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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 5.60 - 6.70 元

收盘价 4.74 元

总市值/流通市值 9301/8084 百万元

52周最高价/最低价 6.44/4.56 元

近 3 个月日均成交额 85.40 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）2024 年一季报点评-营收实现 15%的增

长，资产质量稳健》 ——2024-04-27

《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

浙江省目前唯一上市农商行，业务空间广阔且ROE中枢有望抬升。瑞丰银行

总部位于浙江省绍兴市柯桥区，现已形成“一基四箭”区域经营格局，柯桥

区是基本盘，越城、义乌、滨海和嵊州是加速布局的四大增长区域。另外，

公司通过积极参股收购实现空间拓源，已持有永康农商和苍南农商6.96%和

7.58%的股权，且在积极推进新收购。业务层面上，不断深化大零售转型，

以贷款为钩子产品，做深综合化经营，大财富管理经营成效明显。2024

年上半年公司营收和归母净利润同比分别增长 14.9%和 15.5%。

区域经济和体制优势突出，构建瑞丰特色的普惠金融模式，浙江农信小微标

杆。（1）区域经济：2023 年柯桥区位列全国综合实力百强区第九。柯

桥区素有“国际纺都”美誉，民营经济发达，2022 年末个体工商户 10.65

万户，私营企业 6.47 万家。（2）浙江农信系统体制优势：2022 年浙江

农商联合银行成立，由下辖 82 家农商行参股，能发挥“小银行、大平

台”优势。（3）瑞丰银行坚持做小做散定位，构建瑞丰特色的普惠金

融模式：公司小微企业贷款和个人经营性贷款占贷款总额的约 60%。商

业模式上，构建信用企业库，形成“三分三看三重”小微信贷技术。同

时，构建“一乡一城一市”的普惠服务模式，且积极探索“银政联盟 1+N”

模式。2023 年合并普惠金融部、微贷事业部，成立普惠金融事业部，进

一步推动客户下沉力度、提升综合化营销能力及强化分层管理效能。

市场对区域出口下滑及对公司的影响或担忧过度。柯桥区虽出口依存度达

70%，但贸易覆盖 210 多个国家和地区，出口国家分散，且纺织面料属

于必消品，因此柯桥区出口多年来均实现不错增长。瑞丰银行依托地缘

人缘优势以及优异小微商业模式，在一定程度上具备弱化周期的能力。

市场对于通过数字化转型构筑中长期竞争壁垒认知不足。数字化转型是未

来大零售转型制胜关键。浙江农信系统省县融合共同推进数字化转型路

径能有效发挥“小银行，大平台”优势。在浙江农商联合银行支持下，

公司探索“科技平台联建、业务生态联动、社会治理联盟”数字改革新

路径，成立数字金融中心，数字化改革评价居全省 82 家农信行社第一。

投资建议：综合绝对估值和相对估值，对应的 2024 年公司合理股价在

5.6~6.7 元，对应的 2024 年 PB 值 0.60~0.72x，相较当前股价有大约

18%~41%溢价空间，维持“优于大市”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等。

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 4,132 4,510 5,071

(+/-%) 6.5% 7.9% 8.6% 9.2% 12.4%

净利润(百万元) 1,528 1,727 1,936 2,187 2,512

(+/-%) 20.2% 13.0% 12.1% 12.9% 14.9%

摊薄每股收益(元) 0.78 0.88 0.99 1.11 1.28

总资产收益率 1.03% 0.95% 0.93% 0.91% 0.92%

净资产收益率 10.9% 11.1% 11.3% 11.6% 12.1%

市盈率(PE) 6.1 5.4 4.8 4.3 3.7

股息率 2.4% 3.8% 4.3% 4.8% 5.5%

市净率(PB) 0.62 0.56 0.51 0.46 0.42

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

内容目录
公司概况：浙江省目前唯一上市农商行 ............................................ 5

公司沿革 ..............................................................................5

“一基四箭”区域发展打开成长空间 ......................................................5

股权结构：当地民企为主 ................................................................6

管理层经验丰富，战略稳定且治理机制灵活高效 ............................................6

业务特色：享区域优势，坚守普惠金融定位 ........................................ 7

区域经济：民营经济活力旺盛，增长动能强劲 ..............................................7

体制优势：率先成立浙江农商联合银行，制度优势突出 ......................................9

坚定做小做散，构建瑞丰特色的普惠金融模式 .............................................10

市场对区域出口下滑及对公司影响或担忧过度 .............................................12

内生增长：省县融合引领数字化转型，大零售空间广阔 ............................. 13

深化大零售转型，加强财富管理 .........................................................13

省县融合，发挥“小银行、大平台”金融科技体系优势 .....................................14

外延增长：参股收购实现空间拓源 ............................................... 16

财务分析 ..................................................................... 18

盈利预测 ..................................................................... 20

假设前提 .............................................................................20

未来三年业绩预测简表 .................................................................20

盈利预测的敏感性分析 .................................................................21

估值与投资建议 ............................................................... 21

绝对估值 .............................................................................21

相对估值 .............................................................................22

投资建议 .............................................................................23

风险提示 ..................................................................... 23

附表：财务预测与估值 ......................................................... 25



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

3

图表目录

图1： 瑞丰银行历史严沿革 .................................................................. 5

图2： 公司规模稳步扩张 .................................................................... 6

图3： 公司 2023 年末贷款余额区域结构 ....................................................... 6

图4： 绍兴市行政区划概览 .................................................................. 8

图5： 2023 年绍兴市 GDP 为 7791 亿元 .........................................................8

图6： 绍兴市各区 2023 年 GDP ................................................................8

图7： 柯桥区第二、第三产业发达 ............................................................ 9

图8： 柯桥区规模以上纺织业、纺织服装和服饰业工业产值 ...................................... 9

图9： 柯桥区个体工商户超过 10 万户 ......................................................... 9

图10： 柯桥区私营企业数接近 6.5 万家 ....................................................... 9

图11： 浙江省农村信用社改革历程 .......................................................... 10

图12： 瑞丰银行“一乡一城一市”普惠服务模式 .............................................. 12

图13： 柯桥区出口总额及外贸依存度 ........................................................ 13

图14： 柯桥区主要产品出口占出口总额比重 .................................................. 13

图15： 柯桥区主要国家（地区）出口份额 .................................................... 13

图16： 2020 年之外柯桥区出口均实现较好增长 ................................................13

图17： 柯桥区人均可支配收入水平很高 ...................................................... 14

图18： 瑞丰银行私人银行客户数量和 AUM .....................................................14

图19： 联合银行模式下省县统分结合的架构图 ................................................ 15

图20： 瑞丰银行数字化改革路径 ............................................................ 15

图21： 2023 年末“共富贷”授信客户超过 20 万户 .............................................16

图22： 2023 年末“共富贷”贷款余额约 60 亿元 ...............................................16

图23： 瑞丰银行资本充足 .................................................................. 17

图24： 2023 年长三角区域上市农商行盈利能力 ................................................17

图25： 瑞丰银行营收和规模净利润增速 ...................................................... 18

图26： 瑞丰银行业绩增速归因 .............................................................. 18

