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事项：

瑞丰银行此前发布公告称，该行已通过协议受让股份、司法拍卖受让股份等方式共计受让永康农商行部分

法人股股东所持股份 3628.31 万股。上述事项的股份交割已完成，该行现为持股永康农商行 5.16％的主要

股东。瑞丰银行表示，参股永康农商行后，将继续践行“支农、支小”职责，扛起“地方金融排头兵、农

村金融主力军和普惠金融引领者”的担当，全力支持区域经济发展，不断深化零售银行转型战略。

国信银行观点：瑞丰银行持续坚守服务中小微企业的使命，规模和业绩均实现较好增长。目前公司存量不

良包袱出清，不良指标将继续大幅优化。同时，公司持续深化柯桥区综合化经营，进一步加大异地投入抢

占市场份额，预计未来规模和业绩将保持高增长。瑞丰银行受让的永康农商行资质优异，规模和盈利均保

持在较好水平，期末不良率 0.86%，拨备覆盖率高达 658%，并表后有利于优化瑞丰银行的财务指标。同时，

义乌市、永康市均为金华地区的发达县级市，瑞丰银行此举完善了在金华地区市场的布局，永康农商行有

望与已经耕耘多年的义乌支行形成较好的协同作用，助力瑞丰银行异地扩张。

评论：

 永康农商行概况

永康农商行前身系成立于 2005 年的永康市农村信用合作联社，2010 年经原中国银监会批复同意改制为浙

江永康农村合作银行，2015 年进一步改制为农村商业银行。原股东主要由当地民营企业法人、行内职工和

非职工自然人组成，股权结构较为分散，无实际控制人。永康农商行业务覆盖永康市区及下辖乡镇，是当

地网点最多、服务范围最广的银行业金融机构。永康市五金产业发达，民营经济活跃，为金融机构发展提

供了较好的外部环境。截止 2021 年末，永康农商行总资产 523 亿元，贷款总额（不含应计利息）312.48

亿元，存款总额（不含应计利息）430.14 亿元。

 永康农商行疫情以来盈利能力有所下降，但仍处在较好水平

疫情以来受持续让利等政策的冲击，公司营收和归母净利润都有所下降，ROA 和 ROE 有所下行。2020 年公

司实现营收 11.98 亿元，实现归母净利润 4.00 亿元，按期初期末平均余额计算的 ROE 为 10.00%，ROA 为

0.99%。2021 年公司盈利能力恢复，2021 年实现营收 11.98 亿元，实现归母净利润 4.00 亿元，同比分别

增长了 16.4%和 63.2%。2021 年按期初期末平均余额计算的 ROE 提升至 14.4%，ROA 为 1.35%。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：永康农商行 ROE 和 ROA 水平 图2：永康农商行营收和归母净利润

资料来源：wind，国信证券经济研究生整理 资料来源：wind，国信证券经济研究生整理

 永康农商行专注中小微企业，规模实现较好扩张

近年来永康农商行规模实现了较好扩张，2016-2021 年资产总额、贷款总额和存款总额年均复合增速分别

为 13.8%、15.5%和 12.6%。贷款规模保持较好增长主要是区域小微企业贷款需求旺盛，公司积极发力进一

步深化与客户的黏性，同时通过投放“浙里贷”线上贷款产品等方式拓展客户。

图3：永康农商行规模实现较好扩张

资料来源：wind，国信证券经济研究生整理

截止 2021 年末，公司贷款净额占总资产的比重为 56.5%，投资类资产比重为 30.7%，同业资产比重为 6.7%，

与其他农商行相似。贷款结构来看，2021 年 6 月末对公贷款比重为 47.31%、个人经营性贷款 31.40%、按

揭贷款 6.10%、消费贷款 10.81%。永康农商行多年来专注中小微企业，个人经营性贷款比重较高。
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图4：永康农商行资产结构 图5：永康农商行 2021 年 6 月末贷款结构

资料来源：wind，国信证券经济研究生整理 资料来源：wind，东方金诚，国信证券经济研究生整理

永康农商行存款占总负债比重长期处在 90%以上。从存款结构来看，2021 年 6 月末公司活期存款比重

21.38%、公司定期存款比重 4.71%，个人活期存款比重 17.71%、个人定期存款比重 39.48%、其他存款比重

16.69%。公司对公存款中活期存款比重较高，主要受益于公司持续加强银政合作，与永康市财政局等政府

机构、农村集体资金、事业单位以及城投公司等保持了良好的合作。

图6：永康农商行存款占负债总额比重处在高位 图7：永康农商行 2021 年 6 月末末存款结构

资料来源：wind，国信证券经济研究生整理 资料来源：wind，东方金诚，国信证券经济研究生整理

 永康农商行其他非息收入比重提升，但手续费净收入规模小

2016 年以来永康农商行投资业务规模稳步提升，资金业务能力持续增强，其他非息收入占比持续提升，但

手续费及佣金净收入可忽略不计。2020 年其他非息收入占营收比重为 34.1%。净利息收入占比为 65.9%。

但 2021 年受债市大幅调整冲击，公司其他非息收入大幅下降。
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图8：永康农商行其他非息收入占营收比重持续提升

资料来源：wind，国信证券经济研究生整理

 永康农商行资产质量优异，拨备覆盖率处在高位

永康农商行近年来持续加大不良确认和处置，不良率和关注率指标均已经降至低位，存量包袱出清。截止

2021 年末，不良率 0.86%，关注率 1.86%，资产质量优异。受益于资产质量优化，2021 年末公司拨备覆盖

率提升至 658.49%的高位，拨备安全垫充足。

图9：永康农商行不良率减降至低位

资料来源：wind，国信证券经济研究生整理
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图10：2021 年末永康农商行拨备覆盖率为 658%

