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市场数据 

总股本(亿股) 3,499.83 
总市值(亿元)： 11,969.42 
一年最低/最高(元)： 2.7/3.44 
近 3 月换手率： 11.57% 
 
股价相对走势 
 
 
 
 
 
 
 
 
收益表现 

% 1M 3M 1Y 
相对 9.75 20.77 17.58 
绝对 10.32 17.12 20.33 

资料来源：Wind 

要点 

 

事件： 

4 月 28 日，农业银行发布 2023 年一季报，1Q 实现营收 1893.6 亿元，同比增长 2.2%， 

归母净利润 715.5 亿元，同比增长 1.8%。加权平均净资产收益率（ROAE）12.6%， 

同比下降 0.9pct。 
 
 

点评： 

非息收入高增驱动 1Q23 营收增长提速。1Q23 农业银行营收、拨备前利润、归母净 

利润同比增速分别为 2.2%、1.1% 1.8%，增速较 2022 年分别变动 1.5 3.3 -5.7pct。 

其中，净利息收入、非息收入同比增速分别为-3.5%、27.3%，较 2022 年变动-5.6、 

32.3pct。拆分业绩增速看：（1）净利息收入 “量增难抵价降 ”，规模扩张对业绩  

增速拉动边际小幅提升，息差仍为主要拖累项且拖累幅度明显加大。（2）净其他非 

息收入高增驱动非息增速转正，对业绩贡献边际走升。（3）营业费用对业绩拖累边 

际减弱，1Q 成本收入比 24.5%，同比提升 0.6pct。（4）拨备计提力度不减，对业 

绩增速贡献转负。 

贷款投放靠前发力，县域“三农”、绿金战略加速推进。1Q23 末，农业银行生息 

资产、贷款同比增速分别约为 19.4%、16.4%，增速较年初分别提升 2.5、1.3pct。 

1Q 单季贷款投放新增 1.36 万亿，同比多增 3888 亿，占生息资产比重较年初微降 

0.7pct 至 57%。结构层面，对公、票据单季分别新增 1.3 万亿、-3398 亿，分别同 

比多增 5613 亿，多减 2804 亿，1Q 对公贷款景气度高，票据等低效资产压降幅度 

加大。县域贷款余额超过 8 万亿，同比增速超 20%，1Q 单季新增 7195 亿，同比 

多增 2813 亿，县域 “三农 ”业务维持高景气度。1Q 房开贷投放超 1000 亿，制造 

业、战略新兴产业、绿色信贷增速分别约 17%、35%、22%，均高于全行平均信贷 

增速。1Q 单季零售贷款新增 3584 亿，同比多增 714 亿，占贷款比重较年初微降约 

0.8pct 至 37.5%。其中，住房按揭 1Q 新增 482 亿。 “开门红 ”行情下，农行贷款  

投放靠前发力，信贷结构持续优化。 

存款增长提速，定期化趋势有所延续。1Q23 末，农业银行付息负债、存款同比增 

速分别为 20.7%、17.6%，较上季均提升 3.1pct。Q1 单季存款新增约 2.56 万亿， 

同比多增 9471 亿，存款增长提速。分客户类型看，个人、对公存款单季分别新增 
 

1.38、1.21 万亿，同比多增 3795、5230 亿，其中对公存款占比较年初提升 1pct 
至 37.5%。分期限类型看，定期、活期存款新增 2.06、0.53 万亿，同比多增 6913、 

2113 亿，定期存款占比较年初提升约 3pct 至 51.7%，存款定期化趋势有所延续。 

NIM 较去年收窄 20bp 至 1.7%。1Q23 农业银行息差为 1.7%，较 2022 年全年的 

1.9%收窄 20bp，测算较 4Q 单季息差收窄约 10bp，主要受年初贷款重定价及新发 

放贷款利率下行拖累。测算结果显示，生息资产收益率 3.39%，较 2022 年下行 18bp； 

付息负债成本率 1.88%，较 2022 年上行 4bp，存款定期化行业背景下，负债成本 

相对刚性。展望全年，贷款收益率下行趋势不改，但伴随市场有效融资需求逐步改 

善，预计新发放贷款利率将有所好转，年内息差仍面临下行压力，但边际降幅有望 

趋缓。 
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非息收入高增，占营收比重提至 23%。1Q23 公司非息收入增速转正（YoY+27%）， 