图27： 瑞丰银行近两年净息差收窄幅度较大 .................................................. 19

图28： 长三角上市农商行净息差水平 ........................................................ 19

图29： 瑞丰银行普惠小微贷款占贷款总额的 40% ...............................................19

图30： 瑞丰银行不良率和拨备覆盖率 ........................................................ 20

图31： 瑞丰银行不良生成和核销率 .......................................................... 20

图32： 瑞丰银行 PB 估值处在低位 ........................................................... 23

图33： 长三角区域上市农行行估值情况 ...................................................... 23



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

4

表1： 2024 年 3 月末瑞丰银行前十大股东 ......................................................6

表2： 瑞丰银行历任董事长和行长 ............................................................ 7

表3： 瑞丰银行贷款规模和结构 ............................................................. 11

表4： 浙江省 81 农商行和 1 家农信联社 ...................................................... 17

表5： 长三角区域上市农商行资产质量指标 ................................................... 19

表6： 未来三年业绩预测简表（单位：百万元） ............................................... 21

表7： 净利润增长的净息差的敏感性分析（百万元） ........................................... 21

表8： 一、二阶段假设（百万元） ........................................................... 22

表9： 折现率假设 ......................................................................... 22

表10： 绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元） .................................. 22



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

5

公司概况：浙江省目前唯一上市农商行

公司沿革

瑞丰银行总部位于浙江省绍兴市柯桥区，公司前身为绍兴县信用合作联合社，是

浙江省首家上市农商行，也是浙江省目前唯一一家上市农商行。瑞丰银行可追溯

至 1952 年成立的绍兴县农村信用互助社，1987 年列入全国农村金融体制改革试

点，与农业银行脱钩后成立绍兴县信用合作联合社。2005 年改制为绍兴县农村合

作银行，2011 年获批改制为绍兴瑞丰农村商业银行，为浙江省首批改制成立的农

商行。2021 年 6 月，瑞丰银行在上海证券交易所主板挂牌上市，成为浙江省首家

上市农商银行。2022 年以来瑞丰银行先后投资了永康农商行和苍南农商行，当前

持股比例分别为 6.96%和 7.58%。

图1：瑞丰银行历史严沿革

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理

“一基四箭”区域发展打开成长空间

瑞丰银行现已形成“一基四箭”区域经营格局。“一基”指柯桥区，是瑞丰银行

的基本盘，公司坚持做深做透，“四箭”是指越城、义乌、滨海和嵊州，是未来

超额增量、加速布局的四大增长区域，基本策略是结合当地资源禀赋，不断有重

点的复制和落地柯桥区的优势打法。截至 2023 年末，公司共拥有 27 家支行 107

个网点，其中柯桥区 19 家支行 88 个网点，越城区 7 家支行 16 个网点，义乌市 1

家支行 3 个网点。另外，公司设有 380 家金融便民服务点，并在浙江省嵊州市发

起设立了嵊州瑞丰村镇银行。

截至 2024 年 6 月末，公司总资产 2104 亿元，贷款总额 1217 亿元，存款总额 1592

亿元，2019 年以来年均复合增速分别为 13.5%、16.3%和 14.1%。贷款区域结构上，

2023 年末柯桥区占 69.08%，越城区占 18.31%，义乌市占 9.65%，嵊州占 2.96%。
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图2：公司规模稳步扩张 图3：公司 2023 年末贷款余额区域结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

股权结构：当地民企为主

瑞丰银行股权比较分散，以当地民企为主。截至 2024 年 3 月末，瑞丰银行前十名

股东共计持股 43.15%。第一大股东是浙江柯桥转型升级产业基金有限公司，属于

国有性质法人，持股比例 8.10%。前十名中的其余股东均为非国有性质法人，多

为绍兴市本地的民营企业。

表1：2024 年 3 月末瑞丰银行前十大股东

股东名称 占总股本比例(%) 股东性质

浙江柯桥转型升级产业基金有限公司 8.10 国有法人

浙江明牌卡利罗饰品有限公司 4.24 境内非国有法人

浙江绍兴华通商贸集团股份有限公司 4.05 境内非国有法人

浙江上虞农村商业银行股份有限公司 4.05 境内非国有法人

浙江华天实业有限公司 4.05 境内非国有法人

绍兴安途汽车转向悬架有限公司 4.05 境内非国有法人

浙江勤业建工集团有限公司 4.05 境内非国有法人

浙江永利实业集团有限公司 3.97 境内非国有法人

长江精工钢结构(集团)股份有限公司 3.74 境内非国有法人

浙江中国轻纺城集团发展有限公司 2.85 境内非国有法人

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

管理层经验丰富，战略稳定且治理机制灵活高效

瑞丰银行管理层专业性强，实务工作经验丰富。瑞丰银行高管团队相对稳定，均

具有丰富的银行经营管理经验。上任董事长章伟东先生自瑞丰银行设立初期就在

公司任职，2014 年开始担任行长，2019 年开始担任董事长，极其熟悉公司战略和

业务，2023 年因年龄原因卸任。吴智晖先生接任董事长，陈钢梁先生接任行长，

两位长期供职于浙江省农信系统，从业经验丰富，管理能力和专业技能俱佳。

“五年再造一个瑞丰”战略深度融合两任领导班子的智慧，战略的延续对于公司

稳健发展至关重要。2023 年瑞丰银行启动五年发展战略规划编制，最终确立

“1235”目标愿景，即经营好“一家百年金融老店”，争创好“双一流”，践行

好“三好理念”，实现“五年再造一个高质量瑞丰”，该战略是两任领导班子智

慧的深度融合。新的管理层阐述“五年再造一个瑞丰”有两层含义：（1）就当期

业绩目标看，2023-2027 年五年间要推动利润、规模、结构、质量全面提档升级，
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探索实现效益领先、规模稳增、结构优化、质量稳定、客群翻番的高质量发展，

实现再造一个瑞丰；（2）就长期战略选择而言，要以客户体验提升为北极星指标，

成为客户的首选首站银行，成为零售客户的贴身管家银行，成为中小企业的主办

银行，再造一个高质量瑞丰。

表2：瑞丰银行历任董事长和行长

任职时间 简介

董事长

吴智晖 2023 年 9 月-

1970 年，本科学历，高级经济师。曾供职于新昌县财税局、新昌县政府办公室、新昌县
信用联社、新昌农村合作银行、嵊州农村合作银行、嵊州农商银行、新昌农商银行、诸
暨农商银行。另外，还担任浙商总会第二届理事会副会长、柯桥区银行业协会第十届理
事会会长。

章伟东 2019 年至 2023 年 9 月

1967 年出生，硕士研究生学历，高级经济师。长期在瑞丰银行及其前身绍兴县信用合作
联合社、绍兴县农村合作银行任职。另外，还担任绍兴市柯桥区工商业联合会（总商会）
第一届执行委员会副主席、副会长、柯桥区乡贤总会副会长、绍兴市柯桥区第二届人民
代表大会代表、常委会委员，浙商总会副会长。

