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瑞丰银行（601528.SH） 
  

贷款结构优化调整，净息差环比持平 
  
事件：瑞丰银行披露 2025 年中报，2025 年上半年实现营收 22.6 亿元，

同比增长 3.91%，归母净利润 8.9 亿元，同比增长 5.59%。2025Q2 末不

良率、拨备覆盖率分别为 0.98%、340.3%，较上季度末分别提升 1bp、

提升 14.2pc。 

 

1、业绩表现：净息差环比持平 

25H1 营业收入、归母净利润增速分别为 3.91%、5.59%，分别较 25Q1 增

速下降 1.2pc、下降 1.1pc，其中净息差同比降幅收窄、信用成本下降对业

绩形成正向贡献。 

1）利息净收入：同比增长 3.44%，较 25Q1 增速提升 0.8pc，25H1 净息

差为 1.46%，较 24A 下降 4bp（其中 25Q1 环比下降 4bp、25Q2 环比持

平），息差同比降幅呈现收敛趋势，主要得益于负债端成本改善。 

A、资产端：25H1 生息资产、贷款收益率分别为 3.27%、3.79%，分别较

24A 下降 27bp、下降 44bp。其中企业贷款、个人贷款分别下降 43bp、下

降 54bp 至 3.83%、4.17%，此外金融资产投资收益率仅下降 3bp 至

2.65%，对生息资产收益率形成支撑。 

B、负债端：25H1 计息负债、存款成本率分别为 1.93%、1.94%，分别较

24A 下降 23bp、下降 26bp，其中企业存款、个人存款分别下降 38bp、下

降 22bp 至 1.48%、2.13%，随着负债成本管理措施的落地见效，瑞丰银

行存款付息成本显著改善，有效对冲资产收益率下行影响。 

2）其他非息收入：同比减少 1.1%，较 25Q1 增速下降 8pc，其中投资收

益（占其他非息收入的 96.8%），同比增长 14.9%，主要系处置以公允价

值计量且其变动计入其他综合收益（OCI 账户）的金融资产取得的投资收

益增加。 

3）信用减值损失：同比减少 6.51%，其中贷款减值损失同比增加 0.65%，

而债权投资资产质量稳中向好，减值损失计提金额同比减少 38.48%。 

 

2、资产负债：贷款结构优化 

1）资产：25Q2 末资产总额 2301 亿元，贷款总额 1342 亿元，分别同比

增长 9.4%、增长 10.3%，较 25Q1 下降 1.7pc、下降 1.4pc。25H1 贷款

净增加 32 亿元，其中企业贷款、个人贷款分别增加 63 亿元、增加 5 亿

元，瑞丰银行持续优化贷款结构，压降低收益率资产，上半年票据压降 36

亿元，对贷款总量形成拖累。 

2）负债：25Q2 末存款总额 1697 亿元，同比增长 6.6%，较 25Q1 下降

7.2pc。25H1 存款净增加 70 亿元，主要由个人定期存款（+121 亿元）贡

献，25Q2 末定期存款占比 73.98%，较上年末提升 7.6pc，存款定期化压

力仍较大。 

 

3、资产质量：个人贷款仍承压 

1）25Q2 末不良率、关注率分别为 0.98%、1.61%，较上季度末提升 1bp、

提升 7bp。前瞻指标方面，25Q2 末逾期率（1.94%）较上年末提升 25bp。

风险抵补能力方面，25Q2 末拨备覆盖率、拨贷比分别为 340.28%、3.34%，

分别较上季度末提升 14pc、提升 17bp。 
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A、企业贷款不良率 0.38%，较上年末下降 5bp，企业不良贷款余额减

少 0.1 亿元，细分行业数据来看，主要源于制造业不良率（0.41%）下降

4bp、租赁和商务服务业不良率（0.05%）下降 6bp。 

B、个人贷款不良率 1.85%，较上年末提升 9bp，个人不良贷款余额增

加 0.6 亿元，或主要源于小微领域资产质量波动。 

2）25H1 不良生成率（加回核销口径）为 0.53%，较 24A 下降 2bp，其中

核销转出规模 3.0 亿元（24H1 为 2.6 亿元），25H1 信用成本为 1.21%，

同比下降 25bp。 

 

