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事件：渝农商行公布 2024 年年度报告及 2025 年第一季度报告。2024

年，公司实现营收 282.61亿元，同比+1.09%；实现归母净利润 115.13 亿

元，同比+5.60%；加权 ROE为 9.28%，同比-0.30pct。2025 年一季度，公

司实现营收 72.24 亿元，同比+1.35%；实现归母净利润 37.45 亿元，同比

+6.25%。2024 年全年股息为 0.3046 元/股，静态股息率为 4.49%。 

扩表进程加快，开门红表现优异。截至 2024 年末，公司贷款总额同

比+5.55%至 7142.73 亿元，其中对公贷款、零售贷款同比分别+9.26%、

+0.55%至 3581.33、2925.06 亿元；存款总额同比+5.10%至 9419.46 亿元，

其中公司存款、个人存款同比分别-8.63%、+8.21%至 1296.02、8085.37

亿元。一季度达成良好开局，截至 2025 年一季度末，公司贷款总额为

7444.44 亿元，较上年末+6.30%，同比多增 99.11 亿元；公司存款总额为

1.04 万亿元，较上年末+9.96%，同比多增 384.69 亿元。 

投资驱动业绩增长，息差降幅收窄。2024 年，公司利息净收入、中

收、投资总收益分别为 224.94、16.12、38.48 亿元，同比分别-4.25%、

-10.00%、+73.86%。2024 年，公司净息差为 1.61%，同比-12bp，降幅较

上年收窄 12bp；生息率同比-30bp 至 3.37%，主要系 LPR 连续下调带动新

发利率下滑及市场利率中枢下行；付息率同比-17bp 至 1.86%，同比多降

7bp，支撑息差降幅收窄。2025 年一季度，净息差为 1.61%。 

资产质量稳定，资本实力雄厚。截至 2024 年末，公司不良率、关注

类、逾期率为 1.18%、1.46%、1.32%，同比分别-1bp、+32bp、-10bp；拨

备覆盖率为 363.44%，同比-3.26pct。截至 2025 年一季度末，不良率为

1.17%，较上年末-1bp；拨备覆盖率为 363.37%，同比-0.07pct。公司资本

安全垫充足，截至 2025 年一季度末，核心一级充足率、一级资本充足率、

总资本充足率分别为 13.16%、13.79%、14.97%。 

盈利预测：公司立足服务国家重大战略，扩表进度不断加快，业绩增

速持续提升。预计 2025-2027 年公司营业收入为 286.23、294.62、306.76

亿元，归母净利润为 120.58、127.40、135.10 亿元，每股净资产为 12.16、

13.44、14.66 元，对应 4 月 25 日收盘价的 PB 估值为 0.56、0.51、0.46

倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：宏观经济复苏不及预期、息差持续收窄、资产质量恶化  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 28,261.46 28,622.87 29,461.95 30,675.97 

营业收入增长率(%) 1.09% 1.28% 2.93% 4.12% 

归母净利（百万元） 11,512.75 12,057.60 12,739.82 13,509.59 

净利润增长率(%) 5.60% 4.73% 5.66% 6.04% 

BVPS（元） 11.60 12.16 13.44 14.66 

市净率（PB） 0.59 0.56 0.51 0.46 

资料来源：iFinD，太平洋证券，注：每股净资产按最新总股本计算   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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