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渝农商行(601077.SH)   

业绩向好，息差企稳 
——渝农商行 2025年一季报点评  

 
投资要点 

 

⚫ 业绩增速提升，利润增速实现 6%+。渝农商行 2025年一季度营收/归母净利润

同比增速分别为 1.3%和 6.3%，增速均较去年边际提升，其中核心营收同比增

速回正。具体来看：①净利息收入同比增长 5.3%，增速回正，主要得益于规模

扩张提速+息差环比企稳。②手续费净收入同比-3.2%，降幅收窄；③投资相关

收入同比-14.6%，其中：投资收益同比增加，但公允价值变动损益转负，拖累

整体投资表现。 

⚫ 规模扩张势能强劲，贷款增速逐季提升。截至 2025Q1末，总资产同比+8.0%，

其中贷款同比+6.9%，增速较2024年边际提升。对公贷款同比增速实现17.3%，

零售贷款小幅增长，同比+1.7%。从信贷增量来看，一季度新增信贷 302亿元，

同比多增 99 亿元，其中对公和零售分别新增 446 亿元和 73 亿元，均实现同

比多增。负债方面，2025Q1存款同样提速增长，同比+8.8%，环比+10%。 

⚫ 息差边际企稳，同比降幅显著收窄。2025Q1净息差 1.61%，较 2024年净息

差企稳持平，同比 24Q1小幅下降 3bp，同比降幅显著收窄。 

⚫ 资产质量保持稳健。2025Q1末，不良率环比-1bp至 1.17%，拨备覆盖率环比

持平于 363%，拨贷比环比-3bp至 4.25%。 

⚫ 盈利预测与评级：我们小幅调整盈利预测，预计公司 2025年和 2026年 EPS

至 1.06元和 1.12元，预计 2025年底每股净资产为 11.84元。以 2025年 4月

25日收盘价计算，对应 2025年底的 PB为 0.57倍。维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：资产质量超预期波动，转型推进不及预期 
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表2、利润表预测（百万元） 

年份 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 27,956  28,261  28,871  29,549  30,191  

净利息收入 23,493  22,494  23,607  24,184  24,791  

手续费净收入 1,791  1,612  1,612  1,612  1,612  

投资相关收入 2,236  3,865  3,363  3,464  3,498  

其他收入 435  290  290  290  290  

营业总支出 15,761  15,414  15,136  15,081  14,936  

营业税金 277  308  314  322  329  

业务及管理费 9,489  9,005  8,661  8,865  9,057  

资产减值损失 5,941  6,020  6,078  5,813  5,469  

营业利润 12,194  12,848  13,736  14,468  15,254  

营业外收支合计 1  -30  -30  -30  -30  

利润总额 12,196  12,817  13,705  14,438  15,224  

所得税 1,071  1,028  1,100  1,158  1,221  

净利润 11,125  11,789  12,606  13,280  14,003  

归属母公司净利润 10,902  11,513  12,323  12,990  13,706  

EPS（元） 0.94  0.99  1.06  1.12  1.19  

BVPS（元） 10.19  11.07  11.84  12.64  13.49  

ROAE 9.58% 9.28% 9.29% 9.18% 9.08% 

ROAA 0.80% 0.80% 0.80% 0.78% 0.76% 

数据来源：公司公告，iFind，兴业证券经济与金融研究院整理  

表1、资产负债表预测（百万元） 

年份 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 1,441,082  1,514,942  1,641,675  1,766,198  1,898,772  

生息资产 1,421,961  1,495,454  1,584,328  1,672,943  1,766,558  

贷款 647,277  683,831  728,280  773,433  821,386  

占比 46% 46% 46% 46% 46% 

现金和准备金 55,783  51,204  55,300  59,448  63,728  

占比 4% 3% 3% 4% 4% 

存放同业 120,098  132,411  135,059  137,760  140,515  

占比 8% 9% 9% 8% 8% 

债券投资 598,804  628,008  665,689  702,302  740,928  

占比 42% 42% 42% 42% 42% 

总负债 1,317,580  1,381,333  1,499,351  1,614,742  1,737,673  

付息负债 1,302,281  1,363,028  1,479,482  1,593,344  1,714,646  

同业存放 277,736  239,543  244,334  249,220  254,205  

占比 21% 18% 17% 16% 15% 

存款 896,202  941,946  1,017,302  1,093,599  1,172,339  

占比 69% 69% 69% 69% 68% 

应付债券 128,343  181,539  217,847  250,524  288,102  

占比 10% 13% 15% 16% 17% 

总权益 123,502  133,609  142,324  151,456  161,099  

总母公司权益 121,734  131,694  140,409  149,541  159,184  

数据来源：公司公告，iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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分析师声明  
本人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证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
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