
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市场数据 2025-09-01 

股票代码 601288 

A 股收盘价(元) 7.05  

上证指数 3876  

总股本（万股） 34998303  

实际流通 A 股(万股) 31924421  

流通 A 股市值(亿元) 22506.72  
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-09-01** 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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图1：农业银行营收、净利及增速  图2：农业银行 ROE 

 

 

 
资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图3：农业银行利息净收入及增速  图4：农业银行净息差及资负收益/成本率 

 

 

 
资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图5：农业银行贷款规模及增速  图6：农业银行对公、零售贷款规模及增速 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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图7：农业银行贷款结构  图8：农业银行各项零售贷款同比增速 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图9：农业银行存款规模及增速  图10：农业银行存款结构 

 

 

 
资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图11：农业银行理财产品规模  图12：农业银行 AUM 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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图13：农业银行非息、中间业务收入及增速  图14：农业银行其他非息收入、投资收益及增速 

 

 

 
资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图15：农业银行不良率、关注类贷款占比  图16：农业银行拨备覆盖率 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图17：农业银行资本充足水平 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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附录： 

表1：主要财务指标预测 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 694828.00  710555.00  725263.95  752513.83  788320.71  

     增长率 -4.14% 2.26% 2.07% 3.76% 4.76% 

归属母公司股东净利润（百万元） 269356.00  282083.00  285204.36  293564.21  303881.16  

     增长率 3.94% 4.72% 1.11% 2.93% 3.51% 

EPS(元) 0.77 0.81 0.81 0.84 0.87 

BVPS(元) 6.88 7.40 8.04 8.59 9.16 

P/E(当前股价/EPS) 9.16 8.75 8.65 8.40 8.12 

P/B(当前股价/BVPS） 1.02 0.95 0.88 0.82 0.77 

资料来源：ifind，中国银河证券研究
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表2：公司财务预测表 

人民币百万 2024A 2025E 2026E 2027E   财务指标 2024A  2025E  2026E 2027E 

利润表     
 

收入增长     

净利息收入 580,692 575,223 590,525 613,705 

 

归母净利润增速 4.72% 1.11% 2.93% 3.51% 

净手续费及佣金 75,567 81,337 84,358 88,728 

 

拨备前利润增速 1.57% 10.46% 1.77% 2.08% 

其他收入 54,296 68,704 77,631 85,888 

 

税前利润增速 3.83% 1.52% 3.13% 3.37% 

营业收入 710,555 725,264 752,514 788,321 

 

营业收入增速 2.26% 2.07% 3.76% 4.76% 

营业税及附加 7,548 7,582 7,922 8,311 

 

净利息收入增速 1.56% -0.94% 2.66% 3.93% 

业务管理费 244,420 208,568 228,274 252,532 

 

净手续费及佣金增速 -5.65% 7.64% 3.71% 5.18% 

其他业务成本 7,699 10,370 9,002 9,702 

 

业务管理费用增速 3.88% -14.67% 9.45% 10.63% 

营业外净收入 -580 -1,325 -1,093 -999 

 

其他业务成本增速 2.03% 34.69% -13.20% 7.78% 

拨备前利润 450,308 497,419 506,224 516,776 

 
     

计提拨备 131,107 173,371 172,046 171,334 

 

规模增长 
    

税前利润 319,201 324,048 334,178 345,442 

 

生息资产增速 8.25% 7.72% 8.89% 8.94% 

所得税 36,530 38,628 40,109 41,056 

 

贷款增速 10.33% 10.51% 11.14% 10.43% 

归母净利润 282,083 285,204 293,564 303,881 

 

同业资产增速 -27.38% -13.49% 10.88% 7.79% 

     
 

证券投资增速 23.50% -0.16% 5.43% 6.79% 

资产负债表 
    

 

其他资产增速 14.87% 136.68% 15.94% 56.32% 

贷款 23,977,013 26,496,239 29,448,924 32,520,191 

 

计息负债增速 8.29% 12.13% 9.60% 12.68% 

同业资产 2,473,294 2,139,736 2,372,486 2,557,225 

 

存款增速 4.87% 5.70% 6.37% 6.16% 

证券投资 13,849,103 13,827,228 14,578,416 15,567,836 

 

同业负债增速 36.53% 33.49% 35.27% 36.91% 

生息资产 41,920,556 45,158,606 49,173,905 53,570,513 

 

归属母公司权益增速 6.98% 6.08% 5.84% 5.77% 

非生息资产 1,317,579 3,118,451 3,615,391 5,651,695 

 
     

总资产 43,238,135 48,277,057 52,789,296 59,222,208 

 

资产质量 
    

存款 30,305,357 32,032,366 34,071,503 36,170,174 

 

不良贷款率 1.30% 1.27% 1.27% 1.26% 

其他计息负债 9,188,982 12,251,607 14,462,162 18,516,385 

 

拨备覆盖率 299.61% 293.31% 271.05% 253.24% 

非计息负债 646,523 708,427 778,866 858,265 

 

拨贷比 3.88% 3.68% 3.39% 3.16% 

总负债 40,140,862 44,992,401 49,312,531 55,544,824 

 

     

母公司所有者权益 3,090,808 3,278,732 3,470,335 3,670,451 

 

资本 
    

     
 

资本充足率 18.19% 16.95% 16.18% 15.10% 

利率指标 
    

 

核心一级资本充足率 11.42% 11.00% 10.76% 10.27% 

净息差(NIM) 1.42% 1.27% 1.21% 1.16% 

 

杠杆率 7.13% 6.80% 6.61% 6.25% 

净利差(Spread) 1.27% 1.19% 1.16% 1.15% 

 

     

生息资产收益率 3.12% 2.74% 2.64% 2.60% 

 

每股指标 
    

计息负债成本率 1.85% 1.55% 1.48% 1.45% 

 

EPS (摊薄)（元） 0.81 0.81 0.84 0.87 

     
 

每股拨备前利润(元) 1.29 1.42 1.45 1.48 

盈利能力 
    

 

BVPS（元） 7.40 8.04 8.59 9.16 

成本收入比 36.54% 31.23% 32.58% 34.32% 

 

每股总资产(元) 123.54 137.94 150.83 169.21 

ROAA 0.68% 0.57% 0.54% 0.51% 

 

P/E 8.75 8.65 8.40 8.12 

ROAE 10.46% 9.78% 9.56% 9.31% 

 

P/PPOP 5.48 4.96 4.87 4.77 

拨备前利润率 63.37% 68.58% 67.27% 65.55%   P/B 0.95 0.88 0.82 0.77 

资料来源：ifind，中国银河证券研究 
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