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市场数据 

总股本(亿股) 3,499.83 

总市值(亿元)： 24,218.83 

一年最低/最高(元)： 5.15/8.55 

近 3 月换手率： 11.02% 

 

股价相对走势  

 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 1Y 

相对 -4.74 0.94 4.93 4.43 

绝对 3.28 2.06 32.43 1.34 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

4 月 29 日，农业银行发布 2026 年一季报，一季度公司实现营收 2063 亿，同比增

速 10.5%，归母净利润 752 亿，同比增速 4.5%。年化加权平均净资产收益率

（ROAE）10.59%，同比下降 0.2pct。 

 

点评： 

营收实现双位数高增，业绩增速持续领跑同业。1Q26 农业银行营收、拨备前利

润、归母净利润同比增速分别为 10.5%、13.1%、4.5%，增速较 2025 年分别变动

+8.4、+13、+1.3pct，营收、盈利增速延续 2Q25 以来逐季改善态势，归母净利润

增速居国有大行首位。营收结构层面，1Q26 净利息收入、非息收入增速分别为

7.6%、19.4%，较 2025 年分别变动+9.5、-0.5pct，净利息收入增速转正，非息维

持双位数高增。1Q26 成本收入比、信用减值损失/营收分别为 24%、35.7%，同

比分别变动-1.6、+5.2pct，营收盈利表现稳中向好，为存量及新增风险的处置形

成有力支撑。拆分盈利增速看，规模扩张、非息增长仍是主要贡献项，拨备计提为

主要拖累项。 

规模扩张再提速，县域金融护城河持续深挖。1Q26 末农业银行总资产、贷款同比

增速分别为 13.9%、8.8%，增速较 2025 末分别变动+1、-0.2pct，规模扩张提

速，信贷稳步增长。季末金融投资、同业资产增速分别达 23%、17.6%，较上年

末分别提升 4.7、0.7pct，季末二者合计占比达 40.6%，较年初提升 5.5pct，非信

贷类资产对资产端规模扩张形成较强驱动。 

贷款方面，季内贷款新增 1.3 万亿，同比多增 620 亿，“开门红”投放成色较好。

季末公司、零售贷款增速分别为 9.9%、4.3%，分别较年初变动+0.4、-0.8pct，对

公持续发挥贷款增长“压舱石”作用，开年零售端投放较缓，低息票据负增长，贷

款结构优化。投向层面，① 对公深耕县域、“五篇大文章”等重点领域，季末制

造业、科技型企业贷款较年初增幅分别达 11.6%、20%以上；县域、乡村振兴、

乡村建设等贷款较年初增幅分别为 7.6%、17.9%、7%，上述领域增幅均显著高于

公司各项贷款增幅。② 零售聚焦消费金融，含信用卡在内的消费贷季内新增 700

亿，较年初增幅 4.8%，增量增速稳居可比同业首位。 

存款稳步增长，日均增量居可比同业首位。1Q26 末农业银行总负债、存款同比增

速分别为 14.5%、8.1%，分别较上年末提升 1.1、0.1pct，存款稳步增长。季末应

付债券、同业负债增速分别为-10.2%、64.9%，较上年末变动-32、+27pct，年初

以来同业存放、回购等成本较低负债对债券发行形成部分置换，负债端结构有所优

化。 

存款方面，季内定期、活期存款分别新增 1.4、0.7 万亿，同比少增 59 亿、多增

2601 亿，季末活期存款占比 39.2%同年初持平，边际上看存款出现一定活化迹

象。从日均余额看，公司境内日均人民币存款余额增速较年初增长 7.4%，居可比

同业首位；本外币存款偏离度 2.42%，连续八个季度处在 3%以下，存款资金稳定

性较强，时点波动相对较低。 

 

要点 
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息差降幅收窄，企稳趋势明显。公司 1Q26 息差为 1.26%，较 2025 年下降