俞俊海 2011 年 1 月-2019 年 1 月

1965 年出生，硕士研究生学历，高级经济师。长期在瑞丰银行及其前身绍兴县信用合作
联合社、绍兴县农村合作银行任职。曾荣获“省联社优秀领导干部”、“先进工作者”、
“县长特别奖”、“全省农信系统优秀思想政治工作者”、“全省农信系统优秀领导干
部、“中国（行业）品牌十大创新人物”、“浙江慈善奖”、2016 年小微金融服务“十
大领军人物”。

行长

陈钢梁 2023 年 7 月-
1975 年出生，本科学历，硕士学位，经济师。曾供职于绍兴县信用联社夏履办事处、绍
兴县农村合作银行柯桥支行、诸暨农商银行、绍兴恒信农商银行、嵊州农商银行。

张向荣

2022 年 6 月-2023 年 6 月

2020 年-2022 年任副行长（主持

工作）

1977 硕士研究生，经济师。曾供职于工行赣州市支行、工行赣州市分行、省农信联社。

章伟东 2014 年 5 月-2020 年 1 月 -

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

瑞丰银行的组织架构相对扁平化，有利于对市场变化做出快速反应。瑞丰银行在

坚持强化总部管控能力的基础上，明确定位前、中、后台的职责。其中，前台部

门面向客户，是业务发展和利润创造的中心。中台部门实施集中化管理制度，面

向支行行使管理职能：一方面，中台部门是总行统筹规划全局工作的抓手，是部

署公司战略、控制经营风险的核心枢纽；另一方面，集中化的管理将缩短信息传

递路径、提高信息传递效率，决策链条相当短，使总行能够在第一时间掌握各大

支行在经营过程中获悉的客户需求、市场动态以及各种信贷审批问题，并迅速作

出反应。后台部门则为业务的开展提供保障支持。前、中、后台职责划分明确，

形成高效协同的组织运作体系。

业务特色：享区域优势，坚守普惠金融定位

区域经济：民营经济活力旺盛，增长动能强劲

瑞丰银行主要布局在绍兴市柯桥区，区域经济增长的良好势头构筑牢固的竞争优

势。绍兴市东临宁波，西接杭州，毗邻的两市均是浙江省经济发展的排头兵，绍

兴市 2023 年 GDP 达 7791 亿元，位居浙江省 GDP 第四位，仅次于杭州市、宁波市

和温州市。瑞丰银行大本营所在的柯桥区原为绍兴县，2013 年撤县建区。杭绍地

铁无缝换乘，距离萧山国际机场仅 20 多分钟，实现城区“30 分钟到杭州、90 分

钟到上海”的交通网络。2023 年柯桥区 GDP 达到 2030 亿元，贡献绍兴市 GDP 的

26.1%，位列 2023 年度全国综合实力百强区第九，经济发展水平始终位居全国区

域前列。同时，公司近年来布局越城区以及义乌市，区域经济发达，是瑞丰银行

向外拓展经营版图的重点区域，打开成长空间。
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图4：绍兴市行政区划概览

资料来源：绍兴市人民政府，国信证券经济研究所整理

图5：2023 年绍兴市 GDP 为 7791 亿元 图6：绍兴市各区 2023 年 GDP

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

柯桥区素有“国际纺都”美誉，民营经济发达，个体工商户和小微企业众多。2022

年柯桥区三大产业的产值分别是 42 亿元、971 亿元和 888 亿元，占比分别为 2.2%、

51.0%和 46.7%。纺织是柯桥支柱产业，柯桥区拥有全球最完备的现代纺织产业体

系，贸易覆盖 210 多个国家和地区，是全球最大纺织品集散中心——中国轻纺城

所在地，交易量约占世界纺织品交易的 1/4。柯桥区自 2010 年开始谋划印染产业

集聚升级，走出了一条从传统向时尚、单一向多元、低端向高端的高质量发展之

路。在 2023 国际纺织制造商联合会、中国绍兴柯桥大会第六届世界布商大会·主

题大会上，柯桥发布了《柯桥区打造现代化“国际纺都”行动方案》。同时，近

年来新材料、生命健康、泛半导体三大新兴产业项目加速聚集，初步形成了新材

料员、健康岛、光电谷等新兴产业集群。2022 年末，柯桥区个体工商户达 10.65

万户，私营企业达到 6.47 万家。
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图7：柯桥区第二、第三产业发达 图8：柯桥区规模以上纺织业、纺织服装和服饰业工业产值

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

图9：柯桥区个体工商户超过 10万户 图10：柯桥区私营企业数接近 6.5 万家

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

体制优势：率先成立浙江农商联合银行，制度优势突出

从 1952 年浙江省第一家农信社成立，到 2004 年省联社成立，再到 2022 年浙江农

商联合银行成立，浙江农信系统改革一直走在前沿。1952 年 10 月，浙江省建国

后的第一家农信社——慈溪县南山乡农信社成立，农信社长期以来秉持着为“三

农”服务的原则，为当地农业经济发展做出了重要贡献。但与此同时，农信社发

展也存在着不少问题，例如产权不明晰、所有者缺位、法人治理结构不完善、历

史包袱较重等。2003 年 6 月 27 日，国务院印发《深化农村信用社改革试点方案》

(国发〔2003〕15 号)，全面启动深化农信社改革试点。2003 年 8 月，浙江省被国

务院确定为最早进行改革试点的八个省份之一，2004 年 4 月，浙江省农村信用社

联合社(简称省联社)成立，自此之后，省联社带领农信系统进入全新的发展时期。

但随着多数农信社改制为农商行，省联社的行政管理制度与“一行一局一会”的

现代银行管理体制在一些领域出现冲突，因此积极引导探索“一省一策”的省联

社改革。

2022 年 4 月浙江农商联合银行挂牌成立，由下辖 82 家农村商业银行参股（其中，

瑞丰银行参股了 1.99%），标志着全国省级农信联社改革第一单的“浙江方案”
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落地。联合银行模式旨在构建省县两级、统分结合的金融资源配置新架构，加强