占营收比重较 2022 年提升 4.5pct 至 23%。其中，净手续费及佣金净收入同比 

增速 2.8%，较 2022 年提升 1.6pct，占非息收入比重较 2022 年提升超 14pct 

至 74%。1Q 末个人 AUM 余额突破 19 万亿，年增量居可比同业首位，1Q 新发 

理财产品 1.12 万亿，理财业务增长可期。1Q23 净其他非息收入在去年较低基 

数上实现同比大幅高增（YoY+317%），其中投资收益同比增长 193%至 46 亿， 

公允价值变动损益为 28 亿，同比多增 44 亿，二者合计占净其他非息收入比重 

66%，较 2022 年提升 23.5pct。 

不良率稳定运行，拨备水平维持高位。1Q23 末，农业银行不良、关注、逾期率 

分别为 1.37%、1.44%、1%，较年初下降 0bp、2bp、8bp，各类风险现行指 

标稳健向好。季末不良余额 2879 亿，较年初上升 168 亿。其中，对公不良余额 

2362 亿，较年初增加 142 亿，不良率 1.79%，较年初下降 3bp。行业层面重点 

集中在房地产、制造业、租赁商服三大领域，季末不良余额 1355 亿，占对公不 

良近六成。1Q 末个贷不良余额 517 亿，较年初增加 26 亿，不良率 0.65%，同 

年初持平。拨备方面，季末贷款损失准备余额 8466 亿，较年初增加 637 亿，拨 

备计提力度不减；1Q 末拨贷比 4.13%，较年初略降 3bp，拨备覆盖率 302.6%， 

同年初基本持平，拨备余粮充裕，风险抵补能力维持高位。 

风险资产扩张提速，资本补充渠道畅通。1Q23 末，农业银行核心一级/一级/资 

本充足率分别为 10.7%、12.8%、16.8%，分别较年初末下降 0.45、0.61、0.4pct。 

公司风险加权资产同比增速 15.3%，较年初提升 4pct，对资本形成一定消耗。 

整体看，盈利稳步增长为公司内源性资本补充形成支撑，同时“固本计划”持续 

推进，外源资本补充工具储备充足，3 月 23 日公司公告落地发行 700 亿二级债 

增厚 AT2 资本，此外，据近期董事会决议公告，后续仍有不超过 2500 亿二级债 

发行计划，总资本充足率有望持续增厚。 

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，同时对息差形成一定支撑。在经济环境不确定性升高、信贷有效需 

求尚待提振背景下，公司资产稳步扩张，盈利增速仍有一定保障。伴随经济景气 

度回升，市场有效融资需求逐步改善，新发放贷款利率有望好转，NIM 收窄压力 

或有所缓释，我们维持 2023-25 年 EPS 预测为 0.78、0.81、0.84 元，当前股价 

对应 PB 估值分别为 0.49、0.45、0.42 倍，对应 PE 估值分别为 4.4、4.2、4.06 

倍，维持 “增持 ”评级。  

风险提示：宏观经济复苏不及预期，贷款利率下行压力加大。 

 
 

表 1：公司盈利预测与估值简表 
指标 2020A 2022A 2023E 2024E 2025E 
营业收入（百万元） 719,915 724,868 740,871 753,534 760,121 
营业收入增长率 9.42% 0.69% 2.21% 1.71% 0.87% 
净利润（百万元） 241,183 259,140 272,016 284,836 295,058 
净利润增长率 11.70% 7.45% 4.97% 4.71% 3.59% 
EPS（元） 0.69 0.74 0.78 0.81 0.84 
ROE（归属母公司)（摊薄） 12.24% 12.10% 11.69% 11.25% 10.76% 
P/E 4.96 4.62 4.40 4.20 4.06 
P/B 0.58 0.54 0.49 0.45 0.42 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023 年 4 月 28 日；注：会计准则调整，2022 年资产负债、利润表 
相关项目已重述 
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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 
 
 
 
