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买入瑞丰银行（601528.SH）2024 年一季报点评
营收实现 15%的增长，资产质量稳健
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 5.04 元

总市值/流通市值 9889/3983 百万元

52周最高价/最低价 8.35/4.60 元

近 3 个月日均成交额 105.92 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）2023 年报点评-异地扩张强劲，高成长

性延续》 ——2024-03-28

《瑞丰银行（601528.SH）2023 年中报点评-规模快速增长，资产

质量改善》 ——2023-08-23

《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

业绩实现较好增长。2024年一季度实现营收10.55亿元（YoY,+15.3%），归

母净利润3.98亿元（YoY,+14.7%）。全年加权平均ROE9.4%，同比提升0.22

个百分点。

贷款实现较好扩张，净利息收入同比增长5.6%。规模方面，期末公司资产总

额达2065亿元，较年初增长4.9%，其中贷款总额达1225亿元，较年初增长

8.0%，高于去年同期5.8%的增速，贷款实现了较好扩张。期末存款总额1533

亿元，较年初增长了4.2%。今年一季度存款增速一般，一方面是年初以来国

有大行加大揽存力度，存款向大行集中；另一方面是公司自身加强存款成本

管控。

价格方面，一季度公司披露的净息差1.60%，同比收窄28bps，2023年全年

公司净息差收窄48bps至 1.73%。近两年公司净息差下行幅度较大，但我们

预计伴随新发放贷款利率逐步趋于稳定，以及公司不断加大存款成本管控，

预计全年净息差降幅可控。

其他非息收入继续保持高增。受益于债券利率下行，一季度公司实现投资收

益3.4亿元，带来其他非息收入同比高增约47%。一季度其他非息收入占营

收比重达27.6%，同比提升了6.0个百分点。

资产质量稳健，拨备覆盖率保持在高位。期末不良率0.97%，与年初持平。

期末关注类1.37%，较年初提升7bps，公司不良率持续4个季度保持在1.0%

之下，资产质量稳健。同时，公司继续保持较大力度的信用风险减值损失计

提，一季度信用风险减值损失同比增长了 32.0%。期末公司拨备覆盖率

304.8%，较年初提升了0.8个百分点，安全垫厚。

投资建议：公司近几年加速推进异地业务扩张和股权投资，成效明显。同时，

资产质量持续好转，2023年二季度以来持续保持在1.0%以内，拨备覆盖率

处在高位。我们维持2024-2026年归母净利润至19.6/22.9/26.7亿元，对

应的同比增速为13.5%/16.8%/16.5%，维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济复苏不及预期会拖累公司净息差和资产质量。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,525 3,804 4,146 4,640 5,313

(+/-%) 6.5% 7.9% 9.0% 11.9% 14.5%

净利润(百万元) 1,528 1,727 1,960 2,289 2,668

(+/-%) 20.2% 13.0% 13.5% 16.8% 16.5%

摊薄每股收益(元) 0.78 0.88 1.00 1.17 1.36

总资产收益率 1.03% 0.95% 0.94% 0.95% 0.96%

净资产收益率 10.9% 11.1% 11.4% 12.1% 12.7%

市盈率(PE) 6.5 5.7 5.1 4.3 3.7

股息率 2.3% 3.6% 4.0% 4.7% 5.5%

市净率(PB) 0.66 0.60 0.54 0.49 0.44

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
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财务预测与估值
每股指标（元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

EPS 1.01 0.88 1.00 1.17 1.36 营业收入 3,525 3,804 4,146 4,640 5,313

BVPS 9.88 8.47 9.29 10.26 11.38 其中：利息净收入 3,188 3,054 3,467 3,966 4,561

DPS 0.15 0.18 0.20 0.24 0.28 手续费净收入 (83) (13) (8) (5) (3)

其他非息收入 419 763 687 678 755

资产负债表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 营业支出 2,026 2,203 2,164 2,316 2,597

总资产 159,623 196,888 226,422 260,385 299,443 其中：业务及管理费 1,173 1,319 1,438 1,609 1,843

其中：贷款 99,982 110,199 126,729 145,739 167,599 资产减值损失 822 845 683 659 700

非信贷资产 59,641 86,689 99,693 114,646 131,843 其他支出 31 39 43 48 55

总负债 144,447 180,018 207,921 239,967 276,792 营业利润 1,499 1,600 1,982 2,324 2,716

其中：存款 126,052 147,230 169,315 191,326 214,285 其中：拨备前利润 2,321 2,445 2,665 2,983 3,415

非存款负债 18,395 32,788 38,606 48,641 62,507 营业外净收入 119 190 50 50 50

所有者权益 15,176 16,870 18,501 20,418 22,651 利润总额 1,618 1,791 2,032 2,374 2,766

其中：总股本 1,509 1,962 1,962 1,962 1,962 减：所得税 66 42 48 56 65

普通股东净资产 14,916 16,628 18,235 20,123 22,323 净利润 1,551 1,749 1,984 2,318 2,701

归母净利润 1,528 1,727 1,960 2,289 2,668

总资产同比 16.6% 23.3% 15.0% 15.0% 15.0% 其中：普通股东净利润 1,528 1,727 1,960 2,289 2,668

贷款同比 21.2% 10.2% 15.0% 15.0% 15.0% 分红总额 226 353 401 468 546

存款同比 23.1% 16.8% 15.0% 13.0% 12.0%

贷存比 79% 75% 75% 76% 78% 营业收入同比 6.5% 7.9% 9.0% 11.9% 14.5%

非存款负债/负债 13% 18% 19% 20% 23% 其中：利息净收入同比 6.8% -1.0% 13.5% 14.4% 15.0%

权益乘数 10.5 11.7 12.2 12.8 13.2 手续费净收入同比 0.0% 0.0% 40.0% 40.0% 40.0%

归母净利润同比 20.2% 13.0% 13.5% 16.8% 16.5%

资产质量指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

不良贷款率 1.08% 0.97% 0.93% 0.92% 0.90% 业绩增长归因 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

信用成本率 1.00% 0.84% 0.62% 0.52% 0.48% 生息资产规模 11.3% 22.9% 15.1% 15.0% 15.0%

拨备覆盖率 280% 304% 311% 302% 305% 净息差（广义） -4.5% -23.9% -1.5% -0.6% 0.0%

手续费净收入 1.9% 2.0% 0.2% 0.1% 0.1%

资本与盈利指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 其他非息收入 -2.2% 6.9% -4.7% -2.6% -0.5%

ROA 1.03% 0.95% 0.94% 0.95% 0.96% 业务及管理费 -1.7% -2.3% 0.0% 0.0% 0.0%

ROE 10.9% 11.1% 11.4% 12.1% 12.7% 资产减值损失 5.3% 1.5% 14.5% 5.2% 2.3%

核心一级资本充足率 14.42% 12.68% 12.09% 11.60% 11.19% 其他因素 10.1% 5.9% -10.0% -0.3% -0.3%

一级资本充足率 14.43% 12.69% 12.10% 11.61% 11.20% 归母净利润同比 20.2% 13.0% 13.5% 16.8% 16.5%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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