省级服务平台建设，发挥“小法人、大平台”集约化、规模化系统优势，增强农

信系统发展内生动力和服务“三农”和小微企业的能力。目前，浙江农商联合银

行下辖 82 家县（市、区）农商银行、农信联社，拥有网点 4000 余个，丰收驿站

（金融服务点）1万余家，员工 5 万余人。2024 年 4 月末，全系统各项存款余额

4.74 万亿元，各项贷款余额 3.62 万亿元，连续多年保持全省银行业和全国农信

首位，被誉为全国农信的标杆。

值得一提的是，2022 年 11 月浙江银保监局明确以浙江省深化农信社改革试点方

案获批为契机，支持浙江农商联合银行发起设立理财子公司。由于成立理财子公

司的门槛较高，单家农商行获批难度较大。浙江农商联合银行筹建理财子公司将

成为下辖行社难能可贵的契机，瑞丰银行有机会借此拓展业务版图。

图11：浙江省农村信用社改革历程

资料来源：浙江农村商业联合银行官网，国信证券经济研究所整理

坚定做小做散，构建瑞丰特色的普惠金融模式

经营成效：小微企业贷款和个人经营性贷款占贷款总额的约 60%

瑞丰银行多年来坚守支农、支小的战略方向，牢牢扎根农村社区，持续加大对普

惠领域的支持力度，小微企业贷款和个人经营性贷款占贷款总额的约 60%。按照

瑞丰银行早期分类口径，个人经营贷分布在普惠条线和微贷条线。但 2023 年上半

年，瑞丰银行为了推动客户下沉力度、提升综合化营销能力以及强化分层管理效

能，在前期融合试点的基础上开始实施微小全面融合，合并普惠金融部、微贷事

业部，成立普惠金融事业部。

 小微企业贷款：2022 年占贷款总额的约 35%。瑞丰银行始终坚持“中小微企

业主办银行”定位，截至 2023 年末，中小微企业贷款客户数 7618 户，占对

公客户总数的 99.79%，中小微企业贷款余额 527 亿元，占对公贷款的 96.9%，

占贷款总额的 46.4%。根据 2022 年披露数据，2022 年末公司小微企业贷款

360.5 亿元，占贷款总额的 35.0%，期末小微企业贷款户数为 6550 户。

 普惠条线：2022 年个人经营贷占贷款总额的约 14%。由普惠部门社区客户经

理负责，贷款由总行集中审批。截至 2022 年末，普惠条线个人经营性贷款客

户共计 30,105 户，贷款余额合计 144 亿元，占贷款总额的 14.0%，户均规模

约 48 万元。
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 微贷事业部：2022 年个人经营贷占贷款总额的约 11%。瑞丰银行 2013 年设立

微小贷中心、2015 年成立微贷事业部，专注扶持小企业主、小作坊、小个体、

小摊贩等“四小”群体，相较于普惠条线客群更加下沉。通过多年的积累，

打造了一套与客户层级相适配的产品体系，建立了一套流程科学、风控有效、

管理精细的可持续、可复制的小微信贷工厂模式，树立了“瑞丰星星贷”品

牌。截至 2022 年末，微贷业务存量户数 31,956 户，贷款余额 143 亿元，户

均规模为 45万元。其中，个人经营性贷款余额116亿元，占贷款总额的 11.2%。

瑞丰银行“微小融合”已初显成效。截至 2023 年末，全行普惠小微贷款余额 452

亿元，较年初新增 101 亿元，增长 28.7%，占贷款总额的 39.9%。其中，个人经营

性贷款余额达 301 亿元，较年初增加约 42 亿元，增长 16.1%，占贷款总额的 26.6%。

同时，公司不断促进传统社区经理与原微贷客户经理综合化业务营销全面融合，

在做好贷款的基础上，全面推进存款、财富产品、信用卡、小微企业贷款、国际

业务等各项业务综合化营销工作。

表3：瑞丰银行贷款规模和结构

2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31

贷款总额（亿元） 531 638 766 850 1,029 1,134

对公贷款 220 216 250 304 421 543

其中，中小微企业贷款 213 210 247 299 411 527

零售贷款 253 364 479 517 531 519

其中，个人经营性贷款 104 148 180 218 260 301

个人消费贷 52 57 80 79 76 78

信用卡贷款 45 53 48 49 41 23

按揭 52 107 171 172 155 117

票据贴现 58 58 37 29 77 72

贷款结构：

对公贷款 41.5% 33.8% 32.6% 35.7% 40.9% 47.9%

其中，中小微企业贷款 40.0% 32.9% 32.2% 35.2% 39.9% 46.4%

零售贷款 47.6% 57.1% 62.5% 60.8% 51.6% 45.7%

其中，个人经营性贷款 19.5% 23.1% 23.4% 25.6% 25.2% 26.6%

个人消费贷款 9.8% 9.0% 10.4% 9.2% 7.4% 6.9%

信用卡贷款 8.5% 8.3% 6.3% 5.7% 4.0% 2.0%

按揭 9.8% 16.7% 22.3% 20.3% 15.1% 10.3%

票据贴现 10.9% 9.1% 4.9% 3.5% 7.5% 6.4%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

商业模式：做强 IPC 小微信贷技术，形成“一乡一城一市”普惠服务模式

普惠信贷模式上：针对小微企业担保难等问题，瑞丰银行建设信用企业库，以及

形成“三分三看三重”的小微技术操作模式。面对众多的小微企业和个体工商户，

瑞丰银行采用分层管理，一方面配套企业信用库的服务模式，通过测评后纳入信

用企业库的优质信用小微企业，可凭企业信用借款，极大地提升贷款的时效性和

可及性。另一方面对于没有纳入信用企业库的小微企业，瑞丰银行积极引进德国

IPC 微贷技术，在微贷技术的基础上，瑞丰银行总结出“三分三看三重”的小微

技术操作模式。三分，即分行业、分等级、分地域，把严小微企业“准入关”。

三看，即看流水、看车间、看三费，把控小微企业“技术关”。三重，即重信用、

重合作、重口碑，解决了没有土地房产抵押前提下的贷款难题。值得一提的是，

瑞丰银行还出台了《小微企业贷款风险尽职免责办法》，对符合风险尽职免责条

款规定的贷款风险，给予经办客户经理相应的免责，并给予小微企业一定的风险

容忍度，鼓励客户经理加大对小微企业的贷款支持。

另外，瑞丰银行还建立了驻点服务机制，在小微企业园内设立“小微企业服务工
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作站”，配备专属客户经理，对标“953 工作标准”，一年深耕一个园区，确保

园区建档率、授信面、用信率分别达到 90%、50%、30%。

普惠服务模式上，瑞丰银行形成了“一乡一城一市”模式。“一乡一城一市”具

体包括：（1）全面构建“网格化、全服务、零距离”农村社区模式，实施数字化

网格管理，推动小额普惠贷款工程建设，实现区域内所有可授信农户 100%覆盖，

真正做到“人人可贷”；（2）“广覆盖、高黏度、差异化”城市社区模式，融入

社区综合治理，打造“瑞丰邻家”服务品牌，每年举办各类公益活动 4000 场；（3）

“专营化、特色化、集约化”市场集群模式，推行“驿站、商站、网站”三站集

群服务，零距离服务市场客户，发挥财富业务优势，专业市场客户服务覆盖面超

过 80%。

同时，瑞丰银行积极探索实践“银政联盟 1+N”模式（即 1 家银行与 N 个党政部

门合作），大力推进金融服务和政务服务业务协同、数据共享，主动融入社会治

理体系。瑞丰银行“银政联盟 1+N”合作单位持续扩大，合作内涵不断深化，成

功搭建起了银政、银村、银企、银协、银商共建联盟体系，并向“党建联盟”延

伸，把“银政联盟 1+N”模式做成融入社会治理的标杆工程。2020 年“银政联盟

1+N”模式入选浙江省改革创新优秀实践案例。

图12：瑞丰银行“一乡一城一市”普惠服务模式

资料来源：公司官网，公司公告，国信证券经济研究所整理

市场对区域出口下滑及对公司影响或担忧过度

柯桥区是纺织外贸强区，出口依存度高达 70%，因此当我国外需面临下行压力时，

市场就会比较担忧区域外贸下滑和对公司的冲击。但从近年来柯桥出口情况来看，

2020 年以外（疫情冲击下物流断裂，因此出口下行幅度较大）年份柯桥区的出口

均实现了不错增长。比如2019年和2022年我国出口总额增速下降至0.5%和 5.6%，

但柯桥区出口实现了 15.5%和 23.0%的不错增长。我们认为柯桥区出口周期并不显

著主要有两方面因素，一是柯桥区出口国家（地区）非常分散，贸易覆盖 210 多

个国家和地区，比如美国的份额仅 5.0%；二是柯桥区纺织面料占出口总额的比例

超过 70%，而纺织面料属于必需消费品。

从瑞丰自身角度来看，公司不断做强 IPC 小微信贷技术，并形成“一乡一城一市”