资料来源：wind，国信证券经济研究生整理

 永康农商行资本充足，轻型化效果显现

2021 年末永康农商行资本充足率为 15.17%，核心一级资本充足率为 14.02%，资本充足能满足公司的快速

扩张。且近年来，永康农商行持续增强非信贷业务的经营能力，“风险加权资产/总资产”比值持续下行，

2021 年末该比值为 63.79%，较 2016 年末下降了 11 个百分点。

图11：永康农商行资本充足

资料来源：wind，国信证券经济研究生整理
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图12：永康农商行轻资本化效果显现

资料来源：wind，国信证券经济研究生整理

投资建议

维持瑞丰银行“增持”评级。瑞丰银行近年来坚守服务中小微企业，规模和业绩均实现较好增长。目前公

司存量包袱出清，不良指标将继续大幅优化。同时，公司持续深化柯桥本地综合化经营，加大异地投入抢

占市场份额，预计未来规模和业绩将保持高增长。瑞丰银行受让的永康农商行资质优异，规模和盈利均保

持在较好水平，期末不良率 0.86%，拨备覆盖率高达 658%，并表后有利于优化瑞丰银行的财务指标。同时，

义乌市、永康市均为金华地区的发达县级市，瑞丰银行此举完善了在金华地区市场的布局，永康农商行有

望与已经耕耘多年的义乌支行形成较好的协同作用，助力瑞丰银行异地扩张。

风险提示

稳增长政策不及预期带来经济复苏不及预期，可能会对银行资产质量产生不利影响。农商行异地业务开展等监管

政策变动的风险。

相关研究报告：

《瑞丰银行（601528.SH）2022 年业绩快报点评-存贷款增长较快，资产质量向好》 ——2023-01-18

《瑞丰银行（601528.SH）-资产质量边际改善》 ——2022-03-31

《瑞丰银行（601528.SH）-区域特色鲜明的零售与小微银行》 ——2022-03-14
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财务预测与估值

每股指标（元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

EPS 0.81 0.84 0.95 1.06 1.15 营业收入 3,009 3,310 3,428 3,614 3,792

BVPS 8.12 8.99 9.76 10.62 11.54 其中：利息净收入 2,982 2,996 3,104 3,274 3,438

DPS 0.00 0.18 0.20 0.23 0.25 手续费净收入 (167) (133) (133) (133) (133)

其他非息收入 193 448 458 473 487

资产负债表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 营业支出 1,815 1,945 1,880 1,896 1,924

总资产 129,516 136,868 145,080 152,334 159,950 其中：业务及管理费 987 1,066 1,104 1,164 1,221

其中：贷款 74,420 82,497 91,572 100,729 109,795 资产减值损失 804 854 751 705 675

非信贷资产 55,097 54,370 53,508 51,604 50,155 其他支出 23 24 25 27 28

总负债 118,263 123,051 130,072 136,010 9,655 营业利润 1,194 1,366 1,548 1,718 1,868

其中：存款 92,550 102,359 112,595 122,728 132,547 其中：拨备前利润 1,998 2,220 2,299 2,423 2,543

非存款负债 25,712 20,693 17,477 13,281 9,655 营业外净收入 4 4 0 0 0

所有者权益 11,253 13,816 15,007 16,324 17,748 利润总额 1,198 1,370 1,548 1,718 1,868

其中：总股本 1,358 1,509 1,509 1,509 1,509 减：所得税 78 75 85 94 102

普通股东净资产 11,028 13,573 14,738 16,024 17,416 净利润 1,120 1,295 1,463 1,624 1,765

归母净利润 1,105 1,271 1,436 1,594 1,733

总资产同比 17.8% 5.7% 6.0% 5.0% 5.0% 其中：普通股东净利润 1,105 1,271 1,436 1,594 1,733

贷款同比 20.3% 10.9% 11.0% 10.0% 9.0% 分红总额 0 272 307 341 371

存款同比 12.7% 10.6% 10.0% 9.0% 8.0%

贷存比 80% 81% 81% 82% 83% 营业收入同比 5.2% 10.0% 3.6% 5.4% 4.9%

非存款负债/负债 22% 17% 13% 10% 7% 其中：利息净收入同比 0.0% 4.0% 3.6% 5.5% 5.0%

权益乘数 11.5 9.9 9.7 9.3 9.0 手续费净收入同比 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

归母净利润同比 6.4% 15.1% 13.0% 11.0% 8.7%

资产质量指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

不良贷款率 1.32% 1.25% 1.20% 1.20% 1.20% 业绩增长归因 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

信用成本率 1.30% 1.15% 0.91% 0.77% 0.67% 生息资产规模 12.3% 12.5% 2.3% 7.9% 5.0%

拨备覆盖率 234% 253% 244% 224% 205% 净息差（广义） 5.0% -8.4% 1.4% -2.4% -0.0%

手续费净收入 -0.8% 1.4% 0.2% 0.2% 0.2%

资本与盈利指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 其他非息收入 -11.3% 4.6% -0.2% -0.3% -0.3%

ROA 0.94% 0.96% 1.06% 1.09% 1.13% 业务及管理费 -0.5% 1.0% 0.0% 0.0% -0.0%

ROE 10.5% 10.5% 11.2% 10.6% 10.6% 资产减值损失 -1.3% 3.2% 9.6% 5.5% 3.7%

核心一级资本充足率 14.66% 15.41% 15.78% 16.35% 16.92% 其他因素 3.0% 0.9% -0.2% 0.1% 0.1%

一级资本充足率 14.67% 15.42% 15.79% 16.36% 16.93% 归母净利润同比 6.4% 15.1% 13.0% 11.0% 8.7%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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