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股价走势 

农业银行为何能站稳 1 倍 PB？ 
  
一、农业银行股价高涨的背后，也需要关注阶段性回调压力 

2025/9/25-10/22，农业银行行情实现“14 连阳”、股价连创历史新高，也时隔七年半重新站

在 1 倍 PB 以上。但在 10月 23 日，农业银行股价盘中一度再创新高后，跳水转跌。 

回顾近期农业银行表现，短期股价高涨可能存在市场情绪推动，需要关注阶段性回调风险。

具体而言： 

1、农业银行 10月涨幅达 21.3%，是 2015年以来最高单月涨幅，这在国有大行中也属罕见。

复盘 2015 年以来各国有大行单月涨幅，仅工行、建行、交行曾各自出现过一次单月涨幅 20%

以上的情况，工行和建行发生在 2018年 1月，交行发生在 2015年 6 月。因此，截至 10/22，

在单月涨幅已达历史新高后，农业银行股价存在一定的调整压力。 

2、农业银行估值已达阶段性高位，估值安全边际比较优势减弱。10月 17 日，农业银行率先

突破 1倍 PB关键点位，结束了国有大行长期破净的格局。截至 10/22，农行 PB 达 1.06倍，

但工行、建行、中行、交行、邮储分别为 0.74 倍/0.73 倍/0.67倍/0.56 倍/0.70 倍，估值优势

的减弱可能使其对部分追求高安全边际资金的吸引力下降。 

二、为何农业银行 9 月大幅回调，是否意味着农业银行的上涨具有“水分”？ 

2025/9/5-9/22，农业银行股价曾出现大幅回调，期间累计下跌 11.1%，远高于同期其他国有

大行。 

我们认为，这主要是 7、8月银行板块整体回调期间，农业银行却依旧显著领涨同业，在市场

风格切换后，积累的部分获利盘了结意愿更强，进而导致回调压力的集中释放。数据显示，

2025/7/11-9/1，银行板块整体下跌 7.0%，而农行大涨 11.6%。 

因此，若后续农行股价再度出现回调，可能主要仍受两点因素扰动：一是市场风格轮动的冲

击。银行股防御属性偏强，若未来市场风险偏好回升，资金转向可能导致银行股行情反复。

二是技术性调整的内在需求。农行短期涨幅巨大，部分获利盘可能在 1倍 PB 等关键点位附近

选择“落袋为安”，进而导致股价冲高回落。 

但是，我们认为，回调并不意味着农行基本面存在问题，也不意味着农行今年的亮眼涨势是

脱离基本面的“无根之木”。在农业银行站稳 1倍 PB的过程中，行情出现阶段性回调是正常

的，但这大概率不会改变其估值中枢上移、向内在价值回归的长期趋势。 

三、中长期来看，国有大行重回 1倍 PB以上是大势所趋，农业银行有望作为“排头兵”率先

站稳 1倍 PB。 

第一，银行业竞争格局重塑之下，国有大行“压舱石”地位愈发凸显，竞争优势愈发突出。

我们认为，当前银行的竞争格局“强者恒强”的“马太效应”会更加明显，无论是监管资源、

还是市场资源，有望持续向头部银行集中。在此背景之下，农业银行作为下沉战略的“翘楚”，

在前瞻布局、长期深耕之下，已具备强于同业的竞争优势。 

第二，基本面好叠加注资呵护，农业银行稳定 ROE有支撑。一方面，尽管当前农业银行同样

面临行业共性的息差收窄压力，其净息差的核心优势并未改变，即深耕县域客群所带来的高

客户粘性和低负债成本。另一方面，财政注资将夯实农业银行资本实力，为农业银行推进“村

改支”补充燃料，进而赋能县域业务扩张。 

第三，今年农业银行在资本市场上取得多项瞩目成就，可能有较强的业绩增长和市值管理诉

求。  

投资建议：持续看好农业银行站稳 1倍 PB。短期来看，银行板块在四季度和一季度胜率较高。

复盘 2020-2024 年各季度表现来看，银行板块兼具绝对收益和相对收益的季度中，四季度占

比为 37.5%，农业银行行情表现也有望受益于此。中长期来看，当 A股市场生态重塑的大背景

不变，当银行业竞争格局重塑和农业银行竞争优势凸显的核心逻辑不变，我们依然可以抱有

农业银行站稳 1 倍 PB 的信心。 

风险提示：息差加速下行，资产质量恶化，股价冲高回落。 

  
财务数据和估值  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 6,948 7,106 7,211 7,472 7,808 