普惠服务模式，风险定价能力和风险管理能力都较为优异。并且近年来公司不断
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深化大零售和数字化转型，经营能力进一步优化，因此公司依托地缘人缘优势以

及优异的小微信贷模式，在一定程度上也具备弱化周期的能力。

图13：柯桥区出口总额及外贸依存度 图14：柯桥区主要产品出口占出口总额比重

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：柯桥区统计年鉴，国信证券经济研究所整理

图15：柯桥区主要国家（地区）出口份额 图16：2020 年之外柯桥区出口均实现较好增长

资料来源：柯桥区统计年鉴，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，柯桥区统计年鉴，国信证券经济研究所整理

内生增长：省县融合引领数字化转型，大零售

空间广阔

深化大零售转型，加强财富管理

瑞丰银行于 2008 年启动大零售转型，且持续深化大零售内涵，形成以微贷技术专

业能力为核心牵引的综合化经营策略，未来成长空间广阔。近年来居民和企业的

金融需求日益多样化，瑞丰银行以贷款业务为钩子产品，深挖客群潜能，做深综

合化经营，致力于成为零售客户的贴身管家银行，成为中小企业的主办银行。截

至 2023 年末，公司私人银行三星级及以上财富客户达 4.8 万人，其 AUM 达到 583

亿元，同比分别增长 33.6%和 40.0%。2023 年公司实现各类代销产品 82.1 亿元，

同比增长 212%。瑞丰银行具有明显的客群优势，经营区域居民富裕，金融需求旺

盛。如果浙江农商联合银行发起设立理财子公司能够落地，瑞丰银行作为目前浙
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江省唯一上市农商行，将充分受益。

图17：柯桥区人均可支配收入水平很高 图18：瑞丰银行私人银行客户数量和 AUM

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

省县融合，发挥“小银行、大平台”金融科技体系优势

省县融合的数字化转型有助于发挥“小银行、大平台”优势，瑞丰银行有望在这

场数字化转型中构筑核心竞争优势。新的经济形态下，大零售近年来成为不少银

行转型的重要方向，瑞丰银行的优势除了体现在区域经济和客群优势上之外，我

们认为数字化转型是瑞丰银行未来能在大零售领域构筑核心竞争壁垒的重要因

素。当前上市的众多农商行也将数字化作为零售业务发展的重要方式，为什么是

瑞丰银行能够脱颖而出，我们认为除了瑞丰银行自身对于数字化转型的重视之外，

更重要的是浙江农商联合银行和成员机构共同推进数字化转型路径具备明显的优

势。因为省县融合既可以发挥省级大平台的高位协调、统筹发展、数据密集作用，

破解地方行社在数字化改革过程中面临的资本、规模、人才、科技等方面的约束，

又能满足小银行特色化的数字化转型需求。

浙江农商联合银行引领成员机构共同开展数字化转型，坚持省县两级分工协作。

农商行在数字化转型过程中始终会面临资本、规模、人才等方面的约束，而省联

社科技系统建设又难以及时满足基层行社的业务发展需要，这是全国农信系统数

字化转型的难点和痛点。对此，浙江农商联合银行找到了一条路径，那就是建立

健全“小银行、大平台”金融科技管理服务体系。浙江农商联合银行充分发挥人

才、技术、规模优势，秉承“省县两级、统分结合”的原则，通过做好顶层设计

和整体规划，牵头建设标准化服务、渠道系统和 IT 基础应用平台，降低各成员机

构均自身的数字化转型成本，提高转型效率。成员机构则充分发挥贴近市场、客

户需求响应能力强的优势，第一时间捕捉市场需求和热点，提出开发需求，并立

足自身发展需要，依托省行大平台，开发个性化系统。浙江农商联合银行科技部

门还会根据部分成员行数字化转型的个性化需求提供平台支持，在其取得成功后，

融入全省平台系统，为全省其他成员行共享。
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图19：联合银行模式下省县统分结合的架构图

资料来源：《联合银行改革模式下的浙江农信数字化转型探索-以瑞丰农商银行为例》，张向荣，2022，国

信证券经济研究所整理

依靠浙江农商联合银行的太平台基础，瑞丰银行有效破解了县域农商行数字改革

瓶颈，形成了高效推进农商行数字化转型的“瑞丰模式”。瑞丰银行自 2020 年启

动数字化改革以来，在浙江农商联合银行支持下，探索出了“科技平台联建、业

务生态联动、社会治理联盟”数字改革新路径，制定了“拥有数字”到“数字化

转型”再到建成“数字银行”的三步走战略。2022 年，浙江农商联合银行发布《浙

江农商银行系统行社数字化改革推进工作画像》，该“画像”基于 DIVER 指数模

型对各行社的数字化改革进行评价，瑞丰银行位居全省 82 家农信行社第一，被定

义为数字化改革标杆行，形成了高效推进农商银行数字转型的“瑞丰模式”。

2022 年 4 月，瑞丰银行在镜湖正式成立占地 7万平方米的数字金融中心，致力于

突破传统银行服务空间、时间和资源的限制，发挥银政联盟、银企联盟、银社联

盟优势，集数据治理、数据运维、数据营销大成，将打造成为管理智治、营销智

能的智慧大脑，为企业和群众提供更多线上化、场景化的金融服务，全力引领瑞

丰提升金融服务效能，公司在数字化领域投入领先于其他农商行。

图20：瑞丰银行数字化改革路径

资料来源：《做足“融”字大文章！看开放银行的“瑞丰模式”》，中华合作时报农村金融，2022，国信

证券经济研究所整理
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瑞丰银行加速深化数字化改革，迭代升级数字化产品体系，改革成效也是持续上

