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农业银行（601288.SH）2023 年年报点评     

深耕县域金融，业绩表现良好 
 

 2024 年 03 月 29 日 

 

事件：3 月 28 日，农业银行发布 2023 年年报。23 年累计实现营收 6948 亿元，

YoY+0.03%；归母净利润 2694 亿元，YoY+3.9%；不良率 1.33%，拨备覆盖率

304%。 

➢ 营收、利润均实现正增长。23 年累计营收、归母净利润分别同比+0.03%、

3.9%，增速较 23Q1-3 分别+0.6pct、-1.1pct。在行业贷款收益率整体下行的

背景下，农业银行营收正增彰显经营韧性，我们判断营收增长主要由县域业务支

撑，23 年农业银行县域金融业务营收同比+4.3%。 

拆分营收，23 年净利息收入同比-3.1%，负增速较 23Q1-3 有所收窄。非息收入

中，23年中收同比-1.5%，主要受代理理财业务拖累；其他非息收入同比+83.0%，

主要来自投资和汇兑收益。 

➢ 县域金融优势显著。县域贷款量质兼备，23 年末农业银行总资产、贷款总

额、存款总额分别同比+17.5%、+14.4%、+15.0%，其中县域贷款、县域存款

分别同比+19.8%、14.2%；资产质量方面，23 年末县域贷款不良率 1.24%，低

于全行不良率 9BP。县域存款定价较低，23 年县域存款平均成本率 1.42%，较

全行平均水平低 36BP，为农业银行带来低成本负债。 

➢ 净息差收窄趋缓。23 年末农业银行净息差 1.6%，较 23H1 末下行 6BP，而

从 23 年全年来看，净息差降幅达 30BP。资产端，23 年生息资产收益率较 23H1

下降 2BP，在 23Q4 存量房贷重定价的背景下，收益率韧性主要来自对公贷款，

其中对公短贷收益率在 23 年下半年有所提升。负债端，23 年计息负债成本率较

23H1 微升 2BP，主要是个人定期存款成本下降，带来了成本节约。展望来看，

存款挂牌价调降的效果有望逐步显现。 

➢ 资产质量平稳，拨备较为充裕。23 年末不良率 1.33%，较 22 年末下降 4BP，

已连续三个年度下降，关注率、逾期率等前瞻性指标整体运行平稳。同时关注到

23 年末逾期 90 天以上贷款占不良贷款的比例仅为 44%，一定程度上表明公司

不良认定标准较为严格。23 年末拨备覆盖率 304%，风险抵补能力较强。 

➢ 投资建议：县域金融优势显著，资产质量较为扎实 

农业银行 2023 年业绩表现整体良好，县域客户资源丰富，为公司贷款投放奠定

扎实基础，县域贷款量质兼备，县域存款成本低、来源稳定；不良认定严格，资

产质量扎实。预计 24-26 年 EPS 分别为 0.78、0.80、0.83 元，2024 年 3 月 29

日收盘价对应 0.6 倍 24 年 PB，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济增速下行；资产质量恶化；行业净息差下行超预期。 

 
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 694,828  699,317  715,154  744,690  

增长率（%） 0.0  0.6  2.3  4.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 269,356  274,674  281,436  289,730  

增长率（%） 3.9  2.0  2.5  2.9  

每股收益（元） 0.77  0.78  0.80  0.83  

PE 5  5  5  5  

PB 0.6  0.6  0.5  0.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 29 日收盘价）   
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图1：农业银行截至 2023 年末业绩同比增速（累计） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图2：农业银行截至 2023 年末净利息收入、中收同比增速（累计） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图3：农业银行截至 2023 年末总资产、总贷款、县域贷款同比增速 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图4：农业银行截至 2023 年末总负债、总存款、县域存款同比增速 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图5：农业银行截至 2023 年末净息差 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图6：农业银行截至 2023 年末不良率  图7：农业银行截至 2023 年末关注率、逾期率 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图8：农业银行截至 2023 末拨备水平 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] [TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E  收入增长 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利息收入 5718 5873 6088 6372  归母净利润增速 3.9% 2.0% 2.5% 2.9% 