增长率（%） -4.14 2.26 1.49 3.62 4.49 

归属母公司股东净利润（亿元） 2,694 2,821 2,865 2,978 3,121 

增长率（%） 3.94 4.72 1.57 3.94 4.79 

每股收益（元） 0.77 0.81 0.82 0.85 0.89 

市盈率(P/E) 10.38 9.91 9.76 9.39 8.96 

市净率(P/B) 1.16 1.08 1.04 0.98 0.86   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 农业银行股价高涨的背后，也需要关注阶段性回调压力 

2025/9/25-10/22，农业银行行情实现“14 连阳”、股价连创历史新高，也时隔七年半重

新站在 1 倍 PB 以上。但在 10 月 23 日，农业银行股价盘中一度再创新高后，跳水转跌，

单日跌幅达 1.24%。 

回顾近期农业银行表现，短期股价高涨可能存在市场情绪推动，需要关注阶段性回调风险。

具体而言： 

1、截至 10/22，农业银行 10 月涨幅达 21.3%，是 2015 年以来最高单月涨幅，这在国

有大行中也属罕见。复盘 2015 年以来各国有大行单月涨幅，仅工行、建行、交行曾各自
出现过一次单月涨幅 20%以上的情况，工行和建行发生在 2018 年 1 月，交行发生在 2015

年 6 月。因此，截至 10/22，在单月涨幅已达历史新高后，农业银行股价存在一定的调整

压力。 

2、农业银行估值已达阶段性高位，估值安全边际比较优势减弱。10 月 17 日，农业银行
率先突破 1 倍 PB关键点位，结束了国有大行长期破净的格局。截至 10/22，农行 PB 达

1.06 倍，但工行、建行、中行、交行、邮储分别为 0.74 倍/0.73 倍/0.67 倍/0.56 倍/0.70

倍，估值优势的减弱可能使其对部分追求高安全边际资金的吸引力下降。 

图 1：时隔七年半农业银行重新站上 1倍 PB（倍） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所。注：图中指标为 PB。 

 

2. 为何农业银行 9 月大幅回调，是否意味着农业银行的上涨具有
“水分”？ 

2025/9/5-9/22，农业银行股价曾出现大幅回调，期间累计下跌 11.1%，远高于同期其他

国有大行。 

我们认为，这主要是 7、8 月银行板块整体回调期间，农业银行却依旧显著领涨同业，在
市场风格切换后，积累的部分获利盘了结意愿更强，进而导致回调压力的集中释放。数据

显示，2025/7/11-9/1，银行板块整体下跌 7.0%，而农行大涨 11.6%。 
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图 2：农业银行在银行板块整体回调期间依然大幅上涨，随后回调较为剧烈 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

因此，往后展望，若农业银行股价再度出现回调，可能主要仍受以下两点影响： 

第一，市场风格轮动的冲击。银行股防御属性偏强，若“反内卷”、新型政策性金融工具

等政策成效显著，未来在市场风险偏好回升的过程中，资金可能阶段性从高股息板块转向

“赚钱效应”更强的成长板块，从而导致银行股行情出现反复。 

第二，技术性调整的内在需求。农业银行短期内涨幅巨大，已积累了较多的获利盘，部分

资金在 1 倍 PB 等关键点位附近可能选择“落袋为安”，技术性抛压之下可能引发股价的

冲高回落。 

但是，我们认为，回调并不意味着农行基本面存在问题，也不意味着农行今年的亮眼涨势
是脱离基本面的“无根之木”。在农业银行站稳 1 倍 PB 的过程中，行情出现阶段性回调

是正常的，但这大概率不会改变其估值中枢上移、向内在价值回归的长期趋势。 

 

3. “站稳 1 倍 PB”的信心从何而来？ 

我们认为，中长期来看，国有大行重回 1 倍 PB 以上是大势所趋，农业银行有望作为“排

头兵”率先站稳 1 倍 PB。原因如下： 

第一，银行业竞争格局重塑之下，国有大行“压舱石”地位愈发凸显，竞争优势愈发突出。 

一方面，中央层面对国有大行定位明确、高度重视、充分支持。 

2023 年中央金融工作会议明确提出“支持国有大型金融机构做优做强，当好服务实体经

济的主力军和维护金融稳定的压舱石”。 

2024 年“924”国新办发布会上，国家金融监督管理总局明确表示“国家计划对六家大

型商业银行增加核心一级资本，将按照“统筹推进、分期分批、一行一策”的思路，有序

实施”。 

这说明，中央不仅表态上重视，更将在实际资源支持上，巩固国有大行的“压舱石”地位。 

另一方面，银行业竞争格局重塑正在加速，国有大行竞争优势有望更加突出。 

近年来，零售信贷业务面临困境、大城市对公业务竞争激烈，优质资产稀缺下，县域信贷

需求却“异军突起”，成为“兵家必争之地”。 

因此，“向下延展”成为国有大行的共识。并且，国有大行凭借资金成本低、品牌信任度



 
 

