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农业银行 (1288 HK) 
2015年第1季业绩符合预期；拨备前利润增速回升,但资产质

量仍然承压 

■ 15 年第 1 季净利润同比增长 1.3%至 541 亿元人民币（下同)，符合我

们预期，我们预料 2015 年全年净利润基本与去年持平。 

■ 受手续费收入恢复增长和较低的成本收入比所驱，拨备前利润由 14 年

第 4 季的同比增长 1.3%上升至 15 年第 1 季的 7.9%。 

■ 虽然不良贷款新生成率由 14 年第 4 季的 1.64%下降至 15 年第 1 季的

0.88%，但第 1 季不良贷款余额和不良率双升，资产质量仍然承压。 

业绩符合预期，第1季拨备前利润增速上升 
2015 年第 1 季净利润为 541 亿元，同比增长 1.3%，符合我们预期。手续
费收入恢复增长，以及营业支出有所下降，使拨备前利润增速由 14 年第
4 季的同比增长 1.3%上升至 15 年第 1 季的 7.9%。资产质量持续恶化，
信用成本维持在 0.97%这一较高水平。 

正面因素：（1）手续费收入增速由 14 年第 4 季同比负增长 10.7%回升至
15 年第 1 季的同比增长 0.3%，但增速还是较缓慢。（2）第 1 季营业支出
同比下降 5.0%，使成本收入比同比下跌 2.99 个百分点至 35.80%。（3）
我们估算不良贷款新生成率由 14 年第 4 季的 1.64%下降至 15 年第 1 季
的 0.88%。（4）优先股的发行和较高的利润增强了农行的资本实力，1 季
末核心一级资本/一级资本充足率/资本充足率分别环比上升 0.29 个百分点
/0.64 个百分点/0.43 个百分点至 9.38%/10.10%/13.25%。 

负面因素︰（1）受连续两次降息的负面影响，净息差环比收窄 11 个基点
至 2.84%。（2）不良贷款余额环比上升 12.0%，不良率环比增加 11 个基
点至 1.65%，导致拨备覆盖率有所下降，环比下降 18.48 个百分点至
268.05%，不良贷款增加和较低的拨备覆盖率使信用成本维持在 0.97%这
一较高水平。（3）贷款和存款总额分别同比增长 12.5%和 5.6%，增速落
后于 14.0%和 10.1%的行业平均水平。 

催化剂和估值 
进一步就农业和相关行业推出的刺激措施和宽松政策将可能成为股价的催
化剂。 
农业银行现值为 1.09 倍的 15 年预测市净率和 6.58 倍的 15 年预测市盈
率。我们相信与该行的历史平均值 1.03 倍的市净率相比，估值仍然不
高。重申买入评级，正在重审目标价。 

盈利预测及估值 
百万元人民币 FY12 FY13 FY14 FY15E FY16E 

营业额 424,964  465,771  524,126  531,149  562,787  

同比增长(%) 11.9% 9.6% 12.5% 2.2% 6.0% 

净利润 145,094  166,315  179,461  179,601  187,647  

同比增长(%) 19.0% 14.6% 7.9% -0.4% 4.5% 

每股盈利(人民币) 0.45  0.51  0.55  0.55  0.58  

每股股息(人民币) 0.16  0.18  0.18  0.20  0.21  

市盈率(x） 8.15  7.11  6.59  6.58  6.30  

市净率(x) 1.58  1.40  1.19  1.09  0.98  

净资产收益率(%) 20.7% 20.9% 19.6% 17.5% 16.4% 

注︰2015年4月28日的收盘价 

来源：彭博，公司资料，招商证券（香港）研究部 
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最新变动 
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买入 
 

前次评级 

 

买入 

 
股价 HK$4.51 

12个月目标价 

(下跌空间)   
HK$4.29 (-4.9%) 

前次目标价： HK$4.29  

 

股价表现 

 

资料来源：贝格数据 

% 1m 6m 12m 

1288 HK 18.4 26.5 45.9 
HSI 16.1 22.9 27.9 
 

行业： 银行  

恒生指数       28443              

国企指数 14715 

重要数据  

52周股价区间（港元） 3.19-4.55 

港股市值（十亿美元） 212.7 

日均成交量（百万股） 149.56 

每股净资产（人民币） 3.33 

主要股东  

汇金公司 40.28% 

中华人民共和国财政部 39.21% 

香港中央结算（代理人）有限公司 9.04% 

总股数 （十亿股） 324.8 

自由流通量 85.05% 

 

相关报告   
1. 农业银行 (1288 HK) - 四季度手续费收入增长疲弱且

信用成本攀升，导致全年净利润略低于预期；2014 年

第四季度净息差环比显著上升（买入） 2014/03/25 

2. 农业银行 (1288 HK) - 上半年业绩：完全符合我们预

期 （买入）2014/08/27 
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重点图表 

 
图1：季度净利润及同比增长  图2：净息差季度走势 

 

