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报告摘要： 

[Table_Summary] 农业银行公布 2014 年一季报，14 年第一季度末实现营业收入 1361 亿

元，同比增长 14.05%，实现归属于母公司股东的净利润为 534.30 亿

元，同比增长 13.65%；实现每股收益 0.16 元，每股净资产 2.78 元，

实现加权平均净资产收益率 24.47%；比去年同期上升了 0.19 个百分

点。 

2014 年第一季度，按照日均余额计算，农业银行的净息差为 2.96%，

同比提高了 18 个基本点，环比提高了 14 个基本点。 

2014 年第一季度末，农业银行的不良贷款余额为 919.91 亿元，比期初

的水平增加了 42.10 亿元，不良贷款率为 1.22%，和期初的水平基本

持平。 

2014 年一季度农业银行计提了 133.40 亿元的资产减值准备，年化的信

贷成本为 0.72%，比去年同期的 0.75%基本持平，略有下降，比去年

全年的 0.76%基本持平，略有下降，降低了四个基本点。 

我们预测农业银行 2014 年和 2015 年分别实现归属于母公司净利润为

1826.16 亿元和 2131.45 亿元，维持增持评级。 

风险点主要是宏观经济下滑导致贷款需求进一步萎缩和不良贷款的暴

露程度超过我们的预期。 

 
 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015 E 2016E 

营业收入 421964 462625 512700 579404 660521 

(+/-)% 11.7 9.64 10.82 13 14 

归属母公司净利润 145094 166315 182616 213145 246067 

(+/-)% 19 14.63 9.80 16.67 15.5 

每股收益（元） 0.45 0.51 0.57 0.66 0.76 

市盈率 4.9 4.8 4.3 3.71 3.16 

市净率 1.06 0.93 0.79 0.68 0.51 

净资产收益率 (%) 20.74 20.48 20.14 20.43 21.58 

股息收益率 (%) 4.38 4.99 5.58 6.46 7.45 

总股本 (百万股 ) 324794 324794 324794 324794 324794 
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1. 事件 

农业银行于 14 年 4 月 25 日晚间公布 14 年一季报，14 年一季度末农业银行资

产总额为 153221.16 亿元，比年底增长 5.22%，存款总额为 125354.28 亿元，比年底

增长 6.13%；贷款总额为 75528.57 元，比年底增长 4.54%；比年初新增了 3281.44

亿元的贷款； 14 年第一季度末实现营业收入 1361 亿元，同比增长 14.05%，实现

归属于母公司股东的净利润为 534.30 亿元，同比增长 13.65%；实现每股收益 0.16

元，每股净资产 2.78 元，实现加权平均净资产收益率 24.47%；比去年同期上升了

0.19 个百分点。 

2. 季报点评 

2.1. 净息差同比和环比出现上升趋势，特别是环比连续第三个季度环比上升 

2013 年第一季度，按照日均余额计算，农业银行的净息差为 2.78%，同比下降

了 19 个基本点，按照期初期末余额计算，农业银行第一季度的净息差为 2.65%，比

第四季度环比下降了 25 个基本点。 

2013 年全年，按照日均余额计算，农业银行全年的净息差为 2.79%，比去年同

期同比下降了 2 个基本点，按照期初期末余额计算，第四季度单季度的净息差为

2.82%。环比提高了 13 个基本点。 

2014 年第一季度，按照日均余额计算，农业银行的净息差为 2.96%，同比提高

了 18 个基本点，环比提高了 14 个基本点。 

2.2. 手续费收入稳健增长  

2014 年第一季度，农业银行实现手续费净收入 268.87 亿元，同比增长 3.45%；

2013 年全年农业银行实现手续费净收入 831.71 亿元，同比增长 11.13%；手续费收

入增速明显下降，银行季报没有公布手续费净收入的构成。 

从其他非息业务的情况看，2014 年第一季度，农业银行实现其他净收入 60.71

亿元，其他净收入比 2013 年同期增加了 20.19 亿元，主要原因是公允价值变动损益

和其他业务收入增加。 

2.3. 不良贷款 2014 年第一季度继续环比增加 

2013 年第一季度末，公司的不良贷款余额为 856.86 亿元，比期初的水平减少

了 1.65 亿元，第一季度末的不良贷款率为 1.27%，比上年末的水平下降了 6 个基本

点，继续实现双降。 

2013 年年末，农业银行的不良贷款余额为 877.81 亿元，比期初的水平增加了

19.33 亿元，但是比第三季度末环比有了轻微下降，不良贷款率为 1.22%，比期初的

水平下降了 11 个基本点。 

从关注类贷款的情况看，2013 年年末，农业银行关注类贷款的余额为 2763.43

亿，比期初的水平下降了 191.08 亿元，比中期末的 2859.88 亿元下降了 96.45 亿元，

关注类贷款的占比下降到 3.82%。 

从逾期贷款的情况看，2013 年年末农业银行逾期贷款的余额为 1004.24 亿元，

比期初的 879.05 亿元增加了 124.99 亿元，比中期末的 945.01 亿元继续环比增加，

逾期贷款的增加额远远超过了不良贷款的增加额，从逾期增加的期限看，主要是 1

年以内短期逾期的增加。 

2014 年第一季度末，农业银行的不良贷款余额为 919.91 亿元，比期初的水平

增加了 42.10 亿元，不良贷款率为 1.22%，和期初的水平基本持平。 

银行季报中没有公布逾期贷款和关注类贷款的情况。 

2.4. 计提拨备力度平稳，略有释放拨备现象 
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2013 年第一季度农业银行计提了 124.42 亿元的资产减值损失。初步计算第一

