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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 3.42 元

总市值/流通市值 1196942/1128680 百万元

52周最高价/最低价 3.44/2.70 元

近 3 个月日均成交额 1075.29 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《农业银行（601288.SH）-净利润增速回升，资产质量稳定》 —

—2023-03-31

《农业银行（601288.SH）-资产增速上升，资产质量稳定》 —

—2022-10-30

《农业银行（601288.SH）2022 半年报点评-县域金融增长较快，

资产质量稳中向好》 ——2022-08-31

《农业银行（601288.SH）——2022 年一季报点评-资产质量向好，

拨备覆盖率回升》 ——2022-05-01

《农业银行（601288.SH）-净息差企稳，拨备覆盖率提升至 300%》

——2022-03-31

营业收入维持正增长。公司于2023 年 1月1日执行新保险合同准则，并对

比较期财务报表进行了调整。公司2023年一季度实现营业收入1894亿元，

可比口径同比增长2.2%，增速较去年年报回升1.5个百分点。考虑到净息差

在高基数下同比大幅降低，预计后续随着同比基数降低，收入增速将继续回

升；一季度实现归母净利润716亿元，可比口径下同比增长1.8%。2023年

一季度年化加权平均ROE12.6%，可比口径同比下降0.8个百分点。

资产规模增速进一步提升。2023年一季末总资产同比增长19.2%至 36.8万

亿元，支持实体经济的力度进一步加大。其中存款同比增长17.7%至27.7万

亿元，贷款总额同比增长16.4%至20.3万亿元。公司持续加大服务实体经济

力度，一季末制造业贷款余额2.69万亿元，较上年末增长17%；普惠金融领

域贷款余额3.14万亿元，较上年末增长22%，其中普惠型小微企业贷款增长

23%。公司2023年一季度末核心一级资本充足率10.70%，一级资本充足率

12.76%，资本充足率16.80%，均符合监管要求。

净息差环比逐渐企稳。公司 2023 年一季度日均净息差 1.70%，同比降低

39bps，主要是去年净息差逐季回落的翘尾效应影响。环比来看，今年一季

度单季净息差较去年四季度小幅降低3bps，随着重定价因素释放，净息差后

续预计将趋于稳定。

手续费净收入保持增长，成本收入比略微上升。公司2023年一季度实现手

续费及佣金净收入325亿元，同比增长2.8%。业务及管理费464亿元，同比

增长4.8%；成本收入比24.5%，同比上升0.6个百分点。

资产质量稳定。按照贷款质量五级分类，公司2023年一季末不良贷款余额

2879亿元，比上年末增加168亿元；不良贷款率1.37%，与上年末持平。一

季末拨备覆盖率303%，与上年末持平。公司资产质量表现稳定。

投资建议：我们维持盈利预测不变，预计 2023-2025 年归母净利润

2766/2941/3112亿元，同比增速6.7/6.3/5.8%；摊薄EPS为0.79/0.84/0.89

元；当前股价对应PE为4.3/4.1/3.8x，PB为0.5/0.5/0.4x。公司基本面整

体稳定，拥有较高的股息率，维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济形势走弱可能对银行资产质量产生不利影响。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 719,915 724,868 767,563 837,444 905,477

(+/-%) 9.4% 0.7% 5.9% 9.1% 8.1%

净利润(百万元) 241,183 259,140 276,632 294,056 311,159

(+/-%) 11.7% 7.4% 6.7% 6.3% 5.8%

摊薄每股收益(元) 0.69 0.74 0.79 0.84 0.89

总资产收益率 0.85% 0.81% 0.76% 0.73% 0.71%

净资产收益率 12.3% 12.1% 11.9% 11.6% 11.3%

市盈率(PE) 5.0 4.6 4.3 4.1 3.8

股息率 6.0% 6.5% 6.9% 7.4% 7.8%

市净率(PB) 0.58 0.54 0.49 0.45 0.42

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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附表：财务预测与估值

每股指标（元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（十亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

EPS 0.69 0.74 0.79 0.84 0.89 营业收入 720 725 768 837 905

BVPS 5.87 6.37 6.94 7.54 8.18 其中：利息净收入 578 590 628 692 753

DPS 0.21 0.22 0.24 0.25 0.27 手续费净收入 80 81 85 90 94

其他非息收入 62 54 55 56 58

资产负债表（十亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 营业支出 424 417 441 490 538

总资产 29,069 33,928 38,338 42,172 45,546 其中：业务及管理费 219 229 243 265 286

其中：贷款 16,455 18,983 21,451 23,596 25,483 资产减值损失 166 145 153 176 198

非信贷资产 12,615 14,945 16,887 18,576 20,062 其他支出 39 43 45 49 53

总负债 26,648 31,253 35,465 39,089 8,823 营业利润 296 308 327 347 368

其中：存款 21,907 25,121 28,387 30,942 33,417 其中：拨备前利润 462 453 480 523 566

非存款负债 4,741 6,132 7,079 8,147 8,823 营业外净收入 0 (2) 0 0 0

所有者权益 2,421 2,674 2,873 3,083 3,306 利润总额 296 306 327 347 368

其中：总股本 350 350 350 350 350 减：所得税 54 48 51 54 57

普通股东净资产 2,055 2,228 2,427 2,638 2,861 净利润 242 259 276 294 311

归母净利润 241 259 277 294 311

总资产同比 6.9% 16.7% 13.0% 10.0% 8.0% 其中：普通股东净利润 241 259 277 294 311

贷款同比 13.1% 15.4% 13.0% 10.0% 8.0% 分红总额 72 78 83 88 93

存款同比 7.5% 14.7% 13.0% 9.0% 8.0%

贷存比 75% 76% 76% 76% 76% 营业收入同比 9.4% 0.7% 5.9% 9.1% 8.1%

非存款负债/负债 18% 20% 20% 21% 21% 其中：利息净收入同比 6.0% 1.6% 6.4% 10.2% 9.0%

权益乘数 12.0 12.7 13.3 13.7 13.8 手续费净收入同比 7.8% 1.2% 5.0% 5.0% 5.0%

归母净利润同比 11.7% 7.4% 6.7% 6.3% 5.8%

资产质量指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

不良贷款率 1.43% 1.37% 1.36% 1.36% 1.36% 业绩增长归因 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

信用成本率 1.14% 0.88% 0.80% 0.82% 0.84% 生息资产规模 7.9% 13.9% 13.7% 10.7% 9.0%

拨备覆盖率 300% 303% 275% 260% 257% 净息差（广义） -1.9% -12.4% -7.3% -0.5% 0.0%

手续费净收入 0.2% -0.0% -0.2% -0.6% -0.4%

资本与盈利指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 其他非息收入 3.2% -0.8% -0.3% -0.5% -0.4%

ROA 0.85% 0.81% 0.76% 0.73% 0.71% 业务及管理费 -1.9% -1.7% 0.0% 0.0% 0.0%

ROE 12.3% 12.1% 11.9% 11.6% 11.3% 资产减值损失 3.7% 5.7% 0.3% -2.5% -2.0%

核心一级资本充足率 11.44% 11.15% 10.75% 10.62% 10.66% 其他因素 0.5% 2.8% 0.6% -0.3% -0.3%

一级资本充足率 13.46% 13.37% 12.97% 12.84% 12.88% 归母净利润同比 11.7% 7.4% 6.7% 6.3% 5.8%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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