公司报告 | 公司专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

高、产品体系丰富等资源禀赋，在同业竞争中优势明显。数据显示：国有大行贷款市占率

已从 2020 年末的 44.1%上升至 2025 上半年末的 46.8%。 

与之相对的是，部分股份制银行受前期粗放式扩张导致的风险积累、资本补充不足等因素

拖累，资产扩张“力不从心”。城农商行更是在“量、价、险”等多维度面临严峻的生存

压力。 

因此，我们认为，当前银行的竞争格局“强者恒强”的“马太效应”会更加明显，无论是

监管资源、还是市场资源，有望持续向头部银行集中。 

在此背景之下，农业银行作为下沉战略的“翘楚”，在前瞻布局、长期深耕之下，已具备

强于同业的竞争优势。 

第二，基本面好叠加注资呵护，农业银行稳定 ROE 有支撑。 

一方面，县域金融战略有效落实下，农业银行基本面优势显著、特色显著。 

我们曾在《农业银行的故事：股票篇》（2025.9.16）中，将农业银行的经营密码总结为“三

好公式+四大亮点”。“四大亮点”是指，农业银行信贷扩张潜力更大、息差韧性更强、不

良认定严格且不良率更低、拨备安全垫更厚，由此构筑了农业银行稳健优异的基本面。 

尽管当前，银行业整体仍然面临一定的息差收窄压力，农业银行也不例外，2025 上半年

净息差为 1.32%。但我们认为，农业银行净息差的核心优势并未改变，即深耕县域客群所

带来的高客户粘性和低负债成本。并且，随着县域业务的持续发力，这一优势有望更为牢

固和突出，以支撑净息差低位企稳。 

另一方面，财政注资将夯实农业银行资本实力，加速赋能县域业务扩张。 

今年已有中行、建行、交行、邮储合计获得来自中央财政的 5000 亿注资支持。根据国家
金融监督管理总局表示，在“分期分批”的指引之下，我们预计农行、工行将在明年财政

增加国债额度后推进注资安排。截至 2025 上半年末，农业银行核心一级资本充足率为

11.11%，若明年财政注资后，其资本实力将进一步增强。 

今年下半年以来，农业银行参与“村改支”的进程加速，仅 9-10 月就合计有 192 家吉林
农商行支行、分理处被农业银行整合收编。我们认为，由于农业银行本身“家底厚实”，

收编农信机构、村镇银行，对其经营压力的影响或较小，但更有助于加速其县域布局的下

沉、扩张。 

因此，若明年财政注资落地，将为农业银行推进“村改支”补充燃料，进而赋能县域业务

发展。 

第三，今年农业银行在资本市场上取得多项瞩目成就，可能有较强的业绩增长和市值管理

诉求。近年来，在锐意进取的管理层团队带领下，农业银行县域战略的布局成效逐渐显现、

县域业务的经营优势愈发凸显，叠加今年以来在 A 股市场所取得的多项亮眼成就，在此驱
使之下，我们认为农业银行全行上下也有较强动力去推进业务发展，其对于盈利的诉求，

可能较强。 

综上所述，银行业竞争格局的变化，也将催生资本市场银行股投资格局的变化，而农业银

行凭借其“经营密码”，有望成为国有大行向 1 倍 PB 以上回归的趋势引领者。 

 

4. 投资建议 

持续看好农业银行站稳 1 倍 PB。短期来看，银行板块在四季度和一季度胜率较高。复盘
2020-2024 年各季度表现来看，银行板块兼具绝对收益和相对收益的季度中，四季度占

比为 37.5%，农业银行行情表现也有望受益于此。中长期来看，当 A 股市场生态重塑的

大背景不变，当银行业竞争格局重塑和农业银行竞争优势凸显的核心逻辑不变，我们依然

可以抱有农业银行站稳 1 倍 PB的信心。 
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5. 风险提示 

（1）息差加速下行：若央行超预期降息，叠加存款定期化趋势加剧，存贷两端将对净息

差造成明显挤压。 

（2）资产质量恶化：若经济复苏不及预期，实体部门偿还能力持续承压下，资产质量恶

化风险抬升。 

（3）股价冲高回落：公司近 1 个月涨幅近 20%，短期可能存在资金获利回吐导致的股价冲

高回落风险。 
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财务预测摘要 

 
人民币亿元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润表        收入增长       

净利息收入 5,718 5,807 5,854 6,026 6,284  净利润增速 4.30% 4.76% 1.57% 3.94% 4.79% 

手续费及佣金 801 756 733 740 748  拨备前利润增速 -1.81% 1.57% 1.51% 3.67% 4.56% 

其他收入 430 543 624 706 776  税前利润增速 0.45% 3.84% 2.13% 3.93% 4.78% 

营业收入 6,948 7,106 7,211 7,472 7,808 
 

营业收入增速 -4.14% 2.26% 1.49% 3.62% 4.49% 

营业税及附加 -73 -75 -82 -86 -90  净利息收入增速 -3.09% 1.56% 0.81% 2.95% 4.27% 

业务管理费 -2,353 -2,444 -2,481 -2,570 -2,686  手续费及佣金增速 -1.46% -5.65% -3.00% 1.00% 1.00% 

