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公司数据 

市值(百万港元) 1,283,340 

3月平均流通量 (百万港元) 391.94 

52周内股价高/低 (港元)  3.91/2.93 

总股本 (百万)  30,739 (H)  

 319,244 (A) 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

中央汇金 40.03% 

财政部 39.21% 

全国社保基金 2.80% 

资料来源：公司 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -6.9% 1.9% 

3-月 -10.2% -4.9% 

6-月 -20.5% -11.4% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：罗兵咸永道 
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8月 30日，农业银行公布 2019年上半年业绩，净利润同比增长 4.9%至 1,214亿
元人民币，占我们/市场一致预期全年净利润预测的 56.3%/57.8%。上半年拨备前
利润同比大致持平，主要由于净息差收窄，净利息收入增长乏力（同比增速
1.9%）。不过，受惠于经营开支的下降（同比降低 10.2%）及拨备计提力度的减
弱（同比降低 4.7%），单季净利润同比增速由一季度的 4.3%提升至二季度的
5.5%。 

 业绩正面因素：1）上半年净手续费收入同比增长 16.6%，主要来自于顾问咨
询、银行卡及电子银行业务。农行的非息收入占比由 2018 年的 18.3%提升到
了今年上半年的 22.4%。2）上半年成本收入比同比下降 0.8 个百分点至
28.4%，主要由于一般营运及管理费用的下降。3）贷款较年初增长 8.8%，为
四大行中最高增速，对公及零售贷款增速均衡，分别增长 9.1%及 8.6%。收益
率较高的信用卡取得高速增长，上半年增速达到 19.4%，逾期率保持相对可控。
4）资产质量持续改善，二季度不良贷款率环比下降 9 个基点至 1.43%，拨备
覆盖率环比提升 14.4 个百分点至 278.4%。逾期贷款及关注类贷款同样实现
“双降”。信贷成本环比下降 48 个基点至 0.90%；我们预期 2019 年下半年
也将维持较低水平，以缓解收入端增长动能的减弱。 

 业绩负面因素：1）根据我们的测算，二季度净息差环比收窄 10 个基点至
2.11%。资产端收益率今年上半年较去年下半年仅上升 2 个基点，同期存款成
本则上升 17 个基点。作为银行间的净拆出方，同业市场利率的下行也对农行
的净息差形成了挤压。2）二季度存款增速乏力，环比仅增长 0.4%，同时活期
存款占比下降 0.6 个百分点至 57.0%。3）2019 年上半年年化 ROE 同比下降
1.3 个百分点至 14.7%，主要由于净利润增速为 4.9%，并无超预期表现。 

 维持「买入」评级，下调目标价至 4.5 港元。农行目前的估值为 0.54 倍 2019

年预测市帐率，较其自身五年历史平均值 0.63 倍低 14%。我们保持盈利预测
不变，但将目标价由 5.3港元下调至 4.5港元，主要由于我们将可持续ROE假
设降低至 12.3%、权益成本（COE）假设提升至 14.5%以及将港元对人民币
汇率假设调整至 0.897。 

财务资料 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

营业收入 (百万元人民币) 520,346 584,905 632,705 680,006 736,373 

净利润 (百万元人民币) 192,962 202,783 215,784 231,377 249,205 

每股盈利 (元人民币) 0.58 0.59 0.60 0.65 0.70 

每股盈利变动 (%) 5.0 1.3 2.7 7.4 7.9 

市盈率 (倍) 4.7 4.6 4.5 4.2 3.9 

市帐率 (倍) 0.65 0.59 0.54 0.50 0.45 

股息率 (%) 6.6 6.4 6.9 7.3 7.9 

权益收益率 (%) 14.6 13.5 12.7 12.4 12.3 

不良贷款率 (%) 1.81 1.59 1.60 1.60 1.61 

拨备覆盖率 (%) 208 252 268 281 293 

资料来源：公司、招银国际证券预测 
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图 1: 农业银行 2019 年上半年业绩概要  

（百万元人民币）       

损益表 1H18 1H19 YoY 2Q18 2Q19 YoY 

净利息收入 233,833 237,632 1.6% 116,352 118,519 1.9% 

净手续费及佣金收入 43,637 50,899 16.6% 20,251 21,681 7.1% 

经营收入 294,006 306,408 4.2% 136,768 132,802 -2.9% 

经营支出 (86,017) (87,094) 1.3% (34,094) (30,602) -10.2% 

拨备前利润 207,989 219,314 5.4% 102,674 102,200 -0.5% 

减值拨备 (66,443) (73,427) 10.5% (32,471) (30,932) -4.7% 

税前利润 141,546 145,887 3.1% 70,203 71,268 1.5% 

所得税 (25,576) (23,490) -8.2% (13,270) (10,947) -17.5% 

净利润 115,789 121,445 4.9% 57,053 60,194 5.5% 

        

资产负债表 4Q18 2Q19 HoH 1Q19 2Q19 QoQ 

贷款总额 11,913,625 12,962,302 8.8% 12,664,116 12,962,302 2.4% 

存款总额 17,346,290 18,529,174 6.8% 18,447,181 18,529,174 0.4% 

总资产 22,609,471 23,975,153 6.0% 23,657,926 23,975,153 1.3% 

不良贷款余额 190,002 185,312 -2.5% 192,705 185,312 -3.8% 

        