2bp，降幅低于去年同期的 8bp，NIM 延续缓幅下行走势。测算 1Q26 生息资

产收益率、付息负债成本率均较 25 年下降 16bp。往后看，贷款端重定价影响

逐步减弱，存款到期带来成本改善效果延续，息差企稳趋势明显，对年内净利

息收入增长形成较强支撑。 

其他非息表现亮眼，非息收入维持双位数高增。公司 1Q26 非息收入 551 亿

（YoY+19.4%），占营收比重 26.7%，较 2025 年提升 5.2pct。其中，① 手续

费及佣金净收入 302 亿（YoY+7.9%），理财规模稳步增长，代销保险同比增

长 20.1%，代销基金销量同比增长 91.6%，财管业务稳健增长。季末零售

AUM 破 25 万亿，增量居可比同业首位，客群基础持续夯实对手续费增长形成

较强支撑。② 净其他非息收入 249 亿（YoY+37.4%），增速较 2025 年提升

12.8pct；投资收益同比增长 151.5%，有效带动其他非息收入增长。 

不良率行至低位，风险抵补能力稳健。季末农业银行不良率 1.25%，较 2025

年末下降 2bp，关注率、逾期率均较年初下降，核心资产质量指标运行稳健。

拨备方面，季末拨贷比 3.66%，较年初下降 5bp；拨备覆盖率 293%，同年初

持平，风险抵补能力保持稳健。 

资本安全边际较厚，分红比例维持 30%。1Q26 末农业银行核心一级/一级/资

本充足率分别 10.8%、12.6%、17.4%，较年初下降 0.28、0.36、0.53pct。季

末 RWA 增速 11.1%，较年初提升 1.3pct，较高强度扩表对资本消耗有所增

加。公司营收、盈利增速双提升，内源性资本补充能力稳健，外延资本补充工

具丰富、渠道畅通，资本充足率安全边际厚，对未来资产扩张、业务发展形成

较强支撑。公司 2025 年现金分红 873 亿（含税），现金分红比例保持 30%，

投资回报较好。 

盈利预测、估值与评级。农业银行县域金融业务发展态势良好，具有稳定低成

本存款拓展优势，后伴随线上+线下渠道整合协同，县域业务发展有望带动公司

贷款增户扩面。在经济复苏不确定性升高、信贷有效需求尚待提振背景下，公

司资产端稳步扩张，重点领域信贷投放维持较高景气度，县域“三农”业务稳

步增长，营收贡献度持续提升。我们调整公司 2026-28 年 EPS 预测为 0.89、

0.94、1.01 元（前值为 0.89、0.92、0.96 元）；当前股价对应 PB（A 股）估

值分别为 0.81、0.75、0.70 倍，对应 PB（H 股）估值为 0.63、0.58、0.54

倍。维持 A股“买入”评级，首次覆盖H股给予“买入”评级。 

风险提示：经济复苏景气度不及预期，贷款利率下行压力加大；若后续降低存

量按揭利率，NIM或持续承压。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 710,555 725,306 791,833 839,403 888,041 

营业收入增长率 2.3% 2.1% 9.2% 6.0% 5.8% 

归母净利润（百万元） 282,083 291,041 309,743 330,348 352,681 

归母净利润增长率 4.7% 3.2% 6.4% 6.7% 6.8% 

EPS 0.81 0.83 0.89 0.94 1.01 

ROE 11.28% 10.86% 10.76% 10.62% 10.51% 

P/E（A） 8.59 8.32 7.82 7.33 6.87 

P/B（A） 0.93 0.88 0.81 0.75 0.70 

P/E（H） 6.64 6.43 6.05 5.67 5.31 

P/B（H） 0.72 0.68 0.63 0.58 0.54 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026 年 4 月 30 日；表中股价和相关币种换算汇率适用时间为

2026 年 04 月 30 日，HKDCNY 即期汇率为 0.88。 
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港股相对估值：农业银行作为国有大行之一，在行业需求偏弱、竞争格局重塑

背景下，持续扮演“领军者”角色，凭借其坚实广泛的客群基础与深耕县域塑

造的定价优势，业绩持续领跑同业。后续伴随稳增长政策持续发力，叠加财政

注资落地补充资本，公司规模扩张有较强支撑，息差企稳回升趋势下，营收增

长可持续。同时，公司资产质量指标稳健运行，拨备余量充裕，盈利增长韧性

强，估值向上空间可期。我们选取工商银行、建设银行、中国银行作为可比公

司，农业银行 H 股 PB 估值虽略高于可比同业，但鉴于公司稳健的经营指标及

县域特色业务优势，预计量价改善逻辑下业绩增长可保持较好的韧性，首次覆

盖给予“买入”评级。 

表 2：农业银行港股可比公司估值比较 

证券代码 证券简称 
总市值 

（亿港元） 

收盘价 

（港元） 

EPS（港元） PE PB 

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E 

1288.HK 农业银行 27,093 6.08  0.89 1.01 1.07 1.15 6.86 6.05 5.67 5.31 0.68 0.63 0.58 0.54 

1398.HK 工商银行 29,036 7.03  1.14 1.19 1.24 1.32 6.19 5.91 5.66 5.31 0.57 0.53 0.50 0.47 

0939.HK 建设银行 23,515 8.78  1.48 1.50 1.58 1.74 5.94 5.85 5.57 5.03 0.58 0.54 0.51 0.47 

