
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 | 2023年08月23日

买入瑞丰银行（601528.SH）2023 年中报点评
规模快速增长，资产质量改善

核心观点 公司研究·财报点评

银行·农商行Ⅱ

证券分析师：陈俊良 证券分析师：王剑

021-60933163 021-60875165
chenjunliang@guosen.com.cn wangjian@guosen.com.cn

S0980519010001 S0980518070002

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 5.65 元

总市值/流通市值 11086/4457 百万元

52周最高价/最低价 8.35/4.71 元

近 3 个月日均成交额 98.06 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《瑞丰银行（601528.SH）一季报点评-营收亮眼，扩表动能强劲》

——2023-05-03

《瑞丰银行（601528.SH）一季度业绩快报点评-高成长性凸显，

ROE 有望提升》 ——2023-04-16

《瑞丰银行（601528.SH）2022 年报点评-规模高增，资产质量持

续改善》 ——2023-03-28

《瑞丰银行（601528.SH）-受让永康农商行股权，助力公司异地

扩张》 ——2023-02-05

《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

营收增速与归母净利润增速保持稳定，盈利能力回升。2023上半年实现营业

收入18.9亿元，同比增长8.2%，增速较一季报基本持平；上半年实现归母

净利润7.3亿元，同比增长16.8%，较一季报小幅回升0.6个百分点。公司

此前已经披露过业绩快报，数据较快报没有变化。上半年加权ROE9.5%，同

比提高0.5个百分点。

资产增速远快于行业平均水平。2023年二季末总资产同比增长25.0%至1899

亿元，远快于11%的行业平均水平。其中存款同比增长26.3%至1451亿元，

贷款同比增长19.8%至 1118亿元；二季末核心一级资本充足率13.01%，由

于资产规模快速增长，因此较年初降低了1.4个百分点，但仍远高于监管要

求，亦高于公司≥12%的资本规划，因此预计后续仍将保持较快增长。此外，

除自身资产快速增长外，公司还对外投资优质农商行，此前投资了永康农商

行（2022年ROE14.5%，净利润同比增长15.5%），后续拟继续投资苍南农商

行（2022年ROE14.0%，净利润同比增长3.7%）、诸暨农商行（2022年ROE9.5%，

净利润同比增长26.9%），持股比例均不超过9.8%。

净息差有所下降。公司上半年日均净息差1.86%，同比降低38bps，环比去

年下半年也降低了约32bps。净息差下降主要是因为上半年零售贷款收益率

下行以及收益率偏低的对公贷款投放更多，导致贷款收益率下降较多，从去

年上半年的5.46%降低至今年上半年的4.91%。不过公司存款优势依然明显，

今年上半年存款付息率2.30%，同比下降2bps。

资产质量表现优异。测算的2023上半年不良生成率0.62%，同比降低19bps，

公司的不良生成率很低，而且边际仍在改善，主要得益于公司做小做散的战

略以及优秀的风控能力。公司二季度末拨备覆盖率达到299%，较年初上升

18个百分点。此外，公司二季度末不良率0.98%，环比一季末降低3bps；关

注率1.32%，较一季末降低6bps，资产质量表现优异。

投资建议：我们根据中报信息小幅调整盈利预测，预计2023-2025年归母净

利润 17.8/20.7/24.2 亿元，同比增速 16.6/16.2/16.8%；摊薄 EPS 为

0.91/1.05/1.23 元 ； 当 前 股 价 对 应 PE 为 6.2/5.4/4.6x ， PB 为

0.67/0.61/0.54x，维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济形势走弱可能对银行资产质量产生不利影响。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,310 3,525 3,933 4,683 5,486

