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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 3,499.83/3,19

2.44 

总市值/流通(亿元) 23,833.84/21,

740.53 

12 个月内最高/最低价

(元) 

8.68/5.79 
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事件：农业银行于 8 月 28 日披露 2026 年半年度报告：报告期营业

收入 4,108.71 亿元、同比+11.07%，归母净利润 1,463.81 亿元、同比

+4.93%；报告期末不良率 1.25%、较上年末-2bp，拨备覆盖率 290.10%、

较上年末-2.45pct。2026 年中期现金股息拟定每 10 股 1.297 元（含税），

派息总额 453.93 亿元，占报告期归母净利润 31.0%。 

非息收入拉动营收提速。报告期非利息收入 986.27 亿元、同比

+12.77%，快于利息净收入的+10.53%，在营业收入中占比 24.00%、占比同

比+0.35pct；利息净收入3,122.44亿元、占比76.00%。成本收入比26.34%、

同比-1.47pct，运营效率优化。 

规模稳步扩张，县域与涉农领域投放领先。报告期末贷款、存款总额

较上年末分别+6.23%、+4.29%。信贷结构上，对公贷款余额较上年末

+8.24%、占比 58.3%、占比较上年末+1.1pct，其中短期对公贷款余额

+17.07%、中长期余额+4.98%，增量向短期敞口集中；个贷余额较上年末

+3.34%、占比 33.3%、占比较上年末-0.9pct，其中消费贷款余额+13.77%、

经营类贷款余额+11.66%、个人住房贷款余额-1.83%。投向结构上，县域

贷款余额较上年末+9.00%、占境内贷款 41.90%，粮食和重要农产品保供

领域贷款+20.30%、乡村产业贷款+18.10%；绿色贷款+10.40%、普惠贷款

+12.25%，涉农与普惠领域构成信贷增量的重要来源。 

存款成本率下行支撑息差企稳，净息差降幅收窄。报告期净息差

1.28%、同比-4BP，降幅较上年同期的-13BP 明显收窄，较一季度+2BP。生

息资产收益率 2.52%、同比-28BP；计息负债成本率 1.33%、同比-27BP，

其中存款成本率 1.13%、同比-29BP，是成本端下行的主要贡献项。主动

负债成本同步优化，同业负债成本率同比-36BP。 

中收剔除高基数后正增长，投资收益增速领先。报告期手续费及佣金

净收入同比-8.71%，占营业收入 11.43%、占比同比-2.48pct，降幅主要源

于上年同期存量理财一次性收益的高基数，剔除该因素后按可比口径实现

正增长。分项看，代理业务收入 95.09 亿元、同比-39.84%，为降幅最大

的分项；托管及其他受托业务收入 27.55 亿元、同比+11.49%，为增速领

先项；电子银行业务收入 128.92 亿元、占手续费及佣金收入 24.51%，为

占比最大的分项。其他非利息收入 516.68 亿元、同比+43.43%，其中投资

收益 443.53 亿元、同比+91.56%，主要受债权投资收益增加带动。 

不良率改善，房地产业与个贷为主要关注领域。报告期末不良率

1.25%、较上年末-2bp，关注类贷款占比 1.38%、较上年末-1bp，逾期贷款

占比 1.24%、较上年末-1bp。分结构看，对公贷款不良率 1.31%、较上年

末-6bp，其中租赁和商务服务业、批零业、建筑业分别-29bp、-24bp、-

20bp；房地产业 5.40%、与上年末持平。个贷不良率 1.39%、较上年末+5bp，

其中信用卡透支 2.05%、+17bp，消费贷款 1.57%、+11bp，经营类贷款 1.92%、

+7bp。报告期末拨备覆盖率 290.10%、较上年末-2.45pct，拨贷比 3.63%、

较上年末-8bp，核心一级资本充足率 10.80%、较上年末-28bp。 
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银行点评 

P2  农业银行 2026年中报点评：非息收入拉动营收提速，县域贷款

增速领先  

公司规模稳步扩张，县域与涉农普惠领域投放领先；非息收入提供营

收增量，不良率延续下行。此外，财政部拟通过发行特别国债支持农业银

行补充核心一级资本，有助于进一步夯实资本基础、提升风险抵御能力。

预计公司 2026-2028 年营业收入为 7,824.62、8,215.33、8,624.33 亿元，

归母净利润为 3,036.37、3,176.93、3,331.64 亿元，每股净资产为 8.50、

9.14、9.81 元，对应 9 月 18 日收盘价的 PB 估值为 0.80、0.75、0.69 倍。

维持"增持"评级。 

风险提示：市场波动影响投资收益；零售资产质量承压。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 7,253.06 7,824.62 8,215.33 8,624.33 

营业收入增长率(%) 2.08% 7.88% 4.99% 4.98% 

归母净利（亿元） 2,910.41 3,036.37 3,176.93 3,331.64 

净利润增长率(%) 3.18% 4.33% 4.63% 4.87% 

摊薄每股收益（元） 0.78 0.82 0.86 0.90 

市盈率（PE） 8.70 8.32 7.93 7.54 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算    
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财务预测摘要             

人民币亿 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

利润表       收入增长      

净利息收入 5,806.92 5,695.94 6,164.13 6,471.18 6,821.82  净利润增速 4.72% 3.18% 4.33% 4.63% 4.87% 