季度年化的信贷成本为 0.75%；比去年同期的 0.8%有所下降，存在一定的拨备释放

力度。 

2013 年全年农业银行计提了 521.26 亿元的贷款减值准备，全年的信贷成本为

0.76%，同比下降了 14 个基本点，第四季度计提拨备的力度明显提高，2013 年年末

农业银行的拨备覆盖率为 367.04%，比期初的 326.14%提高了 40.9 个百分点，年末

的拨贷比为 4.46%，比期初的 4.35%提高了 11 个百分点。 

2014 年一季度农业银行计提了 133.40 亿元的资产减值准备，年化的信贷成本

为 0.72%，比去年同期的 0.75%基本持平，略有下降，比去年全年的 0.76%基本持

平，略有下降，降低了四个基本点。 

2014 年第一季度末，农业银行的拨备覆盖率为 362.29%，比年初的水平下降了

4.75 个百分点，季度末的拨贷比为 4.42%，比年初的水平下降了 4 个基本点。 

2.5. 成本收入比同比保持下降 

报告期内公司的成本收入比为 28.86%，同比继续下降，下降了 1.71 个百分点，

主要是营业收入的增长高于营业费用的增长。 

 

3. 公司季报中其他值得关注的问题 

3.1. 县域金融的发展 

截至 2014 年 3 月 31 日，县域发放贷款和垫款总额 24,626.63 亿元，较上年

末增加 1,146.29 亿元，增长 4.88%。吸收存款 52,946.22 亿元，较上年末增加 3,351.85 

亿元，增长 6.76%。 

县域不良贷款率为 1.59%，比上年末上升 0.05 个百分点；拨备覆盖率为

344.82%，比上年末下降 8.03 个百分点。 

3.2. 资本充足率有所上升 

报告期末，公司资本充足率和核心资本充足率分别为 11.87%和 9.48%，比年初

的 11.86%和 9.25%相比有所上升，主要是由于利润的积累。 

 

4. 盈利预测和投资建议 

我们预测农业银行 2014 年和 2015 年分别实现归属于母公司净利润为 1826.16

亿元和 2131.45 亿元，具体参见下表： 

表 1：农业银行盈利预测 

  2013 2014E 2015E 

一、营业收入(百万元) 462625 512700  579404 

    利息净收入(百万元) 376202 409845  463125 

    利息收入(百万元) 613384 697220  791345 

      减：利息支出(百万元) 237182 287375  328220 

    手续费及佣金净收入(百万元) 83171 92096  108673 

    手续费及佣金收入(百万元) 89697 97635  117162 

      减：手续费及佣金支出(百万元) 6526 5539  8489 

    投资净收益(百万元) 3769 130  4200 

      其中：对联营企业和合营企业的投资收益(百万元) 309 40  518 
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    公允价值变动净收益(百万元) -2084 2785  -1285 

    汇兑净收益(百万元) 312 1456  588 

    其他业务净收益(百万元) -202 980  -186 

二、营业支出(百万元) 248156 277759  305199 

    营业税金及附加(百万元) 27226 32300  37661 

    管理费用(百万元) 167940 189699  205688 

    资产减值损失(百万元) 52990 55760  61850 

    加：营业利润差额(特殊报表科目)(百万元) 0 0  0 

      营业利润差额(合计平衡项目)(百万元) 0 0  0 

三、营业利润(百万元) 213012 234941  274205 

    加:营业外收入(百万元) 3146 3450  3860 

    减：营业外支出(百万元) 1984 1800  2100 

      其中：非流动资产处臵净损失(百万元) 0 0  0 

    加：利润总额差额(特殊报表科目)(百万元) 0 0  0 

      利润总额差额(合计平衡项目)(百万元) 0 0  0 

四、利润总额(百万元) 214174 236591  275965 

    减：所得税(百万元) 47963 53878  62920 

    加：未确认的投资损失(百万元) 0 0  0 

    加：净利润差额(特殊报表科目)(百万元) 0 0  0 

      净利润差额(合计平衡项目)(百万元) 0 0  0 

五、净利润(百万元) 166211 182713  213045 

    减：少数股东损益(百万元) -104 97  -100 

    归属于母公司所有者的净利润(百万元) 166315 182616  213145 

资料来源：东北证券 

 

相比于其他三大行而言，农行的相对亮点主要体现在：1、盈利能力和成长速

度较高，主要体现在净息差的水平较高 2、拨贷比水平较高；未来增加拨备的压力

不大。3、股价绝对水平较低，导致期股息收益率在同业中处于较高的水平，股价

具有较高的防御性，目前农行的估值较低，维持增持评级。风险点主要是宏观经济

下滑导致贷款需求进一步萎缩和不良贷款的暴露程度超过我们的预期。 
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 
未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之

间。 

中性 
未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之
间。 

减持 
在未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%

之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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