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A 股总股本(百万股) 319,244.21 

流通 A股股本(百万股) 299,284.54 

A 股总市值(百万元) 992,849.50 

流通 A股市值(百万元) 930,774.91 

每股净资产(元) 6.37 

资产负债率(%) 92.12 

一年内最高/最低(元) 3.13/2.70  
  

作者   
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SAC 执业证书编号：S1110521030001 
guoqiwei@tfzq.com  
 

 

资料来源：聚源数据 
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股价走势 

经营态势稳健，县域业务亮眼 
  
经营态势稳健，盈利保持韧性 

农业银行发布 2022 年年报，全年营收、归母净利润分别同比增长 0.69%、
7.45%，增速分别较 22Q1-Q3 下滑 2.93pct、提升 1.67pct。营收分项来看，
公司 “三农”县域战略质效显著，县域金融业务在营收中占比较 21 年末
提升 3pct 达 43.8%。业绩归因来看，业绩增长的主要驱动力来自规模扩张
和资产质量夯实带来的拨备计提压力同比减轻，但 22 年 LPR 利率多次下调
带来的净息差同比收窄、以及四季度债市波动导致的非息净收入同比减少，
对业绩增长造成一定拖累，与行业整体趋势一致。22Q4 末年化加权平均 ROE
同比下降 29bp 至 11.28%。 

信贷增量创历史新高，息差收窄压力有望趋缓 

2022 年公司保持信贷高速增长，年内信贷增速逐季提升。年末贷款总额同
比增速较 22Q3 末提升 84bp 达 15.1%。分结构来看，22 年公司加大对实体
经济支持力度，对公贷款同比增长 21.78%，占比提升 3.39pct 至 61.74%。其
中制造业贷款规模同比增长 20.18%，增量达 21 年的 2.04 倍。零售贷款方
面，受宏观环境影响，零售贷款整体增速有所放缓，公司 22 年零售贷款同
比增长 5.73%，但公司持续加强对于普惠客群信贷融资的支持，个人经营贷
款和农户贷款分别同比增长 23%和 29.3%。 

公司 22 年净息差与行业一致处于下行通道，22Q4 年公司净息差环比收窄
6bp 至 1.90%，环比降幅与 22Q3 持平。息差两端拆分来看，一是降融资成
本、稳经济大盘，LPR 连续下调的背景下，贷款收益率较上年末下降 14bp；
二是受存款定期化趋势影响，存款付息率同比上升 9bp。展望 2023 年，公
司进一步加强净息差前瞻管理，预计在重定价等因素影响下，2023 年净息
差仍面临一定下行压力，但边际降幅有望逐渐趋缓。 
 
资产质量稳中向好，风险抵御能力增强 

2022 年公司做细重点领域精准风控，加大不良贷款处置力度，资产质量稳
中向好，22 年末不良率、关注率分别较 22Q3 末下降 4bp、持平达 1.37%、
1.46%，不良率接近公司股改以来的最低水平，特别是县域资产质量目前为
股改以来最优。拨备方面，公司 22 年末拨备覆盖率 302.6%，同比提升
2.87pct，风险抵御能力持续增强。 

三大战略向纵深推进，质效显著 

公司坚持“服务乡村振兴的领军银行”和“服务实体经济的主力银行”两
大定位，加快推进“三农”县域、绿色金融、数字经营三大战略，质效显
著。截至 22 年末，公司绿色信贷、县域贷款增速分别为 36.4%、17.9%，高
于公司整体贷款增速，个人掌银月活客户数（MAU）达 1.72 亿户，存量
增量保持同业第一。目前对应公司 PB 0.49 倍，预计公司 2023-2025 年归母
净利润同比增长 7.95%、8.64%、8.74%。我们看好公司的可持续发展能力，
给予 2023 年目标 PB 0.55 倍，对应目标价 3.81 元，维持“买入”评级。 

风险提示：信用风险波动，信贷需求疲弱，县域业务开展不及预期 

  
财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（亿元） 7199 7249 7679 8286 8957 

增长率（%） 9.42 0.69 5.94 7.90 8.09 

归属母公司股东净利润（亿元） 2412 2591 2797 3039 3305 

增长率（%） 11.70 7.45 7.95 8.64 8.74 

每股收益（元） 0.65 0.69 0.80 0.87 0.94 

市盈率(P/E) 4.78 4.51 3.89 3.58 3.29 

市净率(P/B) 0.53 0.49 0.45 0.41 0.38   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：农业银行营收、归母净利润同比增速  图 2：农业银行累计业绩同比增速 VS. 行业平均 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