表 2：农业银行资产负债结构 

3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22 2Q22 3Q22 2022 1Q23 
资产结构（占比） 
发放贷款和垫款 /生息资产 55.1% 55.8% 56.5% 57.9% 58.3% 58.9% 58.7% 58.0% 57.2% 57.9% 57.3% 

较上季变动（pct） (0.15) 0.74 0.68 1.41 0.43 0.51 (0.15) (0.71) (0.81) 0.76 (0.69) 
公司贷款/贷款 54.2% 53.7% 54.8% 54.6% 54.3% 53.5% 54.7% 54.6% 54.7% 54.5% 57.1% 

较上季变动（pct） 0.04 (0.45) 1.02 (0.17) (0.33) (0.75) 1.21 (0.08) 0.02 (0.19) 2.66 
零售贷款/贷款 40.6% 41.0% 40.8% 40.9% 41.1% 41.5% 40.9% 39.9% 39.1% 38.3% 37.5% 

较上季变动（pct） 0.46 0.31 (0.17) 0.14 0.18 0.44 (0.64) (1.02) (0.72) (0.89) (0.77) 
票据/贷款 2.1% 2.6% 1.5% 1.6% 1.9% 2.5% 2.0% 3.2% 3.9% 5.1% 3.2% 

较上季变动（pct） (0.35) 0.44 (1.10) 0.13 0.32 0.56 (0.46) 1.22 0.71 1.17 (1.94) 
金融投资 /生息资产 29.7% 28.8% 27.6% 28.0% 27.7% 28.3% 27.5% 27.7% 27.5% 28.0% 26.5% 

较上季变动（pct） (0.16) (0.86) (1.27) 0.39 (0.28) 0.58 (0.76) 0.19 (0.24) 0.53 (1.52) 
金融同业资产 /生息资产 15.2% 15.3% 15.9% 14.1% 14.0% 12.9% 13.8% 14.3% 15.4% 14.1% 16.3% 

较上季变动（pct） 0.32 0.12 0.59 (1.80) (0.15) (1.09) 0.91 0.51 1.05 (1.29) 2.21 
负债结构（占比） 
客户存款 /付息负债 84.5% 83.4% 84.9% 84.6% 84.2% 83.7% 84.4% 82.0% 81.0% 81.5% 82.2% 

较上季变动（pct） (0.93) (1.11) 1.55 (0.32) (0.43) (0.49) 0.68 (2.43) (0.94) 0.51 0.68 
活期存款/存款 54.3% 55.2% 53.4% 53.1% 52.1% 52.4% 50.1% 49.6% 48.4% 48.4% 45.8% 

较上季变动（pct） (0.56) 0.93 (1.76) (0.36) (0.96) 0.26 (2.26) (0.53) (1.20) (0.01) (2.59) 
定期存款/存款 43.2% 42.0% 44.0% 44.0% 45.4% 44.7% 47.5% 47.4% 48.9% 48.7% 51.7% 

较上季变动（pct） 0.89 (1.21) 2.02 (0.00) 1.36 (0.64) 2.79 (0.16) 1.54 (0.22) 2.98 
个人存款/存款 58.8% 59.3% 59.7% 59.4% 59.8% 59.9% 60.1% 59.6% 59.6% 60.5% 59.9% 

较上季变动（pct） (0.34) 0.55 0.36 (0.32) 0.41 0.13 0.16 (0.43) (0.00) 0.92 (0.61) 
公司存款/存款 38.7% 37.9% 37.8% 37.7% 37.7% 37.2% 37.6% 37.3% 37.7% 36.5% 37.5% 

较上季变动（pct） 0.68 (0.82) (0.11) (0.04) (0.01) (0.50) 0.37 (0.27) 0.35 (1.15) 1.00 
应付债券 /付息负债 5.7% 5.7% 5.4% 5.6% 5.8% 5.8% 5.3% 6.1% 6.2% 6.2% 5.6% 

较上季变动（pct） 0.84 0.02 (0.33) 0.28 0.16 0.05 (0.50) 0.77 0.12 (0.07) (0.53) 
金融同业负债 /付息负债 9.8% 10.9% 9.7% 9.7% 10.0% 10.5% 10.3% 11.9% 12.8% 12.3% 12.2% 