 

 
来源：公司资料，招商证券（香港）研究部  来源：公司资料，招商证券（香港）研究部 

 
 

图3：手续费收入及同比增长  图4：不良贷款余额和不良率 

 

 

 
来源：公司资料，招商证券（香港）研究部  来源：公司资料，招商证券（香港）研究部 

 
 

图5：市盈率区间  图6：市净率区间 

 

 

 
注︰2015年4月24日的收盘价 
来源：彭博，公司资料，招商证券（香港）研究部 

 注︰2015 年 4 月 24 日的收盘价 
来源：彭博，公司资料，招商证券（香港）研究部 
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农业银行︰滚动12个月前瞻市盈率走势 
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图7: 1Q15业绩表                   

利润表（百万元人民币） 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 1Q15 q-q 1Q15 y-y 2014 2014 y-y 

利息收入 165,356  172,476  179,537  181,920  180,140  -1.0% 8.9% 699,289  14.0% 

利息支出 (62,214) (66,180) (71,182) (69,822) (70,698) 1.3% 13.6% (269,398) 13.6% 

净利息收入 103,142  106,296  108,355  112,098  109,442  -2.4% 6.1% 429,891  14.3% 

非利息收入 33,532  24,939  19,486  16,278  31,201  91.7% -7.0% 94,235  5.2% 

交易收益/损失 - 汇兑损益及其他 1,847  951  (262) (628) 255  不适用 -86.2% 1,908  -19.2% 

公允价值变动收益/损失 131  402  310  662  119  -82.0% -9.2% 1,505  不适用 

净佣金及手续费收入 26,887  20,961  18,072  14,203  26,978  89.9% 0.3% 80,123  -3.7% 

交易收益/损失 - 投资性证券 51  (26) 60  250  450  80.0% 782.4% 335  不适用 

其他 4,616  2,651  1,306  1,791  3,399  89.8% -26.4% 10,364  106.2% 

营业收入 136,674  131,235  127,841  128,376  140,643  9.6% 2.9% 524,126  12.5% 

营业支出 (53,023) (50,363) (50,072) (70,440) (50,355) -28.5% -5.0% (223,898) 12.7% 

拨备前利润 83,651  80,872  77,769  57,936  90,288  55.8% 7.9% 300,228  12.4% 

资产减值损失 (13,340) (15,599) (16,082) (22,950) (20,088) -12.5% 50.6% (67,971) 28.3% 

 包括：贷款减值损失 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用 (65,063) 24.8% 

税前利润 70,311  65,273  61,687  34,986  70,200  100.7% -0.2% 232,257  8.4% 

所得税费用 (16,789) (14,728) (13,249) (7,981) (15,881) 99.0% -5.4% (52,747) 10.0% 

净利润 53,522  50,545  48,438  27,005  54,319  101.1% 1.5% 179,510  8.0% 

归属于少数股东净利润 92  (57) 31  (17) 203  不适用 120.7% 49  不适用 

归属于母公司股东净利润 53,430  50,602  48,407  27,022  54,116  100.3% 1.3% 179,461  7.9% 

                    

资产负债表(百万元人民币) 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 1Q15 q-q 1Q15 y-y 2014 2014 y-y 

总资产 15,322,116  16,006,612  15,959,249  15,974,152  16,836,530  5.4% 9.9% 15,974,152  9.7% 

贷款总额 7,552,857  7,840,907  7,997,605  8,098,067  8,496,671  4.9% 12.5% 8,098,067  12.1% 

不良贷款余额 91,991  97,473  103,466  124,970  140,195  12.2% 52.4% 124,970  42.4% 

贷款减值准备 333,274  337,653  346,684  358,071  375,162  4.8% 12.6% 358,071  11.1% 

存款总额 12,535,428  12,809,504  12,638,575  12,533,397  13,234,003  5.6% 5.6% 12,533,397  6.1% 

归属于母公司股东权益 903,632  906,216  957,124  991,122  1,043,773  5.3% 15.5% 991,122  17.6% 

                    

每股数据（人民币）                   

发行股数 (百万股) 324,794  324,794  324,794  324,794  324,794  0.0% 0.0% 324,794  0.0% 

每股净资产 2.78  2.79  2.95  3.05  3.21  5.3% 15.5% 3.05  17.6% 

每股盈利 0.16  0.16  0.15  0.08  0.17  112.5% 6.3% 0.55  7.8% 

每股股息 0.000  0.000  0.000  0.182  0.00  不适用 不适用 0.182  2.8% 

拨备前利润 0.26  0.25  0.24  0.18  0.28  55.8% 7.9% 0.92  12.4% 

                    

