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投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 业绩稳健增长，非息收入高增对营收形成支撑。公司 2023 年一季度营收

/归母净利润同比增速分别为+2.2%、+1.5%，业绩驱动因素主要包括规模

较快扩张、非息收入高增。具体来看，收入方面：（1）净利息收入同比-

3.6%，其中生息资产规模同比+19.5%，但净息差同比下降 39bp 拖累净利

息收入下滑。（2）手续费净收入同比+2.8%，中收增速在大行中相对靠前。

（3）其他非息同比+320%，其中投资收益和公允价值变动损益同比增加

74.5 亿元，对营收增速形成支撑，一方面是去年同期基数较低（大行普遍

有类似情况），另一方面是新保险准则实施的影响，部分资产重分类至以

公允价值计量且其变动计入损益科目。成本方面，成本方面，23Q1 成本

收入比 24.5%，同比+0.6pcts；信用成本 1.11%，同比-0.09pcts，减值节约

反哺利润。 

⚫ 资产规模高速扩张，增速高于其他大行。资产方面，2023Q1 公司总资产

同比+19.2%，其中贷款同比+16.7%(环比+6.9%)，规模扩张速度高于其他

大行，延续了去年的趋势。从信贷投向来看，公司主要聚焦重点领域，制

造业贷款较去年末增长 17%，绿色信贷较去年末增长 22%，普惠小微贷款

较去年末增长 23%。负债方面，存款同比+17.7%(环比+10.2%），定期存款

贡献度较大。定价方面，23Q1 净息差 1.70%，环比-20bp(同比-39bp)，以

期初期末口径测算，资产端生息率环比-13bp,负债端成本率环比+6bp。 

⚫ 资产质量保持稳定，不良率、拨备覆盖率环比持平。2023 年一季度末不良

率 1.37%，环比持平，保持在近年来最低位；拨备覆盖率 303%，环比持

平；拨贷比 4.15%，环比-1bp。 

⚫ 资本方面，2023 年一季度末核心一级、一级及总资本充足率分别为

10.70%、12.76%和 16.80%，保持较强的资本实力。 

⚫ 盈利预测与评级：我们预计公司 2023、2024 年 EPS 分别为 0.78 元、0.83 元，

预计 2023 年底每股净资产为 7.11 元。以 2023 年 4 月 28 日收盘价计算，对应

2023 年底 PB 为 0.48 倍。 

 

 
风险提示：资产质量超预期波动，规模扩张速度不及预期 
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报告正文 