拨备前利润 4,434 4,503 4,571 4,739 4,955  营业费用增速 -7.98% 3.82% 1.67% 3.54% 4.37% 

计提拨备 -1,357 -1,308 -1,308 -1,348 -1,402 
 

      

税前利润 3,076 3,195 3,263 3,391 3,553  规模增长       

所得税 -376 -365 -392 -407 -426  生息资产增速 17.77% 8.30% 8.56% 8.78% 8.58% 

净利润 2,698 2,827 2,871 2,984 3,127  贷款增速 14.41% 10.16% 8.00% 7.00% 7.00% 

       同业资产增速 47.86% -27.38% -20.00% -15.00% -10.00% 

资产负债表        证券投资增速 17.67% 23.50% 15.00% 15.00% 13.00% 

贷款总额 216,503 239,770 258,952 277,078 296,474  其他资产增速 1.70% 2.04% 2.04% 2.04% 2.04% 

同业资产 34,058 24,733 19,786 16,818 15,137  计息负债增速 18.65% 8.29% 8.91% 9.03% 8.24% 

证券投资 112,137 138,491 159,265 183,154 206,964  存款增速 15.04% 4.87% 6.00% 6.00% 5.00% 

生息资产 391,208 423,667 459,916 500,279 543,196  同业负债增速 40.81% 23.39% 20.00% 18.00% 16.00% 

非生息资产 6,792 8,818 9,573 10,413 11,306  股东权益增速 8.28% 6.98% 3.95% 5.27% 13.30% 

总资产 398,730 432,381 469,378 510,572 554,372 
 

      

客户存款 288,985 303,054 321,237 340,511 357,537  存款结构       

其他计息负债 75,593 91,731 108,738 128,311 149,932  活期 42.2% 40.2% 40.0% 39.0% 39.0% 

非计息负债 5,184 6,216 6,770 7,382 7,990  定期 53.7% 55.3% 55.4% 56.4% 56.4% 

总负债 369,761 401,409 437,182 476,681 515,974 
 

其他 4.1% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 

股东权益 28,969 30,973 32,196 33,891 38,398        

       贷款结构       

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

每股净利润(元) 0.77 0.81 0.82 0.85 0.89  个人贷款 35.8% 35.5% 34.9% 34.4% 33.9% 

每股拨备前利润(元) 1.27 1.29 1.31 1.35 1.42        

每股净资产(元) 6.88 7.40 7.69 8.12 9.34  资产质量       

每股总资产(元) 113.93 123.54 134.11 145.88 158.40  不良贷款率 1.33% 1.30% 1.28% 1.28% 1.27% 

P/E 10.38 9.91 9.76 9.39 8.96  正常 97.25% 97.31% 97.31% 97.31% 97.31% 

P/PPOP 6.31 6.21 6.12 5.90 5.64  关注 1.42% 1.40% 1.41% 1.41% 1.42% 

P/B 1.16 1.08 1.04 0.98 0.86  次级 0.62% 0.50% 0.55% 0.53% 0.50% 

P/A 0.07 0.06 0.06 0.05 0.05 
 

可疑 0.59% 0.57% 0.55% 0.55% 0.55% 

       损失 0.13% 0.22% 0.18% 0.20% 0.22% 

利率指标        拨备覆盖率 303.9% 299.6% 280.9% 270.4% 264.9% 

净息差(NIM) 1.58% 1.43% 1.33% 1.26% 1.20%        

净利差(Spread) 1.44% 1.30% 1.21% 1.15% 1.10% 
 

资本状况       

贷款利率 3.99% 3.58% 3.10% 2.90% 2.72%  资本充足率 17.14% 18.19% 19.13% 18.19% 18.33% 

存款利率 1.76% 1.58% 1.55% 1.45% 1.38%  核心资本充足率 10.72% 11.42% 10.97% 10.64% 11.28% 

生息资产收益率 3.38% 3.13% 2.98% 2.85% 2.75%  资产负债率 92.73% 92.84% 93.14% 93.36% 93.07% 

计息负债成本率 1.94% 1.83% 1.77% 1.71% 1.65%        

       其他数据       

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

ROAA 0.73% 0.68% 0.64% 0.61% 0.59%        

ROAE 9.69% 9.43% 9.09% 9.03% 8.65%        

拨备前利润率 1.20% 1.08% 1.01% 0.97% 0.93%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所  
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