比率 (%) 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 1Q15 q-q 1Q15 y-y 2014 2014 y-y 

1.成本收入比 38.80% 38.38% 39.17% 54.87% 35.80% -19.07pp -2.99pp 42.72% 0.08pp 

2.有效税率 23.88% 22.56% 21.48% 22.81% 22.62% -0.19pp -1.26pp 22.71% 0.32pp 

3.总资产收益率 1.43% 1.29% 1.21% 0.68% 1.32% 0.65pp -0.11pp 1.18% -0.02pp 

4.净资产收益率 24.47% 22.37% 20.78% 11.10% 21.28% 10.18pp -3.20pp 19.57% -1.31pp 

5.存贷比 60.25% 61.21% 63.28% 64.61% 64.20% -0.41pp 3.95pp 64.61% 3.44pp 

6.不良贷款率 1.22% 1.24% 1.29% 1.54% 1.65% 11bps 43bps 1.54% 32bps 

7.拨备覆盖率 362.29% 346.41% 335.07% 286.53% 268.05% -18.48pp -94.24pp 286.53% -80.51pp 

8.拨贷比 4.41% 4.31% 4.33% 4.42% 4.42% 0bps 1bps 4.42% -4bps 

9.净息差 2.96% 2.90% 2.87% 2.95% 2.84% -11bps -12bps 2.92% 13bps 

10.信用成本 0.72% 0.81% 0.81% 1.14% 0.97% -17bps 25bps 0.85% 9bps 

11.非利息收入占比 24.53% 19.00% 15.24% 12.68% 22.18% 9.50pp -2.35pp 17.98% -1.25pp 

12.手续费收入占比 19.67% 15.97% 14.14% 11.06% 19.18% 8.12pp -0.49pp 15.29% -2.57pp 

13.核心一级资本充足率 9.48% 8.65% 8.90% 9.09% 9.38% 0.29pp -0.10pp 9.09% -0.16pp 

14.一级资本充足率 9.48% 8.65% 8.90% 9.46% 10.10% 0.64pp 0.62pp 9.46% 0.21pp 

15.资本充足率 11.87% 11.89% 12.38% 12.82% 13.25% 0.43pp 1.38pp 12.82% 0.96pp 

来源：公司资料，招商证券（香港）研究部 
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财务预测表 

资产负债表   
百万元人民币 FY12 FY13 FY14 FY15E FY16E 

现金及存放中央银

行款项 
2,613,111  2,603,802  2,743,065  2,708,996  2,763,176  

存放同业及其他金

融机构款项 
485,613  706,333  979,867  1,193,703  1,551,814  

买入返售资产 814,620  737,052  509,418  501,195  451,076  

发放贷款和垫款 6,153,411  6,902,522  7,739,996  8,477,356  9,227,265  

投资 2,672,893  2,897,216  3,160,970  3,496,917  3,856,710  

固定资产 141,490  150,859  154,950  172,718  184,809  

递延所得税资产 56,949  74,075  78,640  111,113  133,335  

交易性金融资产 183,255  322,882  414,660  542,442  596,686  

衍生金融资产 4,825  8,186  7,195  12,770  15,324  

其他资产 118,175  159,175  185,391  248,710  310,888  

资产总额 13,244,342  14,562,102  15,974,152  17,465,921  19,091,081  

      

向中央银行借款 66  104  80,121  234  351  

同业及其他金融机

构存放款项 
934,073  903,717  1,056,064  815,605  774,824  

吸收存款 10,862,935  11,811,411  12,533,397  13,829,802  14,771,531  

卖出回购资产 7,631  26,787  131,021  18,215  16,394  

交易性金融负债 158,745  306,259  372,493  477,764  525,540  

衍生金融负债 5,514  7,635  7,240  11,453  13,170  

已发行债券 192,639  266,261  325,167  316,261  316,261  

其他负债 331,385  395,391  436,030  832,727  1,384,347  

负债总额 12,492,988  13,717,565  14,941,533  16,302,060  17,802,419  

      

股本 324,794  324,794  324,794  324,794  324,794  

资本公积 98,773  98,773  98,773  98,773  98,773  

盈余公积及其他 117,760  176,059  237,566  257,156  304,002  

未分配利润 208,488  243,482  329,989  401,680  479,621  

少数股东权益 1,539  1,429  1,553  1,458  1,472  

优先股 0  0  39,944  80,000  80,000  

股东权益合计 751,354  844,537  1,032,619  1,163,861  1,288,663  

   

