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业绩持续改善，资产加快增长

公司评级：增持（首次覆盖）

近十二个月公司表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 20.26 14.84 47.03
绝对收益 14.13 13.28 55.24

注：相对收益与沪深 300相比

分析师：郭怡萍

证书编号：S0500523080002
Tel：(8621) 50295327
Email：guoyp@xcsc.com

地址：上海市浦东新区银城路88号
中国人寿金融中心10楼

核心要点：

 业绩持续改善，低成本优势显著

根据 2024 年报及一季度业绩快报，渝农商行 2024 年营业收入增长 1.1%，
营收增速实现回正，归母净利润增速达 5.6%。2025Q1，渝农商行营收增速
继续提升至 1.4%，归母净利润增速上升至 6.3%，业绩持续改善。

渝农商行业绩回升主要得益于投资收益增长和净利息收入修复。渝农商行
净利息收入降幅持续收窄，2024 年净利息收入降幅为 4.3%。投资收益占营
收之比较上年提高至 14.9%，较上年末提高 7.1%。

2024 年，渝农商行净息差为 1.61%，较前三季度下降 2 BP，较上年下降 12
BP，息差变动趋于平稳。生息资产收益率为 3.37%，同比下降 30 BP，主要
是贷款收息率下降幅度较大所致。同时，渝农商行负债端成本大幅压降，
计息负债成本率同比下降 17 BP，成本节约效应较上年显著加强。

当前，渝农商行存款成本率为 1.73%，低成本资金优势显著，预计随着存
款重定价效应释放，成本下行仍有空间，将继续缓解息差压力，维持业绩
相对稳定。

 客户基础稳固，信贷扩张具有空间

2025Q1，渝农商行总资产增速较 2024 年提高 1.2%至 6.3%，资产加快扩张
预计主要受益于公司贷款增长。2024 年，公司贷款中交运仓储、租赁服务
业、建筑业和制造业占比提升较快。成渝地区双城经济圈、西部陆海新通
道等重大战略持续深化，未来公司信贷业务发展具有充足空间。

存款方面，2024 年渝农商行个人存款占比进一步提高，区域客户基础稳固，
能够提供丰富的储蓄资金来源，是未来负债成本持续压降的前置条件。

 巩固资产质量，风险抵补能力较强

2025Q1，渝农商行资产质量表现稳定，不良贷款率较 2024 年下降 0.01 个百
分点至 1.17%，拨备覆盖率为 363.30%，较上年末基本持平，保持较强的风
险抵补能力。2024 年，渝农商行关注贷款率为 1.46%，较上年末提升 0.32
个百分点，逾期贷款率为 1.32%，较上年下行 0.1 个百分点。渝农商行公司
贷款不良率保持稳定，按公司贷款行业来看，房地产不良资产已全部处置，
但建筑业、制造业等行业不良生成压力有所上行。渝农商行个人贷款不良
率保持为 1.6%，零售信贷风险整体可控。

 投资建议

成渝经济圈建设赋能区域经济，渝农商行客户基础牢固，资产扩张具有动
能。渝农商行储蓄资源丰富，为负债成本压降提供充足空间，将持续缓解
息差压力。随着地方化债持续推进，对公资产风险有望收敛，零售资产质
量也将随着扩内需政策实施得以加固。预计 2025~2027 年归母净利润增速
为 6.0%/5.4%/4.7%，现价对应 PB 为 0.51/0.46/0.42 倍。首次覆盖，给予公
司“增持”评级。

 风险提示

区域经济增长不及预期，信贷扩张趋缓；资产质量波动，信用风险加快释
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放。

财务预测 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 28,261 28,729 29,487 30,518

营收增速（%） 1.1 1.7 2.6 3.5

归母净利润（百万元） 11513 12201 12857 13462

归母净利润增速（%） 5.6 6.0 5.4 4.7

EPS（元） 0.99 1.10 1.16 1.21

ROE（%） 9.09 8.96 8.67 8.23

PB（倍） 0.55 0.51 0.46 0.42

股息率（%） 4.71 4.82 5.08 5.32

资料来源：Wind、公司财报、湘财证券研究所
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图 1 渝农商行规模增长企稳