台阶。比如，2023 年瑞丰银行对信用卡、财富、市民卡、商户等客群运作并全行

推广，信用卡客户获客期激活率提升 17%，财富客户成功转化率 5.36%，市民卡客

户信息挖掘效率提升 56%。另外，近年来瑞丰银行还持续深化金融场景建设，推

动银政联盟、校园云、社区云、园区云、商户云、丰收互联等模块加速迭代，为

客户打造更亲民的金融服务的同时实现客户引流。同时，积极推广“小微 e 贷”、

“关贸 E贷”、“浙里贷”、“共富贷”等线上产品，快速扩大普惠金融覆盖面。

2023 年末，“共富贷”产品扫码客户达 20.4 万户，授信成功客户 11.1 万户，贷

款余额 59.6 亿元，较年初增加 37.7 亿元，增幅 172.8%。

图21：2023 年末“共富贷”授信客户超过 20 万户 图22：2023 年末“共富贷”贷款余额约 60 亿元

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

外延增长：参股收购实现空间拓源

浙江省优质农商行众多，为瑞丰银行的参股收购创造优异的条件。在农商行跨区

域经营严监管的定调下，参股收购成为农商行资本扩张的重要途径。浙江省内共

有 81 农商行和 1 家农信联社，大多经营状况良好，为瑞丰银行的资本扩张创造了

充分的条件。2022 年以来瑞丰银行已先后入股永康农商行、苍南农商行，最新持

股比例分别为 6.96%和 7.58%。2023 年 8 月，瑞丰银行第四届董事会第十五次会

议审议通过了投资入股苍南农商银行、诸暨农商银行的议案，均拟分别受让不超

过上述两家农商银行股本总额的 9.8%，当前持有苍南农商行股权比例还没有达到

9.8%，投资诸暨农商银行还没有实际落地，未来都将逐步变现。

公司通过对永康农商银行和苍南农商银行的投资，瑞丰银行在 2023 年确认了约

1.7 亿元的营业外收入，占其当年归母净利润的近 10%。实际上，瑞丰银行对于永

康农商银行、苍南农商银行并非单纯的财务投资，2023 年分别向上述两家农商银

行派驻了一名董事参与其决策性事务，能够对其经营施加重大影响，有效发挥业

务协同效应，提升经营质效。
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图23：瑞丰银行资本充足 图24：2023 年长三角区域上市农商行盈利能力

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表4：浙江省 81 农商行和 1家农信联社

城市 机构
总资产

（亿元）

ROE

（平均）
城市 机构

总资产

（亿元）

ROE

（平均）
机构 名称

总资产

（亿元）

ROE

（平均）

杭州市

杭州联合农商行 5021 13.2%

湖州市

吴兴农商行 613 13.9%

衢州市

柯城农商行 367 12.5%

萧山农商行 3523 12.6% 南浔农商行 908 10.8% 衢江农商行 278 7.5%

余杭农商行 2443 11.0% 德清农商行 908 12.1% 龙游农商行 307 11.4%

富阳农商行 941 10.4% 长兴农商行 631 9.8% 江山农商行 448 10.7%

临安农商行 551 13.0% 安吉农商行 657 11.7% 常山农商行 223 13.4%

桐庐农商行 419 11.3%

嘉兴市

禾城农商行 885 10.7% 开化农商行 216 9.9%

淳安农商行 262 12.2% 嘉善农商行 672 12.2%

舟山市

定海海洋农商行 341 8.5%

建德农商行 378 13.5% 平湖农商行 577 9.0% 普陀农商行 330 10.4%

宁波市

甬城农商行 576 11.8% 海盐农商行 406 12.6% 岱山农商行 185 12.6%

镇海农商行 395 12.1% 海宁农商行 945 10.5% 嵊泗农商行 56 7.6%

北仑农商行 538 11.0% 桐乡农商行 833 11.0%

台州市

椒江农商行 394 12.3%

鄞州农商行 2635 8.4%

绍兴市

恒信农商行 485 7.2% 黄岩农商行 454 11.2%

奉化农商行 352 9.0% 瑞丰农商行 1969 11.0% 路桥农商行 627 10.6%

余姚农商行 977 10.4% 上虞农商行 1033 8.4% 临海农商行 763 12.7%

慈溪农商行 1514 10.0% 诸暨农商行 840 10.7% 温岭农商行 819 10.8%

宁海农商行 339 12.6% 嵊州农商行 590 9.6% 玉环农商行 362 11.6%

象山农信联社 281 10.7% 新昌农商行 344 9.2% 天台农商行 330 12.5%

温州市

鹿城农商行 1464 13.4%

金华市

成泰农商行 549 9.8% 仙居农商行 322 12.5%

龙湾农商行 923 14.5% 兰溪农商行 393 13.6% 三门农商行 204 13.2%

瓯海农商行 985 9.7% 东阳农商行 858 11.8%

丽水市

莲都农商行 369 10.2%

洞头农商行 99 6.6% 义乌农商行 1230 9.0% 龙泉农商行 175 12.1%

乐清农商行 1106 12.7% 永康农商行 715 14.8% 青田农商行 399 12.0%

瑞安农商行 1063 12.0% 浦江农商行 256 14.3% 云和农商行 67 9.1%

永嘉农商行 565 13.4% 武义农商行 365 12.7% 庆元农商行 114 7.3%

文成农商行 255 14.0% 磐安农商行 212 12.1% 缙云农商行 215 9.9%

平阳农商行 530 11.8% 遂昌农商行 167 8.9%

泰顺农商行 242 13.4% 松阳农商行 142 11.2%

苍南农商行 556 14.2% 景宁农商行 55 9.4%

龙港农商行 146 13.3%

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。注：总资产和 ROE 为 2023 年数据，但桐庐农商行、象山农信联社等部分机构由于未披露 2023

年年报，因此采用的 2022 年数据。
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财务分析

瑞丰银行近两年营收和净利润实现了不错的增长。从净利润增速归因来看，规模

扩张和其他非息收入形成了比较明显的正贡献，净息差收窄对业绩拖累幅度较大。

公司披露 2024 年上半年业绩快报。2024 年上半年实现营业收入 21.74 亿元，同

比增长 14.90%，归母净利润 8.43 亿元，同比增长 15.48%。公司规模保持稳健扩

张，2024 年 6 月末总资产达到 2104 亿元，贷款总额达到 1217 亿元，较年初分别

增长 6.86%和 7.33%。当前小微市场竞争仍比较激烈且经济复苏缓慢下小微信贷需

求不强，因此预计二季度净息差环比或仍小幅下行，但以量补价后净利息收入实

现个位数增长。非息收入预计延续高增态势，带来营收同比高增 14.90%。资产质

量优异，公司保持较高的拨备计提力度，2024 年 6 月末，不良贷款率 0.97%，与

年初持平，拨备覆盖率 323.79%，较年初上升 19.7 个百分点。

图25：瑞丰银行营收和规模净利润增速 图26：瑞丰银行业绩增速归因

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理。注：2024 年上半

年仅披露快报，无法做业绩增速归因分析。

净息差：2023 年以来瑞丰银行净息差大幅回落，2024 年一季度净息差为 1.60%，

较 2022 年累计回落了 61bps，回落幅度明显高于长三角区域其他上市农商行。公

司贷款收益率大幅回落拖累净息差，主要是瑞丰银行贷款余额 60%投向小微企业

和个人经营性贷款，即监管部门定义的普惠小微贷款，而近两年普惠领域信贷市

场竞争激烈且需求相对比较疲软，羊群效应下贷款投放利率回落非常大。虽然利

率大幅降低，但监管 2022 年起通过普惠小微贷款支持工具给予 1%~2%利率补贴，

瑞丰银行普惠小微贷款占比较高，这也是当前瑞丰银行账面贷款收益率和净息差

绝对水平较其他上市农商行并没有优势的原因之一。另外，去年以来微粒贷等高

收益资产的压缩也给公司贷款收益率带来了比较大的冲击，但目前调整已经比较

充分。
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图27：瑞丰银行近两年净息差收窄幅度较大 图28：长三角上市农商行净息差水平