较上季变动（pct） 0.09 1.08 (1.22) 0.04 0.27 0.44 (0.18) 1.66 0.83 (0.44) (0.15) 

资料来源：公司公告，光大证券研究所；注：会计准则调整，2022 年资产负债相关项目已重述 
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图 3：农业银行净息差（公布值）走势 图 4：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，光大证券研究所测算 资料来源：公司公告，光大证券研究所测算 
 
 
 
 

表 3：农业银行资产质量主要指标 

3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22 2Q22 3Q22 2022 1Q23 
不良贷款率 1.52% 1.57% 1.53% 1.50% 1.48% 1.43% 1.41% 1.41% 1.40% 1.37% 1.37% 

较上季变动（pct） 0.09 0.05 (0.04) (0.03) (0.02) (0.05) (0.02) 0.00 (0.01) (0.03) 0.00 
（关注+不良） /贷款总额 N/A 3.58% N/A 3.07% N/A 2.91% N/A 2.87% N/A 2.83% 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 
逾期 90 天以上贷款 /不良贷款 N/A 49.4% N/A 44.2% N/A 45.0% N/A 42.8% N/A 40.40% 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 
逾期 90 天以上贷款 /贷款总额 N/A 0.77% N/A 0.66% N/A 0.65% N/A 0.60% N/A 0.56% 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 
拨备覆盖率 272.4% 260.6% 264.6% 274.5% 288.0% 299.7% 307.5% 304.9% 302.7%  302.60%  302.61% 

较上季变动（pct） (12.53) (11.80) 3.97 9.92 13.51 11.69 7.77 (2.59) (2.26) (0.05) 0.01 
拨贷比 4.14% 4.08% 4.05% 4.12% 4.27% 4.30% 4.32% 4.30% 4.22% 4.16% 4.13% 

较上季变动（pct） 0.06 (0.06) (0.03) 0.07 0.15 0.03 0.02 (0.03) (0.07) (0.06) (0.03) 

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 

3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22 2Q22 3Q22 2022 1Q23 
资本充足率 16.54% 16.59% 16.37% 16.23% 16.70% 17.13% 17.18% 17.09% 17.46% 17.20% 16.80% 

较上季变动（pct） 0.12 0.05 (0.22) (0.14) 0.47 0.43 0.05 (0.09) 0.37 (0.26) (0.40) 
一级资本充足率 12.76% 12.92% 12.79% 12.65% 12.98% 13.46% 13.58% 13.28% 13.38% 13.37% 12.76% 

较上季变动（pct） 0.16 0.16 (0.13) (0.14) 0.33 0.48 0.12 (0.30) 0.10 (0.01) (0.61) 
核心一级资本充足率 10.85% 11.04% 10.98% 10.85% 11.18% 11.44% 11.36% 11.11% 11.12% 11.15% 10.70% 

较上季变动（pct） (0.02) 0.19 (0.06) (0.13) 0.33 0.26 (0.08) (0.25) 0.02 0.03 (0.45) 
风险加权资产同比增速 9.97% 9.71% 10.18% 7.83% 5.81% 5.06% 4.90% 6.38% 9.57% 11.28% 15.28% 

较上季变动（pct） (1.44) (0.25) 0.47 (2.36) (2.02) (0.75) (0.16) 1.48 3.19 1.71 4.00 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 



 
 
 

农业银行（601288.SH） 
 
 