资料来源：Wind、湘财证券研究所

图 2 渝农商行公司贷款占比稳中有升

资料来源：Wind、湘财证券研究所

图 3 渝农商行资产质量指标稳健

资料来源：Wind、湘财证券研究所

图 4 渝农商行资本充足率提高

资料来源：Wind、湘财证券研究所

图 5 渝农商行息差下降明显趋缓

资料来源：Wind、湘财证券研究所

图 6 渝农商行存款成本率加快下行

资料来源：Wind、湘财证券研究所
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附表 1 财务报表与盈利预测 （单位：百万元）

利润表 2024 2025E 2026E 2027E 财务指标 2024 2025E 2026E 2027E

净利息收入 22,494.48 21,765.08 22,191.69 22,972.62 业绩增长

净手续费收入 1,612.08 1,648.85 1,692.62 1,747.08 利息净收入增速 -4.3% -3.2% 2.0% 3.5%

其他非息收入 4,154.90 5,314.82 5,602.49 5,798.45 净手续费收入增速 -10.0% 2.3% 2.7% 3.2%

营业收入 28,261.46 28,728.74 29,486.80 30,518.16 非息净收入增速 29.2% 20.8% 4.8% 3.4%

营业成本 9,393.64 9,265.97 9,513.11 9,852.51 营业收入增速 1.1% 1.7% 2.6% 3.5%

拨备前利润 18,837.60 19,436.70 19,955.40 20,640.78 归母净利润增速 5.6% 6.0% 5.4% 4.7%

资产减值损失 6,020.23 5,784.81 5,568.73 5,577.34 盈利能力

所得税 1,028.28 1,190.59 1,254.67 1,313.69 ROAE 9.09% 8.96% 8.67% 8.23%

归母净利润 11,512.75 12,200.56 12,857.24 13,462.06 ROAA 0.80% 0.80% 0.79% 0.78%

资产负债表 2,024.00 2025E 2026E 2027E RORWA 1.35% 1.36% 1.35% 1.33%

同业资产 132,410.76 145,651.84 160,217.02 176,238.72 净利差-测算值 1.49% 1.43% 1.37% 1.33%

贷款净额 683,830.68 729,428.00 775,548.04 824,627.82 成本收入比 31.86% 31.00% 31.00% 31.00%

金融投资 628,003.13 659,403.29 692,373.45 726,992.12 非息收入占比 20.41% 24.24% 24.74% 24.72%

资产总计 1,514,941.67 1,606,654.85 1,714,792.73 1,818,989.69 资产质量

同业负债 136,535.17 131,748.43 124,514.29 115,140.08 不良贷款余额 8,420 8,534 9,074 9,648

存款余额 941,946.16 992,419.05 1,055,167.40 1,114,361.92 不良净生成率 0.93% 0.91% 0.91% 0.83%

负债合计 1,381,332.88 1,463,871.39 1,556,428.58 1,644,858.29 不良贷款率 1.18% 1.17% 1.17% 1.17%

股东权益合计 133,608.79 142,783.46 158,364.15 174,131.40 拨备覆盖率 363% 364% 355% 350%

估值指标 2024 2025E 2026E 2027E 拨贷比 4.28% 4.26% 4.15% 4.10%

EPS（元） 0.99 1.10 1.16 1.21 资本状况

BVPS（元） 11.76 12.57 13.94 15.33 资本净额 143,120 151,968 161,291 171,054

每股股利（元） 0.30 0.31 0.33 0.34 核心资本净额 126,456 135,303 144,627 154,389

P/E 6.53 5.89 5.59 5.34 资本充足率 16.12% 16.14% 16.05% 16.04%

P/B 0.55 0.51 0.46 0.42 核心资本充足率 14.24% 14.37% 14.39% 14.48%

股息收益率 4.71% 4.82% 5.08% 5.32% RWA 888,053 941,814 1,005,204 1,066,284

资料来源：Wind、公司财报、湘财证券研究所
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数）

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上；

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%；

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上；

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。

重要声明

湘财证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。

本研究报告仅供湘财证券股份有限公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告由湘财证券股份有限公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但对上述信息的来源、准
确性及完整性不作任何保证。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征价，投资者应自主作出投资决策并
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