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图29：瑞丰银行普惠小微贷款占贷款总额的 40%

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

资产质量：2024 年 6 月末，公司不良率 0.97%，拨备覆盖率 323.8%，近年来不良

率持续下行且拨备覆盖率不断提升。公司不良生成率也持续处在较低水平，公司

资产质量表现优异。

表5：长三角区域上市农商行资产质量指标

不良率(2024Q1) 拨备覆盖率(2024Q1) 逾期率（2023A） 关注率（2023A）

瑞丰银行 0.97% 304.8% 1.84% 1.30%

常熟银行 0.76% 539.2% 1.23% 1.17%

无锡银行 0.79% 515.4% 0.66% 0.42%

张家港行 0.93% 413.1% 1.70% 1.59%

江阴银行 0.97% 425.3% 1.19% 1.06%

苏农银行 0.91% 453.7% 0.73% 1.21%

紫金银行 1.16% 252.7% 1.29% 0.96%

沪农商行 0.99% 381.8% 1.25% 1.23%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图30：瑞丰银行不良率和拨备覆盖率 图31：瑞丰银行不良生成和核销率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利预测

假设前提

我们对公司盈利增长的关键驱动因素假设如下：

（1）总资产增长率：瑞丰银行确定了“一基四箭”的区域发展战略，柯桥区域坚

持做深做透，越城、义乌业务成长空间广阔。依托区域经济优势，我们判断公司

规模仍能维持不错增长。但在淡化存量规模等监管指导下，我们预计规模扩张增

速会略有放缓，公司将更注重质效的提升，因此假设公司 2024-2026 年资产总额

同比分别增长 15.0%/14.0%/13.5%。

（2）净息差：当前经济复苏缓慢，信贷需求仍偏弱，小微信贷领域竞争仍非常激

烈，判断贷款收益率仍将面临较大下行压力。但目前政策通过调降存款挂牌利率

等方式持续引导降低银行业负债端成本，将部分对冲资产端收益率下行压力。因

此我们预计银行业净息差仍将持续下行，但下行幅度会逐步收窄。我们假设

2024-2026 年公司净息差（按期初期末平均余额测算）分别为 1.60%/1.55%/1.60%。

（3）资产质量：近年来公司不良率和不良生成率都呈现持续下行态势，资产质量

表现优异。考虑到公司较强的风险管控能力，我们判断公司资产质量仍有改善空

间，预计 2024-2026 不良率分别为 0.92%/0.90%/0.90%。由于资产质量优异，公

司信用成本略有下行，假设 2024-2026 年信用成本分别为 0.60%/0.55%/0.53%。

（4）其他：假设未来三年分红率约为 20%；不考虑可能存在的外源融资因素。

未来三年业绩预测简表

按 上 述 假 设 条 件 ， 我 们 得 到 公 司 2023~2025 年 归 母 净 利 润 分 别 为

19.36/21.87/25.12 亿元，对应同比增速分别为 12.1%/12.9%/14.9%。对应每股收

益分别为 0.99/1.11/1.28 元。
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表6：未来三年业绩预测简表（单位：百万元）

2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 3,804 4,132 4,510 5,071

其中：利息净收入 3,054 3,330 3,693 4,336

非息收入 750 801 817 736

营业支出 2,203 2,174 2,293 2,517

其中：业务及管理费 1,319 1,363 1,488 1,673

资产减值损失 845 786 778 813

利润总额 1,791 2,007 2,267 2,604

减：所得税 42 47 53 61

净利润 1,749 1,960 2,214 2,543

归母净利润 1,727 1,936 2,187 2,512

EPS（元） 0.88 0.99 1.11 1.28

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

盈利预测的敏感性分析

由于市场利率波动频繁，因此净息差（按期初期末平均余额测算）对预测影响不

确定性很大，我们进行如下敏感性分析：

表7：净利润增长的净息差的敏感性分析（百万元）

2023 2024E 2025E 2026E

悲观情形：经济复苏低于预期，LPR 大幅下行，净息差降幅更大

净息差假设 1.74% 1.56% 1.49% 1.46%

归母净利润 1727 1883 2095 2269

归母净利润增速 13.0% 9.0% 11.3% 8.3%

EPS（元） 0.88 0.96 1.07 1.16

基准情形

净息差假设 1.74% 1.60% 1.55% 1.60%

归母净利润 1727 1936 2187 2512

归母净利润增速 13.0% 12.1% 12.9% 14.9%

EPS（元） 0.88 0.99 1.11 1.28

乐观情形：信贷需求恢复，净息差企稳

净息差假设 1.74% 1.65% 1.65% 1.70%

归母净利润 1727 2003 2339 2685

归母净利润增速 13.0% 16.0% 16.8% 14.8%

EPS（元） 0.88 1.02 1.19 1.37

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

估值与投资建议

我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理价值区间。

绝对估值

我们使用三阶段 DDM 模型进行估值，相关假设如下：
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表8：一、二阶段假设（百万元）

2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 2036E

净资产 16870 18477 20295 22391 24590 26705 28990 31458 34123 37002 40111 43468 47094 51010

摊薄 ROE 10.2% 10.5% 10.8% 11.2% 11.0% 11.0% 10.9% 10.9% 10.8% 10.8% 10.7% 10.7% 10.7% 10.6%

归母净利润 1727 1936 2187 2512 2713 2930 3164 3417 3690 3986 4304 4649 5021 5422

同比 13.0% 12.1% 12.9% 14.9% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%

分红率 20% 20% 20% 20% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

股利 353 396 447 514 814 879 949 1025 1107 1196 1291 1395 1506 1627

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

表9：折现率假设

无风险收益率 2.5%第二阶段增长率 8.0%

风险溢价率 7.0%第二阶段分红率 30%

β 1.4永续增长率 4.5%

COE 12.3%永续分红率 50%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

根据以上主要假设条件，采用三阶段 DDM 估值方法，得出公司价值区间为 5.6~6.7

元。

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于折现率和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表10：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

折现率变化

11.00% 11.50% 12.00% 12.50% 13.00%

永

续

增

长

率

4.0% 6.8 6.3 5.9 5.5 5.2

4.2% 6.9 6.4 6.0 5.6 5.2

4.5% 7.1 6.6 6.1 5.7 5.3

4.8% 7.3 6.7 6.2 5.8 5.4

5.0% 7.5 6.8 6.3 5.9 5.5

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值

我们将长三角区域上市农商行放在一起进行横向比较。公司长期坚定做小做散战

略，且不断深化大零售和数字化转型，小微信贷模式可复制性强。“一基四箭”