手续费及佣金 801 809 825 850  拨备前利润增速 -1.8% 0.0% 2.3% 5.2% 

其他收入 430 311 239 225  税前利润增速 0.4% 13.4% 2.5% 2.9% 

营业收入 6948 6993 7152 7447  营业收入增速 0.0% 0.6% 2.3% 4.1% 

营业税及附加 -73 -63 -64 -67  净利息收入增速 -3.1% 2.7% 3.6% 4.7% 

业务管理费 -2353 -2400 -2448 -2497  手续费及佣金增速 -1.5% 1.0% 2.0% 3.0% 

拨备前利润 4447 4447 4548 4782  营业费用增速 2.6% 2.0% 2.0% 2.0% 

计提拨备 -1359 -946 -961 -1091       

税前利润 3074 3487 3573 3678  规模增长 2023A 2024E 2025E 2026E 

所得税 -376 -736 -754 -776  生息资产增速 18.1% 13.6% 13.6% 13.9% 

归母净利润 2694 2747 2814 2897  贷款增速 14.4% 14.5% 14.7% 14.9% 

      同业资产增速 47.9% 25.0% 25.0% 20.0% 

资产负债表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E  证券投资增速 19.6% 11.2% 10.0% 12.0% 

贷款总额 225,643  258,361  296,340  340,495   其他资产增速 -12.6% 25.0% 16.8% 11.6% 

同业资产 34,058  42,573  53,216  63,859   计息负债增速 20.0% 14.8% 14.6% 14.9% 

证券投资 112,137  124,696  137,166  153,626   存款增速 16.8% 15.0% 14.5% 14.5% 

生息资产 400,347  454,709  516,383  588,234   同业负债增速 45.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

非生息资产 7,522  9,405  10,983  12,256   股东权益增速 8.3% 6.6% 6.4% 6.2% 

总资产 398,730  454,603  517,697  590,811        

客户存款 288,985  332,332  380,521  435,696   存款结构 2023A 2024E 2025E 2026E 

其他计息负债 64,322  73,278  84,404  98,324   活期 42.9% 43.4% 43.9% 44.4% 

非计息负债 16,454  18,100  19,910  21,901   定期 54.1% 53.6% 53.1% 52.6% 

总负债 369,761  423,710  484,834  555,921   其他 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

股东权益 28,969  30,893  32,863  34,890        

      贷款结构 2023A 2024E 2025E 2026E 

每股指标 2023A 2024E 2025E 2026E  企业贷款(不含贴现) 56.7% 58.5% 58.5% 58.5% 

每股净利润(元) 0.77  0.78  0.80  0.83   个人贷款 35.7% 35.7% 35.7% 35.7% 

每股拨备前利润(元) 1.27  1.27  1.30  1.37   票据贴现 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 

每股净资产(元) 6.88  7.43  7.99  8.57   资产质量         

每股总资产(元) 113.93  129.89  147.92  168.81   资产质量 2023A 2024E 2025E 2026E 

P/E 5  5  5  5   不良贷款率 1.33% 1.28% 1.24% 1.19% 

P/PPOP 3  3  3  3   正常 97.25% 97.32% 97.38% 97.45% 

P/B 0.6  0.6  0.5  0.5   关注 1.42% 1.40% 1.38% 1.36% 

P/A 0.04  0.03  0.03  0.03   次级 0.61% 0.56% 0.51% 0.49% 

      可疑 0.59% 0.49% 0.44% 0.41% 

利率指标 2023A 2024E 2025E 2026E  损失 0.13% 0.23% 0.29% 0.29% 

净息差(NIM) 1.54% 1.37% 1.25% 1.15%  拨备覆盖率 303.9% 287.4% 263.4% 238.9% 

净利差(Spread) 1.45% 1.25% 1.09% 0.97%  资本状况     

贷款利率 3.79% 3.57% 3.43% 3.33%  资本状况 2023A 2024E 2025E 2026E 

存款利率 1.78% 1.83% 1.86% 1.88%  资本充足率 17.14% 16.01% 14.93% 13.91% 

生息资产收益率 3.41% 3.26% 3.14% 3.04%  核心资本充足率 10.72% 10.30% 9.85% 9.40% 

计息负债成本率 1.96% 2.01% 2.05% 2.07%  资产负债率 92.73% 93.20% 93.65% 94.09% 

           

盈利能力 2023A 2024E 2025E 2026E       

ROAA 0.73% 0.64% 0.58% 0.52%  其他数据 2023A 2024E 2025E 2026E 

ROAE 11.6% 11.0% 10.4% 10.0%   总股本(亿元) 3,499.8  3,499.8  3,499.8  3,499.8  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测；注：利润表负值表示对营收、利润负向影响 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业
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