手续费及佣金收入 755.67 880.85 920.49 959.15 997.51  拨备前利润增速 1.57% 0.13% 7.69% 5.01% 4.99% 

其他收入 542.96 676.27 740.00 785.00 805.00  税前利润增速 3.83% 1.41% 4.34% 4.69% 4.93% 

营业收入 7,105.55 7,253.06 7,824.62 8,215.33 8,624.33  营业收入增速 2.26% 2.08% 7.88% 4.99% 4.98% 

营业税及附加 75.48 78.40 82.16 86.26 90.56  净利息收入增速 1.56% -1.91% 8.22% 4.98% 5.42% 

业务管理费 2,444.20 2,551.31 2,769.92 2,908.23 3,053.01  手续费及佣金增速 -5.65% 16.57% 4.50% 4.20% 4.00% 

其他业务成本 76.99 98.66 101.72 106.80 112.12  业务管理费用增速 3.88% 4.38% 8.57% 4.99% 4.98% 

营业外净收入 -5.80 -15.73 -15.00 -15.00 -15.00  其他业务成本增速 2.03% 28.15% 3.10% 4.99% 4.98% 

拨备前利润 4,503.08 4,508.96 4,855.83 5,099.04 5,353.65        

计提拨备 1,311.07 1,272.07 1,478.44 1,563.34 1,643.71  规模增长      

税前利润 3,192.01 3,236.89 3,377.39 3,535.70 3,709.94  生息资产增速 8.05% 12.82% 6.02% 5.66% 4.81% 

所得税 365.30 316.86 330.98 348.27 367.28  贷款增速 10.33% 9.18% 5.63% 5.51% 4.79% 

净利润 2,820.83 2,910.41 3,036.37 3,176.93 3,331.64  同业资产增速 -27.38% 3.92% 3.82% 3.82% 3.83% 

       证券投资增速 23.50% 17.85% 7.00% 6.20% 5.00% 

资产负债表       计息负债增速 8.29% 13.69% 6.41% 5.20% 4.54% 

贷款 239,770.13 261,783.54 276,511.48 291,751.25 305,714.31  存款增速 4.87% 7.74% 6.00% 5.50% 4.80% 

同业资产 24,732.94 25,702.55 26,684.96 27,705.30 28,765.04  同业负债增速 36.53% 38.88% 5.26% 4.12% 3.35% 

证券投资 138,491.03 163,213.15 174,638.07 185,465.63 194,738.91  归属母公司权益增速 6.98% 4.74% 6.47% 6.45% 6.36% 

生息资产 424,338.62 478,719.09 507,535.56 536,256.79 562,056.93        

总资产 432,381.35 487,846.74 518,462.27 545,882.22 571,382.07  资产质量      

存款 303,053.57 326,499.47 346,089.44 365,124.36 382,650.33  不良贷款率 1.30% 1.27% 1.26% 1.26% 1.27% 

其他计息负债 91,731.41 122,345.20 131,541.00 137,345.56 142,631.04  不良贷款净生成率 0.39% 0.42% 0.40% 0.40% 0.40% 

总负债 401,408.62 455,413.03 483,925.25 509,110.94 532,267.73  拨备覆盖率 299.61% 292.55% 291.74% 291.04% 290.82% 

股东权益合计 30,972.73 32,433.71 34,537.02 36,771.28 39,114.34  拨贷比 3.88% 3.71% 3.68% 3.67% 3.68% 

             

       资本      

利率指标       资本充足率 18.19% 17.93% 17.55% 17.52% 17.59% 

净息差(NIM) 1.42% 1.28% 1.26% 1.25% 1.25%  核心资本充足率 11.42% 11.08% 11.09% 11.33% 11.62% 

净利差(Spread) 1.27% 1.16% 1.17% 1.16% 1.16%  杠杆倍数 16.74 17.75 17.52 17.15 16.72 

生息资产收益率 3.12% 2.69% 2.52% 2.50% 2.47%        

计息负债成本率 1.85% 1.53% 1.35% 1.34% 1.31%  每股指标      

       EPS (摊薄) 0.75 0.78 0.82 0.86 0.90 

盈利能力       每股拨备前利润 (元) 1.29 1.29 1.39 1.46 1.53 

信贷成本 0.54% 0.51% 0.53% 0.53% 0.53%  BVPS (元) 7.40 7.91 8.50 9.14 9.81 

成本收入比 34.40% 35.18% 35.40% 35.40% 35.40%  每股总资产 (元) 123.54 139.39 148.14 155.97 163.26 

ROAA 0.68% 0.63% 0.61% 0.60% 0.60%  P/E 9.07 8.70 8.32 7.93 7.54 

ROAE 10.46% 10.16% 9.98% 9.74% 9.53%  P/POP 5.29 5.29 4.91 4.67 4.45 

拨备前利润率 63.37% 62.17% 62.06% 62.07% 62.08%  P/B 0.92 0.86 0.80 0.75 0.69 

所得税有效税率 11.44% 9.79% 9.80% 9.85% 9.90%  P/A 0.06 0.05 0.05 0.04 0.04 

资料来源：携宁，太平洋证券    
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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