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渝农商行（601077.SH）2024 年一季报点评     

成本收入比下降 6.7pct，资产质量平稳 
 

 2024 年 04 月 27 日 

 

事件：4 月 26 日，渝农商行发布 2024 年一季报。24Q1 累计实现营收 71 亿

元，YoY-2.9%；归母净利润 35 亿元，YoY-10.8%；不良率 1.19%，拨备覆盖率

368%。 

➢ 业务管理费显著节约下，拨备前利润同比+5.5%。24Q1 渝农商行营收、拨

备前利润、归母净利润分别同比-2.9%，+5.5%、-10.8%，增速较 23 年分别

+0.7pct、+12.3pct、-16.9pct。 

拨备前利润增速显著高于营收增速，主要源于公司支出端业务管理费的节约，

24Q1 业务管理费同比减少 20.5%，成本收入比较 23 年下降 6.7pct。 

归母净利润增速下滑较多，主要受减值力度变化的影响，可以看到 24Q1 公司拨

备前利润同比增长 5.5%，而资产减值损失为 23 年同期 10 倍。减值准备显著提

升，一方面是公司在 23Q1 实现了大额不良资产处置收回，使得基数较低，另一

方面也有公司审慎计提的考虑。 

营收分项来看，24Q1 净利息收入同比-9.2%，较 23 年末-1.7pct，判断仍主要

受净息差收窄影响。中收恢复正增长，24Q1 同比+0.2%。其他非息收入延续亮

眼表现，同比+46.7%，主要来自投资收益增厚。 

➢ 贷款增速下降，净息差韧性佳。规模上，24Q1 渝农商行总资产、贷款总额、

存款总额同比+4.1%、+4.9%、+5.9%。个人贷款是渝农商行贷款增速的主要拖

累项，24Q1 同比仅增长 1.4%，结合 23 年报中个贷不良率有所上升，我们认为

个人贷款投放速度的放缓或是理性选择。定价上，24Q1 单季净息差（测算口径）

较 23Q4（测算口径）微升 1BP，考虑一方面是 23 年存款多次下调的效果开始

显现，另一方面，公司或在年初优先投放了收益相对较高的项目。 

➢ 不良率保持平稳，拨备覆盖率微升。24Q1 末不良率与 23 年末持平于

1.19%。拨备覆盖率较 23 年末微升 0.8pct 至 368%，拨贷比与 23 年末持平于

4.4%，风险抵补能力保持较充足水平。 

➢ 投资建议：资产质量较为平稳，负债成本有望改善 

渝农商行深耕重庆本土，在地缘人缘、网点分布上具备较强优势，近年在积极服

务区域重大项目的同时，普惠金融业务优势依然稳固；数字化转型稳步推进，业

务管理费有望持续下降；虽然减值准备多提影响当期利润表现，但资产质量更加

扎实；受益于存款挂牌价下调，负债端成本有望进一步改善。预计 24-26 年 EPS

分别为 0.93、0.96、1.02 元，2024 年 4 月 26 日收盘价对应 0.4 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） 28,009  27,524  28,216  29,447  

增长率（%） -3.5  -1.7  2.5  4.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 10,902  10,528  10,910  11,640  

增长率（%） 6.1  -3.4 3.6  6.7  

每股收益（元） 0.96  0.93  0.96  1.02  

PE 5  5  5  4  

PB 0.4  0.4  0.4  0.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 日收盘价）   
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图1：渝农商行截至 24Q1 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：渝农商行截至 24Q1 末净利息收入、净手续费收入同比增速（累计） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图3：渝农商行截至 24Q1 末其他非息收入累计同比增速 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图4：渝农商行截至 24Q1 末成本收入比 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图5：渝农商行截至 24Q1 末总资产、贷款总额、存款总额同比增速 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图6：渝农商行个人贷款不良率走势 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图7：渝农商行截至 24Q1 末单季净息差（测算值） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图8：渝农商行截至 24Q1 末不良率 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图9：渝农商行截至 24Q1 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 235 223 224 230  归母净利润增速 6.1% -3.4% 3.6% 6.7% 