增长率（%同比）   

  FY12 FY13 FY14E FY15E FY16E 

净利息收入 11.3% 10.0% 14.3% 1.6% 6.3% 

非利息收入 14.5% 7.8% 5.2% 5.2% 4.2% 

营业收入 11.9% 9.6% 12.5% 2.2% 6.0% 

营业费用 16.2% 8.6% 12.7% 4.8% 4.8% 

拨备前利润  8.9% 10.3% 12.4% 0.4% 6.8% 

资产减值损失 -15.6% -2.3% 28.3% 9.4% 5.5% 

税前利润 18.8% 14.0% 8.4% -2.0% 7.2% 

税后利润 19.0% 14.5% 8.0% 0.9% 5.7% 

归属于母公司股东

的净利润 
19.0% 14.6% 7.9% -0.4% 4.5% 

            

贷款总额 14.3% 12.3% 12.1% 10.1% 9.0% 

资产总额 13.4% 9.9% 9.7% 9.4% 9.3% 

风险加权资产 13.0% 25.6% 19.7% 11.8% 12.4% 

吸收存款 12.9% 8.7% 6.1% 7.7% 6.8% 

负债总额 13.3% 9.8% 8.9% 9.0% 9.2% 
 

综合收益表 

百万元人民币 FY12 FY13 FY14 FY15E FY16E 

利息收入 566,063  613,384  699,289  688,885  738,170  

利息支出 (224,184) (237,182) (269,398) (252,746) (274,341) 

净利息收入 341,879  376,202  429,891  436,140  463,829  

手续费及佣金净收入 74,844  83,171  80,123  86,302  88,991  

交易相关利润 2,733  1,371  3,748  2,059  2,321  

其他业务收入 5,508  5,027  10,364  6,648  7,645  

非利息收入 83,085  89,569  94,235  95,009  98,957  

营业收入 424,964  465,771  524,126  531,149  562,787  

营业费用 (182,802) (198,607) (223,898) (228,402) (239,336) 

拨备前利润 242,162  267,164  300,228  302,746  323,450  

资产减值损失 (54,235) (52,990) (67,971) (69,573) (73,374) 

税前收益 187,927  214,174  232,257  233,173  250,077  

所得税费用 (42,796) (47,963) (52,747) (51,298) (57,768) 

税后收益 145,131  166,211  179,510  181,875  192,309  

归属于少数股东权益

净利润 
(37) 104  (49) 126  138  

归属于母公司股东的

净利润 
145,094  166,315  179,461  179,601  187,647  

      

主要财务比率 （%） 

  FY12 FY13 FY14E FY15E FY16E 

净息差 2.81% 2.79% 2.92% 2.67% 2.60% 

净利差 2.67% 2.64% 2.76% 2.49% 2.40% 

资产收益率 4.66% 4.56% 4.76% 4.22% 4.15% 

资金成本 1.99% 1.91% 2.00% 1.73% 1.74% 

有效税率 22.77% 22.39% 22.71% 22.00% 23.10% 

成本收入比 43.02% 42.64% 42.72% 43.00% 42.53% 

非利息收入与营业收

入比 
19.55% 19.23% 17.98% 17.89% 17.58% 

存贷比 59.22% 61.17% 64.61% 64.21% 65.52% 

不良贷款率 1.33% 1.22% 1.54% 1.49% 1.58% 

拨备覆盖率 326.14% 367.04% 286.53% 304.33% 294.83% 

拨贷比 4.35% 4.46% 4.42% 4.53% 4.66% 

信用成本 0.91% 0.76% 0.85% 0.81% 0.78% 

现金分红率 35.03% 34.57% 32.94% 35.00% 35.00% 

总资产收益率 1.16% 1.20% 1.18% 1.09% 1.05% 

净资产收益率 20.74% 20.88% 19.57% 17.54% 16.39% 

核心一级资本充足率 n.a. 9.25% 9.09% 8.81% 8.74% 

一级资本充足率 9.67% 9.25% 9.46% 9.46% 9.32% 

资本充足率 12.61% 11.86% 12.82% 12.01% 11.70% 

  FY12 FY13 FY14E FY15E FY16E 

每股数据及估值  

  
  
  FY12 FY13 FY14E FY15E FY16E 

每股净资产(人民币) 2.31  2.60  3.05  3.33  3.72  

每股收益(人民币） 0.45  0.51  0.55  0.55  0.58  

每股股利(人民币) 0.16  0.18  0.18  0.20  0.21  

            

市盈率（x） 8.15 7.11 6.59 6.58 6.30 

市净率（x） 1.58 1.40 1.19 1.09 0.98 

股息率（%） 4.30 4.86 5.00 5.38 5.69 
 

注︰2015年4月28日的收盘价 

来源：公司资料，招商证券（香港）研究部 
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投资评级定义 

投资评级 定义 

买入 预期股价在未来 12 个月较市场指数上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月较市场指数上升或下跌 10%或以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月较市场指数下跌 10%以上 
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