表 1：农业银行业绩归因表 

业绩归因分析 2021 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022 

利息净收入 6.04% 7.75% 5.95% 4.27% 2.07% 

       生息资产规模 7.90% 7.83% 9.76% 11.63% 12.74% 

       净息差 -1.87% -0.09% -3.81% -7.37% -10.67% 

非利息收入 3.38% -1.84% -0.03% -0.65% -1.38% 

       手续费及佣金净收入 0.21% -0.62% -0.46% -0.18% -0.11% 

       其他非息收入 3.17% -1.22% 0.43% -0.46% -1.28% 

营业收入 9.42% 5.91% 5.93% 3.62% 0.69% 

成本费用 -2.24% -0.05% -0.88% -1.99% -2.58% 

营业外净收入 0.25% -0.04% -0.19% -0.18% -0.35% 

拨备计提 4.21% 0.34% -3.08% 0.05% 5.73% 

所得税 0.17% 0.56% 3.20% 3.80% 3.43% 

少数股东损益 -0.10% 0.70% 0.47% 0.48% 0.52% 

归母净利润 11.70% 7.42% 5.45% 5.78% 7.45% 
 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

图 3：ROE 与 ROA  图 4：各级资本充足率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 5：净息差 VS 行业平均  图 6：规模扩张同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

表 2：农业银行资产负债结构变化 

项目 
规模(百万元) 存量结构(%) 同比增速(%) 

2021 2022H1 2022 2021 2022H1 2022 2021 2022H1 2022 

贷款净额 16,454,503 18,036,172 18,982,886 57.72% 56.89% 56.89% 13.1% 13.7% 15.4% 

证券投资 8,230,043 8,965,955 9,530,163 28.87% 28.28% 28.56% 5.2% 12.5% 15.8% 

存放央行 2,321,406 2,669,527 2,549,130 8.14% 8.42% 7.64% -4.75% 12.93% 9.81% 

同业资产 1,503,081 2,030,874 2,303,402 5.27% 6.41% 6.90% -16.37% 17.13% 53.25% 

生息资产 28,509,033 31,702,528 33,365,581 100.00% 100.00% 100.00% 7.1% 13.5% 17.0% 

吸收存款 21,907,127 24,119,854 25,121,040 83.90% 82.15% 81.75% 7.5% 10.0% 14.7% 

同业负债 2,696,717 3,465,339 3,737,828 10.33% 11.80% 12.16% 2.5% 39.1% 38.6% 

应付债券 1,507,657 1,775,531 1,869,398 5.77% 6.05% 6.08% 7.1% 13.5% 17.7% 

计息负债 26,111,501 29,360,724 30,728,266 100.00% 100.00% 100.00% 6.6% 13.3% 17.3% 
 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

图 7：不良率 VS 行业平均  图 8：拨备覆盖率 VS 行业平均 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

表 3：农业银行资产质量指标 

资产质量指标 2020  2021H1 2021A 2022H1 2022A 

不良贷款余额（百万元）    237,113     247,344     245,782     264,455     271,062  

不良率 1.57% 1.50% 1.43% 1.41% 1.37% 

关注率 2.01% 1.57% 1.48% 1.46% 1.46% 

不良率+关注率 3.58% 3.07% 2.91% 2.87% 2.83% 

拨备覆盖率 260.64% 274.53% 299.73% 304.91% 302.60% 

拨贷比 4.08% 4.12% 4.30% 4.30% 4.16% 

逾期 90 天以上贷款/贷款总额 0.77% 0.66% 0.65% 0.60% 0.56% 

逾期 90 天以上贷款/不良贷款 49.43% 44.19% 44.98% 42.83% 40.88% 
 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
人民币亿元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润表       收入增长      