(+/-%) 10.0% 6.5% 11.6% 19.1% 17.1%

净利润(百万元) 1,271 1,528 1,782 2,070 2,417

(+/-%) 15.1% 20.2% 16.6% 16.2% 16.8%

摊薄每股收益(元) 0.65 0.78 0.91 1.05 1.23

总资产收益率 0.96% 1.03% 0.99% 0.96% 0.95%

净资产收益率 10.5% 10.9% 11.6% 12.1% 12.7%

市盈率(PE) 8.7 7.3 6.2 5.4 4.6

股息率 2.5% 2.0% 2.4% 2.8% 3.2%

市净率(PB) 0.82 0.74 0.67 0.61 0.54

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



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

财务预测与估值

每股指标（元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

EPS 0.84 1.01 0.91 1.05 1.23 营业收入 3,310 3,525 3,933 4,683 5,486

BVPS 8.99 9.88 8.40 9.32 10.39 其中：利息净收入 2,996 3,188 3,389 4,044 4,742

DPS 0.18 0.15 0.13 0.16 0.18 手续费净收入 (133) (83) 5 6 7

其他非息收入 448 419 539 633 736

资产负债表（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 营业支出 1,945 2,026 2,047 2,491 2,926

总资产 136,868 159,623 199,528 239,434 275,349 其中：业务及管理费 1,066 1,173 1,309 1,559 1,826

其中：贷款 82,497 99,982 119,978 141,574 162,810 资产减值损失 854 822 710 900 1,062

非信贷资产 54,370 59,641 79,550 97,860 112,539 其他支出 24 31 28 33 38

总负债 123,051 144,447 182,770 220,838 254,605 营业利润 1,366 1,499 1,887 2,192 2,560

其中：存款 102,359 126,052 157,565 189,078 217,439 其中：拨备前利润 2,220 2,321 2,597 3,092 3,622

非存款负债 20,693 18,395 25,205 31,760 37,166 营业外净收入 4 119 0 0 0

所有者权益 13,816 15,176 16,759 18,596 20,744 利润总额 1,370 1,618 1,887 2,192 2,560

其中：总股本 1,509 1,509 1,962 1,962 1,962 减：所得税 75 66 78 90 105

普通股东净资产 13,573 14,916 16,471 18,277 20,388 净利润 1,295 1,551 1,809 2,102 2,455

归母净利润 1,271 1,528 1,782 2,070 2,417

总资产同比 5.7% 16.6% 25.0% 20.0% 15.0% 其中：普通股东净利润 1,271 1,528 1,782 2,070 2,417

贷款同比 10.9% 21.2% 20.0% 18.0% 15.0% 分红总额 272 226 264 307 358

存款同比 10.6% 23.1% 25.0% 20.0% 15.0%

贷存比 81% 79% 76% 75% 75% 营业收入同比 10.0% 6.5% 11.6% 19.1% 17.1%

非存款负债/负债 17% 13% 14% 14% 15% 其中：利息净收入同比 4.0% 6.8% 6.3% 19.3% 17.3%

权益乘数 9.9 10.5 11.9 12.9 13.3 手续费净收入同比 0.0% 0.0% na 20.0% 20.0%

归母净利润同比 15.1% 20.2% 16.6% 16.2% 16.8%

资产质量指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

不良贷款率 1.25% 1.08% 0.98% 0.95% 0.93% 业绩增长归因 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

信用成本率 1.15% 1.00% 0.71% 0.75% 0.75% 生息资产规模 12.5% 11.3% 21.9% 20.1% 17.3%

拨备覆盖率 253% 280% 286% 292% 309% 净息差（广义） -8.4% -4.5% -15.6% -0.8% 0.0%

手续费净收入 1.4% 1.9% 2.7% 0.0% 0.0%

资本与盈利指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 其他非息收入 4.6% -2.2% 2.5% -0.2% -0.1%

ROA 0.96% 1.03% 0.99% 0.96% 0.95% 业务及管理费 1.0% -1.7% 0.0% 0.0% 0.0%

ROE 10.5% 10.9% 11.6% 12.1% 12.7% 资产减值损失 3.2% 5.3% 13.5% -2.9% -0.3%

核心一级资本充足率 15.41% 14.42% 12.74% 11.78% 11.43% 其他因素 0.9% 10.1% -8.5% -0.0% -0.0%

一级资本充足率 15.42% 14.43% 12.75% 11.79% 11.44% 归母净利润同比 15.1% 20.2% 16.6% 16.2% 16.8%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基
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股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上
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行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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