事件 

农业银行 4 月 28 日晚公布 2023 年一季报。公司 2023 年一季度实现营业收

入 1894 亿元，同比+2.2%；实现归母净利润 716 亿元，同比+1.8%。 

点评 

⚫ 业绩稳健增长，非息收入高增对营收形成支撑。公司 2023 年一季度营收/归

母净利润同比增速分别为+2.2%、+1.5%，业绩驱动因素主要包括规模高速扩

张、非息收入高增。具体来看，收入方面：（1）净利息收入同比-3.6%，其中

生息资产规模同比+19.5%，但净息差同比下降 39bp 拖累净利息收入下滑。

（2）手续费净收入同比+2.8%，中收增速在大行中相对靠前。（3）其他非息

同比+320%，其中投资收益和公允价值变动损益同比增加 74.5 亿元，对营收

增速形成支撑，一方面是去年同期基数较低（大行普遍有类似情况），另一方

面是新保险准则实施的影响，部分资产重分类至以公允价值计量且其变动计

入损益科目。成本方面，成本方面，23Q1 成本收入比 24.5%，同比+0.6pcts；

信用成本 1.11%，同比-0.09pcts，减值节约反哺利润。 

⚫ 资产规模高速扩张，增速高于其他大行。资产方面，2023Q1 公司总资产同比

+19.2%，其中贷款同比+16.7%(环比+6.9%)，规模扩张速度高于其他大行，延

续了去年的趋势。从信贷投向来看，公司主要聚焦重点领域，制造业贷款较

去年末增长 17%，绿色信贷较去年末增长 22%，普惠小微贷款较去年末增长

23%。负债方面，存款同比+17.7%(环比+10.2%），定期存款贡献度较大。定

价方面，23Q1 净息差 1.70%，环比-20bp(同比-39bp)，以期初期末口径测算，

资产端生息率环比-13bp,负债端成本率环比+6bp。 

⚫ 资产质量保持稳定，不良率、拨备覆盖率环比持平。2023 年一季度末不良率

1.37%，环比持平，保持在近年来最低位；拨备覆盖率 303%，环比持平；拨

贷比 4.15%，环比-1bp。 

⚫ 资本方面，2023 年一季度末核心一级、一级及总资本充足率分别为 10.70%、

12.76%和 16.80%，保持较强的资本实力。 

⚫ 盈利预测与评级：我们预计公司 2023、2024 年 EPS 分别为 0.78 元、0.83 元，

预计 2023 年底每股净资产为 7.11 元。以 2023 年 4 月 28 日收盘价计算，对

应 2023 年底 PB 为 0.48 倍。维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：资产质量超预期波动，规模扩张速度不及预期 
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⚫ 盈利预测（单位：百万元） 

图表 1、资产负债表预测  

年份 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总资产 29,069,155  33,925,488  39,279,046  42,654,251  46,500,078  

生息资产 28,531,011  33,394,383  38,054,609  41,449,933  45,160,621  

贷款 16,454,503  18,980,973  21,738,597  23,985,737  26,465,166  

占比 57.7% 56.8% 57.1% 57.9% 58.6% 

现金和准备金 2,321,406  2,549,130  3,069,856  3,341,418  3,637,003  

占比 8.1% 7.6% 8.1% 8.1% 8.1% 

存放同业 1,503,081  2,303,402  3,027,796  3,277,384  3,547,546  

占比 5.3% 6.9% 8.0% 7.9% 7.9% 

债券投资 8,252,021  9,560,878  10,218,360  10,845,395  11,510,906  

占比 28.9% 28.6% 26.9% 26.2% 25.5% 

总负债 26,647,796  31,251,728  36,342,918  39,427,338  42,965,773  

付息负债 26,146,698  30,771,557  35,192,200  38,178,959  41,421,924  

同业存放 2,696,717  3,737,828  4,204,776  4,462,579  4,736,189  

占比 10.3% 12.1% 11.9% 11.7% 11.4% 

存款 21,907,127  25,121,040  28,960,908  31,522,813  34,311,348  

占比 83.8% 81.6% 82.3% 82.6% 82.8% 

应付债券 1,542,854  1,912,689  2,026,517  2,193,567  2,374,387  

占比 5.9% 6.2% 5.8% 5.7% 5.7% 

总权益 2,421,359  2,673,760  2,936,128  3,226,912  3,534,305  

总母公司权益 2,414,605  2,668,063  2,929,457  3,220,241  3,527,634  

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测  

 
图表 2、利润表预测  

年份 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 719,915  724,868  725,657  764,827  806,595  

净利息收入 577,987  589,966  604,655  637,702  672,759  

手续费净收入 80,329  81,282  85,495  90,117  95,263  

其他收入 61,599  53,620  35,507  37,008  38,574  

营业总支出 424,103  417,120  399,999  417,616  439,612  

营业税金 6,606  6,525  6,986  7,648  8,066  

业务及管理费 219,308  229,273  240,646  252,679  265,313  

资产减值损失 166,000  145,326  148,657  153,469  162,298  

营业利润 295,812  307,748  325,658  347,211  366,983  

营业外收支合计 68  -1,532  -1,040  -1,040  -1,040  

利润总额 295,880  306,216  324,619  346,172  365,944  

所得税 53,944  47,528  49,567  55,387  58,551  

净利润 241,936  258,688  275,052  290,784  307,393  

归属母公司净利润 241,183  259,140  273,476  289,330  305,856  

EPS（元） 0.65  0.69  0.78  0.83  0.87  

BVPS（元） 5.87  6.37  7.11  7.94  8.82  

ROAE 11.57% 11.28% 11.59% 10.98% 10.42% 

ROAA 0.86% 0.82% 0.75% 0.71% 0.69% 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测  
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