净利息收入 5780 5900 6306 6871 7497  净利润增速 11.7% 7.4% 7.95% 8.64% 8.74% 

手续费及佣金 803 813 837 879 923  拨备前利润增速 7.4% -2.2% 8.5% 9.6% 9.8% 

其他收入 6 5 5 5 5  税前利润增速 11.6% 3.5% 8.9% 8.7% 8.7% 

营业收入 7199 7249 7679 8286 8957  营业收入增速 9.4% 0.7% 5.94% 7.90% 8.09% 

营业税及附加 66 65 69 72 76  净利息收入增速 6.0% 2.1% 6.9% 9.0% 9.1% 

业务管理费 2580 2717 2764 2899 3044  手续费及佣金增速 7.8% 1.2% 3.0% 5.0% 5.0% 

拨备前利润 4619 4515 4900 5371 5896  营业费用增速 13.7% 5.3% 1.7% 4.9% 5.0% 

计提拨备 1660 1453 1566 1746 1954        

税前利润 2959 3062 3333 3625 3942  规模增长      

所得税 539 475 533 580 631  生息资产增速 7.1% 17.0% 10.0% 8.0% 9.0% 

净利润 2412 2591 2797 3039 3305  贷款增速 13.1% 15.4% 12.1% 8.0% 9.0% 

       同业资产增速 -16.4% 53.2% -14.2% 8.0% 9.0% 

资产负债表       证券投资增速 5.2% 15.8% 15.5% 8.0% 9.0% 

贷款总额 171358 197227 221762 239580 261178  其他资产增速 -5.9% 0.3% 5.0% 5.0% 5.0% 

同业资产 15031 23034 19753 21333 23253  计息负债增速 7.1% 17.7% 10.3% 8.1% 9.2% 

证券投资 82300 95302 110106 118915 129617  存款增速 7.5% 14.7% 12.0% 8.1% 9.2% 

生息资产 285090 333656 367021 396383 432058  同业负债增速 2.5% 38.6% 8.8% 8.1% 0.1% 

非生息资产 5601 5620 5900 6196 6505  股东权益增速 9.5% 10.5% 7.4% 7.5% 7.6% 

总资产 290692 339275 372922 402579 438563        

客户存款 219071 251210 281339 304175 332106  存款结构      

其他计息负债 42044 56072 57624 62301 68022  活期 52.4% 48.4% 48.38% 48.38% 48.38% 

非计息负债 5363 5248 5248 5248 5248  定期 47.6% 51.6% 51.58% 51.58% 51.58% 

总负债 266478 312531 344211 371724 405376  其他 0.0% 0.0% 0.04% 0.04% 0.04% 

股东权益 24214 26745 28711 30854 33187        

       贷款结构      

每股指标       企业贷款(不含贴现) 58.4% 61.7% 61.74% 61.74% 61.74% 

每股净利润(元) 0.65 0.69 0.80 0.87 0.94  个人贷款 41.6% 38.3% 38.26% 38.26% 38.26% 

每股拨备前利润(元) 1.32 1.29 1.40 1.53 1.68        

每股净资产(元) 5.87 6.37 6.93 7.54 8.21  资产质量      

每股总资产(元) 83.06 96.94 106.55 115.03 125.31  不良贷款率 1.43% 1.37% 1.35% 1.33% 1.30% 

P/E 4.78 4.51 3.89 3.58 3.29  正常 97.09% 97.17%    

P/PPOP 2.36 2.41 2.22 2.03 1.85  关注 1.48% 1.46%    

P/B 0.53 0.49 0.45 0.41 0.38  次级 0.28% 0.62%    

P/A 0.04 0.03 0.03 0.03 0.02  可疑 1.00% 0.66%    

       损失 0.15% 0.09%    

利率指标       拨备覆盖率 299.73% 302.60% 309.32% 316.50% 324.92% 

净息差(NIM) 2.12% 1.90% 1.79% 1.79% 1.80%        

净利差(Spread) 1.96% 1.76% 1.66% 1.67% 1.68%  资本状况      

贷款利率 4.23% 4.09% 3.96% 3.94% 3.96%  资本充足率 17.13% 17.20% 16.96% 16.90% 16.74% 

存款利率 1.61% 1.70% 1.68% 1.69% 1.70%  核心资本充足率 11.44% 11.15% 11.11% 11.20% 11.20% 

生息资产收益率 3.70% 3.63% 3.53% 3.54% 3.55%  资产负债率 91.67% 92.12% 92.30% 92.34% 92.43% 

计息负债成本率 1.74% 1.86% 1.87% 1.88% 1.87%        

       其他数据      

盈利能力       总股本(亿) 3499.83 3499.83 3499.83 3499.83 3499.83 

ROAA 0.86% 0.82% 0.79% 0.78% 0.79%        

ROAE 12.24% 12.10% 12.02% 12.00% 11.98%        

拨备前利润率 1.64% 1.43% 1.38% 1.39% 1.40%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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