3988.HK 中国银行 19,896 5.06  0.84 0.85 0.90 1.01 6.02 5.94 5.64 5.03 0.53 0.49 0.46 0.44 

可比公司均值 24,149 24,149 6.96  1.15 1.18 1.24 1.36 6.05 5.90 5.62 5.12 0.56 0.52 0.49 

资料来源：Wind，光大证券研究所。数据说明：1、可比公司盈利预测采用wind 一致预测均值，农业银行为光大证券研究所预测；2、表中股价和相关币种换算汇率适用时间为 2026

年 04 月 30 日，HKDCNY 即期汇率为 0.88；3、25A 数据采用 EPS（基本） 

 

图 1：农业银行营收及盈利累计增速  图 2：农业银行业绩同比增速拆分（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图 3：农业银行净利息收入增速及占比  图 4：农业银行非息收入增速及净手续费收入占非息比重 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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图 5：农业银行总资产、贷款增速  图 6：农业银行总负债、存款增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图 7：农业银行县域贷款规模、增速  图 8：农业银行县域金融业务营收规模、占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图 9：农业银行净息差（公布值）走势 
 
图 10：农业银行生息资产收益率及计息负债成本率（测算值） 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所  资料来源：公司公告，光大证券研究所测算 
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表 3：农业银行资产质量主要指标 

1Q23 2Q23 3Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024 1Q25 2Q25 3Q25 2025 1Q26

不良贷款率 1.37% 1.35% 1.35% 1.33% 1.32% 1.32% 1.32% 1.30% 1.28% 1.28% 1.27% 1.27% 1.25%

较上季变动（pct） 0.00 (0.02) 0.00 (0.02) (0.01) 0.00 0.00 (0.02) (0.02) 0.00 (0.01) 0.00 (0.02)

（关注+不良）/贷款总额 N/A 2.79% N/A 2.75% N/A 2.74% 2.74% 2.69% N/A 2.67% N/A 2.66% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A 0.00 (0.04) N/A N/A N/A N/A N/A

逾期90天以上贷款/不良贷款 N/A 43.1% N/A 44.4% N/A 52.3% N/A 59.9% N/A 63.97% N/A 71.95% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

逾期90天以上贷款/贷款总额 N/A 0.58% N/A 0.59% N/A 0.69% N/A 0.78% N/A 0.82% N/A 0.91% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

拨备覆盖率 302.6% 304.7% 304.1% 303.9% 303.2% 303.9% 302.4% 299.6% 297.8% 295.00% 295.08% 292.55% 292.55%

较上季变动（pct） 0.01 2.06 (0.55) (0.25) (0.65) 0.72 (1.58) (2.75) (1.80) (2.81) 0.08 (2.53) 0.00

拨贷比 4.13% 4.13% 4.09% 4.05% 4.02% 4.00% 3.99% 3.88% 3.81% 3.77% 3.74% 3.71% 3.66%

较上季变动（pct） (0.03) (0.00) (0.04) (0.04) (0.03) (0.01) (0.01) (0.11) (0.07) (0.04) (0.03) (0.03) (0.05)  

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

 

表 4：农业银行资本充足率 

1Q23 2Q23 3Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024 1Q25 2Q25 3Q25 2025 1Q26

资本充足率 16.80% 16.25% 16.62% 17.14% 18.40% 18.45% 18.05% 18.19% 17.79% 17.45% 17.78% 17.93% 17.40%

较上季变动（pct） (0.40) (0.55) 0.37 0.52 1.26 0.05 (0.40) 0.14 (0.40) (0.34) 0.33 0.15 (0.53)

一级资本充足率 12.76% 12.42% 12.60% 12.87% 13.77% 13.76% 13.48% 13.63% 13.36% 13.04% 12.92% 12.97% 12.61%

较上季变动（pct） (0.61) (0.34) 0.18 0.27 0.90 (0.01) (0.28) 0.15 (0.27) (0.32) (0.12) 0.05 (0.36)

核心一级资本充足率 10.70% 10.40% 10.44% 10.72% 11.37% 11.13% 11.42% 11.42% 11.23% 11.11% 11.16% 11.08% 10.80%

较上季变动（pct） (0.46) (0.30) 0.04 0.28 0.65 (0.24) 0.29 0.00 (0.19) (0.12) 0.05 (0.08) (0.28)

风险加权资产同比增速 15.3% 15.1% 14.3% 12.5% 1.6% 1.7% -0.2% 1.2% 8.2% 8.7% 10.1% 9.8% 11.1%

较上季变动（pct） 4.00 (0.14) (0.82) (1.85) (10.84) 0.09 (1.90) 1.38 7.00 0.55 1.38 (0.34) 1.31  