区域战略成效明显，且公司通过参股收购实现异地拓源。考虑到浙江省民营经济

发达以及农信体制优势，我们给予公司约 10%~15%的估值溢价，据此计算公司 2024

年合理价值为 5.9~6.7 元。
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图32：瑞丰银行 PB 估值处在低位 图33：长三角区域上市农行行估值情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理。注：按 2024 年 7

月 10 日收盘价计算。

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。注：按 2024 年 7 月 10

日收盘价计算。

投资建议

综合绝对估值和相对估值，我们认为公司 2024 年合理股价在 5.6~6.7 元，对应的

2024 年 PB 估值 0.60~0.72x，为相较当前股价 4.74 元（2024 年 7 月 17 日收盘价）

有大约 18%~41%溢价空间，维持“优于大市”评级。

风险提示

估值的风险

我们采取绝对估值和相对估值相结合的方法计算得出公司的合理估值，但该估值

是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司折现率的假设和永续

增长率的假定，及其和可比公司的估值参数的选定，都加入了很多主观判断：

（1）市场上投资者众多，不同投资者的投资期限、资金成本、机会成本等均不一

致，因此每名投资者可能会有其自身对折现率的取值，这可能导致市场对公司内

在价值的一致判断跟我们所得到的结论不一致。为此我们进行了敏感性分析，但

敏感性分析未必能够全面反映所有投资者对折现率的取值；

（2）我们对公司永续增长率的假设比较主观。我们对此进行了敏感性分析，但真

实情况有可能落在敏感性分析区间之外；

（3）相对估值时可能未充分考虑市场整体估值波动的风险，即贝塔的变化。由于

目前银行板块整体估值很低，因此相对估值法还存在行业整体被低估，从而导致

公司横向对比得到的估值亦被低估的风险。

盈利预测的风险

对公司未来盈利预测的不确定性因素主要来自两部分：一是由于市场利率变动频

繁，加上银行自身也会根据市场利率波动调整其资产负债的类别、期限等配置，

更加剧了市场利率波动的影响；二是对于不良贷款的认定和相应的拨备计提，银

行自身主观调节空间较大，因此可能导致实际情况与我们假设情况差别较大。对

于净息差可能存在的偏离，我们在前面进行了敏感性分析；对于资产质量可能存

在的偏离，我们采取了谨慎的假设。三是柯桥对外贸依存度较高，当前公司出口



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

24

国家和地区分散，因此区域经济情况对公司影响不大，但当前国际形势动荡，如

果出现全球性的经济危机，则会对柯桥经济带来重大冲击。四是产业政策的不稳

定性，柯桥经济对纺织服装业依赖度较高，近年来区域纺织服装业产业持续升级，

竞争优势明显。但对某单一产业依赖度较高的因素，一旦纺织产业出现重大的利

空政策，区域经济也会受到重大冲击。

政策风险

公司所处行业受到严格的监管，且所从事的业务受到宏观经济和货币政策影响很

大。若未来行业监管、货币政策等发生较大调整，可能会对公司的经营产生影响。

财务风险

公司权益乘数较高，若财务管理不当，未来存在短期流动性风险。

市场风险

银行所从事的业务均为高风险业务，包括信用风险、利率风险和流动性风险。宏

观环境、利率环境的变化可能会对公司财务数据产生不利影响。
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附表：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 0.99 1.11 1.28 营业收入 3,525 3,804 4,132 4,510 5,071

BVPS 9.88 8.47 9.28 10.19 11.25 其中：利息净收入 3,188 3,054 3,330 3,693 4,336

DPS 0.15 0.18 0.20 0.23 0.26 手续费净收入 (83) (13) 0 0 0

其他非息收入 419 763 801 817 736

资产负债表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 营业支出 2,026 2,203 2,174 2,293 2,517

总资产 159,623 196,888 226,422 258,121 292,967 其中：业务及管理费 1,173 1,319 1,363 1,488 1,673

其中：贷款 99,982 110,199 122,321 137,000 153,440 资产减值损失 822 845 786 778 813

非信贷资产 59,641 86,689 104,101 121,121 139,527 其他支出 31 39 25 27 30

总负债 144,447 180,018 207,945 237,826 270,576 营业利润 1,499 1,600 1,957 2,217 2,554

其中：存款 126,052 147,230 166,370 186,335 206,831 其中：拨备前利润 2,321 2,445 2,743 2,995 3,367

非存款负债 18,395 32,788 41,575 51,491 63,745 营业外净收入 119 190 50 50 50

所有者权益 15,176 16,870 18,477 20,295 22,391 利润总额 1,618 1,791 2,007 2,267 2,604

其中：总股本 1,509 1,962 1,962 1,962 1,962 减：所得税 66 42 47 53 61

普通股东净资产 14,916 16,628 18,211 20,002 22,066 净利润 1,551 1,749 1,960 2,214 2,543

归母净利润 1,528 1,727 1,936 2,187 2,512

总资产同比 16.6% 23.3% 15.0% 14.0% 13.5% 其中：普通股东净利润 1,528 1,727 1,936 2,187 2,512

贷款同比 21.2% 10.2% 11.0% 12.0% 12.0% 分红总额 226 353 396 447 514

存款同比 23.1% 16.8% 13.0% 12.0% 11.0%

贷存比 79% 75% 74% 74% 74% 营业收入同比 6.5% 7.9% 8.6% 9.2% 12.4%

非存款负债/负债 13% 18% 20% 22% 24% 其中：利息净收入同比 6.4% -4.2% 9.1% 10.9% 17.4%

权益乘数 10.5 11.7 12.3 12.7 13.1 手续费净收入同比 0.0% 83.9% 40.0% 40.0% 40.0%

归母净利润同比 20.2% 13.0% 12.1% 12.9% 14.9%

资产质量指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

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

信用成本率 0.82% 0.77% 0.60% 0.55% 0.53% 生息资产规模 11.3% 22.9% 14.1% 15.4% 13.7%

拨备覆盖率 280% 304% 305% 306% 304% 净息差（广义） -4.9% -27.1% -5.0% -4.5% 3.7%

手续费净收入 2.1% 2.1% 0.5% 0.0% 0.0%

资本与盈利指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 其他非息收入 -2.0% 10.0% -0.9% -1.7% -5.0%

ROA 1.03% 0.95% 0.93% 0.91% 0.92% 业务及管理费 -1.7% -2.3% 2.8% 0.0% 0.0%

ROE 10.9% 11.1% 11.3% 11.6% 12.1% 资产减值损失 5.3% 1.5% 9.5% 4.1% 2.7%

核心一级资本充足率 14.42% 12.68% 12.08% 11.63% 11.31% 其他因素 10.1% 5.9% -8.8% -0.3% -0.3%

一级资本充足率 14.43% 12.69% 12.09% 11.64% 11.32% 归母净利润同比 20.2% 13.0% 12.1% 12.9% 14.9%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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