财务报表与盈利预测 
利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业收入 719,915 724,868 740,871 753,534 760,121 总资产 29,069,155  33,925,488  39,636,893  46,280,696  53,739,466 
净利息收入 577,987 589,966 602,313 611,174 613,805 发放贷款和垫款 17,135,752   19,722,721   22,286,675   25,072,509   28,206,573 
非息收入 141,928 134,902 138,558 142,361 146,315 同业资产 3,749,877 4,785,352 4,662,789 5,397,942 7,075,236 
净手续费及佣金收入 80,329 81,282 82,257 83,244 84,243 金融投资 8,230,043 9,530,163   10,673,783   11,741,161   12,915,277 
净其他非息收入 61,599 53,620 56,301 59,116 62,072 生息资产合计 29,115,672   34,038,236   37,623,246   42,211,612   48,197,086 
营业支出 424,103 417,120 408,191 405,248 399,389 总负债 26,647,796  31,251,728  36,764,316  43,200,117  50,444,272 
拨备前利润 461,880 451,542 480,034 495,801 500,148 吸收存款 21,595,453   24,737,434   28,200,675   31,866,762   35,372,106 
信用及其他减值损失 166,000 145,326 148,886 149,046 140,948 市场类负债 4,204,374 5,607,226 7,513,761   10,121,936   13,686,285 
税前利润 295,880 306,216 331,148 346,755 359,200 付息负债合计 25,799,827   30,344,660   35,714,436   41,988,698   49,058,391 
所得税 53,944 47,528 59,607 62,416 64,656 股东权益 2,421,359    2,673,760    2,872,577    3,080,579    3,295,195 
净利润 241,936 258,688 271,541 284,339 294,544 股本 349,983 349,983 349,983 349,983 349,983 
归属母公司净利润 241,183 259,140 272,016 284,836 295,058 归属母公司权益 2,414,605   2,668,063.0   2,867,354.3   3,075,853.7   3,290,983.4 
 
盈利能力 2021 2022 2023E 2024E 2025E 业绩规模与增长 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
生息资产收益率 3.59% 3.51% 3.40% 3.36% 3.30% 总资产 6.85% 16.71% 16.84% 16.76% 16.12% 
贷款收益率 4.30% 4.13% 4.00% 3.96% 3.91% 生息资产 7.37% 16.91% 10.53% 12.20% 14.18% 
付息负债成本率 1.72% 1.85% 1.87% 1.88% 1.93% 付息负债 7.01% 17.62% 17.70% 17.57% 16.84% 
存款成本率 1.58% 1.68% 1.66% 1.63% 1.60% 贷款余额 13.21% 15.10% 13.00% 12.50% 12.50% 
净息差 2.06% 1.87% 1.68% 1.53% 1.36% 存款余额 7.40% 14.55% 14.00% 13.00% 11.00% 
净利差 1.86% 1.66% 1.54% 1.48% 1.37% 净利息收入 6.04% 2.07% 2.09% 1.47% 0.43% 
RORWA 1.39% 1.37% 1.26% 1.13% 1.01% 净手续费及佣金收入 7.76% 1.19% 1.20% 1.20% 1.20% 
ROAA 0.86% 0.82% 0.74% 0.66% 0.59% 营业收入 9.42% 0.69% 2.21% 1.71% 0.87% 
ROAE 12.24% 12.10% 11.69% 11.25% 10.76% 拨备前利润 7.43% -2.24% 6.31% 3.28% 0.88% 

归母净利润 11.70% 7.45% 4.97% 4.71% 3.59% 
资产质量 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
不良贷款率 1.43% 1.37% 1.34% 1.30% 1.30% 每股盈利及估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
拨备覆盖率 299.7% 302.6% 285.8% 287.0% 280.3% EPS（元） 0.69 0.74 0.78 0.81 0.84 
拨贷比 4.30% 4.16% 3.84% 3.74% 3.65% PPOPPS（元） 1.32 1.29 1.37 1.42 1.43 

BVPS（元） 5.87 6.37 6.94 7.53 8.15 
资本 2021 2022 2023E 2024E 2025E DPS（元） 0.21 0.21 0.22 0.23 0.24 
资本充足率 17.13% 17.20% 15.69% 14.31% 13.11% P/E 4.96 4.62 4.40 4.20 4.06 
一级资本充足率 13.46% 13.37% 12.30% 11.31% 10.42% P/PPOP 2.59 2.65 2.49 2.41 2.39 
核心一级资本充足率 11.44% 11.15% 10.41% 9.68% 9.02% P/B 0.58 0.54 0.49 0.45 0.42 
资料来源：公司公告，光大证券研究所预测，股价日期为：2023 年 4 月 28 日；注：会计准则调整，2022 年资产负债、利润表相关项目已重述 
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行业及公司评级体系 

评级 说明  
行 
业 
及 
公 
司 
评 
级 

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

 
股主板基准为沪深

 
300

 
指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

 
指数。 
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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。 
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