资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测（A股） 
利润表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 资产负债表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入 710,555 725,306 791,833 839,403 888,041 总资产 43,238,135 48,784,674 55,265,769 61,555,981 67,148,660

净利息收入 580,692 569,594 620,834 647,246 676,668 发放贷款和垫款 24,856,251 27,082,646 29,384,671 31,735,445 34,115,603

非息收入 129,863 155,712 170,999 192,157 211,372 同业资产 4,540,538 5,308,064 6,539,970 7,227,234 7,784,344

净手续费及佣金收入 75,567 88,085 89,847 98,831 108,715 金融投资 13,335,797 15,764,321 17,025,467 17,876,740 18,770,577

净其他非息收入 54,296 67,627 81,152 93,325 102,658 生息资产合计 42,732,586 48,155,031 52,950,107 56,839,418 60,670,524

营业支出 390,774 400,044 445,771 470,424 494,224 总负债 40,140,862 45,541,303 51,798,217 57,849,132 63,186,235

拨备前利润 450,308 450,896 492,398 522,073 552,415 吸收存款 29,786,679 32,145,707 34,556,635 36,802,816 38,826,971

信用及其他减值损失 131,107 127,207 147,909 154,668 160,171 市场类负债 9,173,141 12,234,520 15,980,041 19,665,084 22,870,558

税前利润 319,201 323,689 344,489 367,405 392,244 付息负债合计 38,959,820 44,380,227 50,536,676 56,467,900 61,697,529

所得税 36,530 31,686 33,722 35,965 38,397 股东权益 3,097,273 3,243,371 3,467,552 3,706,849 3,962,425

净利润 282,671 292,003 310,767 331,440 353,847 股本 349,983 349,983 349,983 349,983 349,983

归属母公司净利润 282,083 291,041 309,743 330,348 352,681 归属母公司权益 3,090,808 3,237,182 3,460,339 3,698,544 3,952,954

351981 375395 400774 3,932,204 4,202,891 4,491,993

盈利能力（测算值） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 业绩规模与增长 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

生息资产收益率 3.10% 2.64% 2.49% 2.38% 2.28% 总资产 8.4% 12.8% 13.3% 11.4% 9.1%

贷款收益率 3.44% 2.90% 2.75% 2.65% 2.55% 生息资产 8.2% 12.7% 10.0% 7.3% 6.7%

付息负债成本率 1.85% 1.52% 1.34% 1.23% 1.12% 付息负债 8.2% 13.9% 13.9% 11.7% 9.3%

存款成本率 1.61% 1.33% 1.10% 0.95% 0.85% 贷款余额 10.2% 9.0% 8.5% 8.0% 7.5%

净息差 1.41% 1.25% 1.23% 1.18% 1.15% 存款余额 4.7% 7.9% 7.5% 6.5% 5.5%

净利差 1.25% 1.13% 1.15% 1.15% 1.16% 净利息收入 1.6% -1.9% 9.0% 4.3% 4.5%

RORWA 1.26% 1.23% 1.17% 1.12% 1.08% 净手续费及佣金收入 -5.7% 16.6% 2.0% 10.0% 10.0%

ROAA 0.68% 0.63% 0.60% 0.57% 0.55% 营业收入 2.3% 2.1% 9.2% 6.0% 5.8%

ROAE 11.28% 10.86% 10.76% 10.62% 10.51% 拨备前利润 1.6% 0.1% 9.2% 6.0% 5.8%

归母净利润 4.7% 3.2% 6.4% 6.7% 6.8%

资产质量 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

不良贷款率 1.30% 1.27% 1.24% 1.23% 1.24% 每股盈利及估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

拨备覆盖率 299.6% 292.6% 275.4% 276.6% 283.2% EPS（元） 0.81 0.83 0.89 0.94 1.01

拨贷比 3.88% 3.71% 3.42% 3.41% 3.50% PPOPPS（元） 1.29 1.29 1.41 1.49 1.58

BVPS（元） 7.40 7.91 8.54 9.22 9.95

资本 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E DPS（元） 0.24 0.25 0.27 0.28 0.30

资本充足率 18.19% 17.93% 16.70% 15.83% 15.32% P/E（A） 8.59 8.32 7.82 7.33 6.87

一级资本充足率 13.63% 12.97% 12.24% 11.75% 11.51% P/PPOP（A） 5.38 5.37 4.92 4.64 4.38

核心一级资本充足率 11.42% 11.08% 10.57% 10.25% 10.14% P/B（A） 0.93 0.88 0.81 0.75 0.70  
资料来源：公司公告，光大证券研究所预测，股价日期为：2026 年 4 月 30 日 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 
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买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%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，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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中国光大证券国际有限公司是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996 年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业—
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