手续费及佣金 18 17 17 17  拨备前利润增速 -6.6% -4.7% 1.1% 4.0% 

其他收入 27 35 42 47  税前利润增速 5.6% -10.2% 3.8% 6.8% 

营业收入 280 275 282 294  营业收入增速 -3.5% -1.7% 2.5% 4.4% 

营业税及附加 -3 -4 -4 -4  净利息收入增速 -7.5% -4.9% 0.3% 2.9% 

业务管理费 -95 -98 -103 -108  手续费及佣金增速 -6.4% -5.0% -3.0% 1.0% 

拨备前利润 182 173 175 182  营业费用增速 2.8% 3.0% 5.0% 5.0% 

计提拨备 -59 -63 -61 -60       

税前利润 122 110 114 122  规模增长 2023A 2024E 2025E 2026E 

所得税 -11 -2 -2 -3  生息资产增速 6.6% 8.4% 8.4% 8.5% 

归母净利润 109 105 109 116  贷款增速 7.0% 6.0% 6.1% 6.2% 

      同业资产增速 16.5% 20.0% 18.0% 18.0% 

资产负债表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E  证券投资增速 4.5% 9.0% 9.0% 9.0% 

贷款总额 6,767  7,173  7,611  8,083   其他资产增速 6.4% 34.1% 30.9% 23.1% 

同业资产 1,201  1,441  1,701  2,007   计息负债增速 4.8% 9.0% 9.1% 9.1% 

证券投资 5,988  6,527  7,114  7,754   存款增速 8.6% 9.0% 9.0% 9.0% 

生息资产 14,483  15,694  17,006  18,454   同业负债增速 25.4% 5.0% 5.0% 5.0% 

非生息资产 222  298  390  480   股东权益增速 7.4% 6.2% 6.0% 6.0% 

总资产 14,411  15,689  17,087  18,618        

客户存款 8,962  9,769  10,648  11,606   存款结构 2023A 2024E 2025E 2026E 

其他计息负债 2,902  3,166  3,462  3,793   活期 26.9% 27.4% 27.9% 28.4% 

非计息负债 1,312  1,443  1,588  1,747   定期 72.3% 71.8% 71.3% 70.8% 

总负债 13,176  14,378  15,698  17,146   其他 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

股东权益 1,235  1,311  1,389  1,472        

      贷款结构 2023A 2024E 2025E 2026E 

每股指标 2023A 2024E 2025E 2026E  企业贷款(不含贴现) 48.4% 48.9% 49.2% 49.4% 

每股净利润(元) 0.96  0.93  0.96  1.02   个人贷款 43.0% 42.9% 42.8% 42.7% 

每股拨备前利润(元) 1.60  1.53  1.54  1.61   票据贴现 8.6% 8.2% 8.0% 7.9% 

每股净资产(元) 10.19  10.86  11.54  12.27   资产质量         

每股总资产(元) 126.89  138.15  150.45  163.94   资产质量 2023A 2024E 2025E 2026E 

P/E 5  5  5  4   不良贷款率 1.19% 1.16% 1.12% 1.08% 

P/PPOP 3  3  3  3   正常 97.67% 97.72% 97.78% 97.83% 

P/B 0.4  0.4  0.4  0.4   关注 1.14% 1.12% 1.10% 1.09% 

P/A 0.04  0.03  0.03  0.03   次级 0.52% 0.51% 0.50% 0.49% 

      可疑 0.55% 0.54% 0.53% 0.52% 

利率指标 2023A 2024E 2025E 2026E  损失 0.12% 0.11% 0.09% 0.07% 

净息差(NIM) 1.67% 1.48% 1.37% 1.30%  拨备覆盖率 366.7% 365.2% 363.1% 360.5% 

净利差(Spread) 1.64% 1.54% 1.44% 1.34%  资本状况     

贷款利率 4.37% 4.02% 3.77% 3.67%  资本状况 2023A 2024E 2025E 2026E 

存款利率 1.88% 1.85% 1.83% 1.83%  资本充足率 15.99% 15.31% 14.27% 13.30% 

生息资产收益率 3.67% 3.61% 3.55% 3.49%  核心资本充足率 13.53% 13.08% 12.29% 11.55% 

计息负债成本率 2.03% 2.07% 2.11% 2.15%  资产负债率 91.43% 91.64% 91.87% 92.09% 

           

盈利能力 2023A 2024E 2025E 2026E       

ROAA 0.80% 0.72% 0.68% 0.67%  其他数据 2023A 2024E 2025E 2026E 

ROAE 9.8% 8.8% 8.6% 8.6%  总股本(亿元) 113.6  113.6  113.6  113.6  

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

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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