关键指标 1H18 1H19 YoY 1Q19 2Q19 QoQ 

净息差 2.35% 2.16% -19bp 2.21% 2.11% -10bp 

净资产回报率 16.0% 14.7% -1.3ppt 15.1% 14.6% -0.5ppt 

不良贷款率 1.62% 1.43% -19bp 1.52% 1.43% -9bp 

拨备覆盖率 248.4% 278.4% 30.0ppt 263.9% 278.4% 14.4ppt 

贷存比 67.7% 70.0% 2.3ppt 68.7% 70.0% 1.3ppt 

核心一级资本充足率 11.2% 11.1% -5bp 11.4% 11.1% -26bp 
 

资料来源：公司、招银国际证券 

 

图 2:  农业银行单季净息差走势 

 

资料来源：公司、招银国际证券 

图 3: 农业银行不良贷款率及拨备覆盖率走势  

 

资料来源：公司、招银国际证券 
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财务报表 

 

利润表        主要比率           

年结：12月31日（百万元人民币）

币） 

FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E  年结：12月31日 FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

利息收入  713,699   784,724   875,612   943,304   1,022,169   经营收入结构      

利息支出  (271,769)  (306,964)  (337,672)  (363,116)  (390,950)  净利息收入 85% 82% 85% 85% 86% 

净利息收入  441,930   477,760   537,940   580,188   631,220   净手续费及佣金收入 14% 13% 13% 13% 12% 

净手续费及佣金收入  72,903   78,141   82,048   86,150   90,458   其他 1% 5% 2% 2% 2% 

其他  5,513   29,004   12,717   13,667   14,695   总计 100% 100% 100% 100% 100% 

经营收入  520,346   584,905   632,705   680,006   736,373          

经营支出  (182,716)  (196,311)  (214,144)  (232,043)  (252,709)  同比增速      

拨备前利润  337,630   388,594   418,561   447,963   483,664   净利息收入 11.0% 8.1% 12.6% 7.9% 8.8% 

资产减值损失  (98,166)  (136,898)  (150,718)  (160,752)  (174,310)  净手续费及佣金收入 -19.8% 7.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

经营利润  239,464   251,696   267,843   287,211   309,354   营业收入 4.3% 12.4% 8.2% 7.5% 8.3% 

非经营收入  14   (22)  (22)  (22)  (22)  拨备前利润 7.8% 15.1% 7.7% 7.0% 8.0% 

税前利润  239,478   251,674   267,821   287,189   309,332   净利润 4.9% 5.1% 6.4% 7.2% 7.7% 

所得税费用  (46,345)  (49,043)  (52,190)  (55,964)  (60,279)  贷款总额 10.3% 11.1% 9.5% 9.5% 9.5% 

少数股东权益  (171)  152   152   152   152   存款总额 7.7% 7.1% 8.0% 8.0% 8.0% 

净利润  192,962   202,783   215,784   231,377   249,205          

       经营效率      

      
 
成本收入比 34.2% 32.7% 32.8% 33.1% 33.3% 

资产负债表                   

年结：12月31日（百万元人民币） FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E  资产质量      

存放中央银行款项  2,788,122   2,705,858   2,908,712   3,127,794   3,364,402   不良贷款率 1.81% 1.59% 1.60% 1.60% 1.61% 

同业资产  1,175,900   1,032,742   1,084,379   1,138,598   1,195,528   拨备覆盖率 208% 252% 268% 281% 293% 

金融投资  6,152,743   6,885,075   7,390,844   7,889,431   8,401,895   拨贷比 3.77% 4.02% 4.29% 4.52% 4.71% 

贷款总额  10,720,611   11,913,625   13,045,419   14,284,734   15,641,784   信贷成本 0.91% 1.15% 1.15% 1.12% 1.11% 

减：贷款减值准备  404,300   479,143   560,260   644,983   736,259          

其他资产  620,306   551,314   546,663   628,681   640,793   资本充足率      

总资产  21,053,382   22,609,471   24,415,757   26,424,254   28,508,143   核心一级资本充足率 10.6% 11.6% 11.9% 12.0% 12.1% 

        一级资本充足率 11.3% 12.1% 12.4% 12.5% 12.6% 

向中央银行借款  465,947   561,195   589,255   618,717   649,653   资本充足率 13.7% 15.1% 14.9% 15.1% 15.3% 

同业负债  1,779,849   2,085,831   2,249,707   2,427,650   2,620,883          

存款总额  16,194,279   17,346,290   18,733,993   20,232,713   21,851,330   盈利能力      

已发行债券  269,748   301,806   282,880   282,880   282,880   净息差 2.28% 2.33% 2.29% 2.28% 2.29% 

其他负债  914,162   639,562   694,814   755,172   821,114   平均权益回报率 14.6% 13.5% 12.7% 12.4% 12.3% 

总负债  19,623,985   20,934,684   22,550,649   24,317,133   26,225,860   平均资产回报率 0.93% 0.91% 0.90% 0.89% 0.89% 

        平均风险资产回报率 1.54% 1.51% 1.48% 1.47% 1.47% 

股东总权益  1,426,415   1,670,294   1,860,616   2,102,629   2,277,790          

其中：永续债  -   -   40,000   120,000   120,000   每股数据（元人民币）      

其中：优先股  79,899   79,899   79,899   79,899   79,899   每股净利润 0.58  0.59  0.60  0.65  0.70  

少数股东权益  2,982   4,493   4,493   4,493   4,493   每股股息 0.18  0.17  0.19  0.20  0.21  

总权益  1,429,397   1,674,787   1,865,109   2,107,122   2,282,283   每股账面值 4.15  4.54  4.97  5.44  5.94  

              

资料来源：公司及招银国际证券预测   
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没
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(a) 至(d) 条(高净值公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银证券书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

本报告仅提供给美国 1934年证券交易法规则 15a-6定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接受协议不

得将本报告分发或提供给任何其他人。 