投资建议：中长期来看，瑞丰银行所处地区贷款有望保持稳定增长，瑞丰

银行自身市占率有提升空间，同时随着资产质量稳步改善，也有望打开利

润释放空间，业绩表现或将持续领先同业，预计 2025 年营收、利润增速

分别为 9.98%、8.24%，维持“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济下行；消费复苏不及预期；资产质量超预期恶化。 
   
财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,804 4,385 4,822 5,242 5,628 

营收增速 7.90% 15.29% 9.98% 8.71% 7.36% 

拨备前利润（百万元） 2,635 3,048 3,361 3,647 3,911 

拨备前利润增速 8.02% 15.64% 10.29% 8.51% 7.24% 

归母净利润（百万元） 1,727 1,922 2,080 2,244 2,392 

归母净利润增速 13.04% 11.27% 8.24% 7.87% 6.59% 

每股净收益（元） 0.88 0.98 1.06 1.14 1.22 

每股净资产（元） 8.47 9.67 10.53 11.47 12.46 

净资产收益率 10.78% 10.65% 10.36% 10.26% 10.05% 

总资产收益率 0.97% 0.92% 0.90% 0.88% 0.85% 

风险加权资产收益率 1.46% 1.42% 1.42% 1.39% 1.35% 

市盈率 6.57 5.90 5.45 5.05 4.74 

市净率 0.68 0.60 0.55 0.50 0.46 

股息率 3.11% 3.11% 3.37% 3.64% 3.88%   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 8 月 26 日收盘价  

2025     08    27年   月   日
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财务报表和主要财务比率（每股指标单位为元/股，其他未标注单位为百万元） 

   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 8 月 26 日收盘价      

财务预测

每股指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

EPS 0.88        0.98        1.06        1.14        1.22        净利息收入 3,054 3,004 2,902 2,944 3,079

BVPS 8.47        9.67        10.53      11.47      12.46      净手续费收入 -13 39 41 43 45

每股股利 0.18        0.18        0.19        0.21        0.22        其他非息收入 763 1,343 1,880 2,255 2,504

P/E 6.57 5.90 5.45 5.05 4.74 营业收入 3,804 4,385 4,822 5,242 5,628

P/B 0.68 0.60 0.55 0.50 0.46 税金及附加 39 38 36 39 41

业绩增长率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 业务及管理费 1,319 1,369 1,495 1,625 1,745

净利息收入 -4.22% -1.65% -3.38% 1.44% 4.60% 营业外净收入 190 70 70 70 70

净手续费收入 -83.89% -390.91% 5.00% 5.00% 5.00% 拨备前利润 2,635 3,048 3,361 3,647 3,911

营业收入 7.90% 15.29% 9.98% 8.71% 7.36% 资产减值损失 845 1,153 1,311 1,435 1,554

拨备前利润 8.02% 15.64% 10.29% 8.51% 7.24% 税前利润 1,791 1,894 2,050 2,212 2,357

归母净利润 13.04% 11.27% 8.24% 7.87% 6.59% 所得税 42 -50 -54 -58 -62

盈利能力（测算） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 税后利润 1,749 1,944 2,104 2,270 2,419

净息差 1.71% 1.44% 1.25% 1.15% 1.10% 归母净利润 1,727 1,922 2,080 2,244 2,392

生息率 3.87% 3.41% 3.14% 3.00% 2.91% 资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

付息率 2.39% 2.17% 2.09% 2.05% 2.00% 存放央行 12,035 9,764 9,298 10,326 11,358

成本收入比 34.69% 31.22% 31.00% 31.00% 31.00% 同业资产 7,723 6,212 6,523 6,849 7,191

ROAA 0.97% 0.92% 0.90% 0.88% 0.85% 贷款总额 113,382 130,960 144,056 158,461 174,307

ROAE 10.78% 10.65% 10.36% 10.26% 10.05% 贷款减值准备 3,355 4,060 4,777 5,336 6,035

资产质量 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 贷款净额 110,199 127,101 139,500 153,369 168,541

不良贷款余额 1,103 1,265 1,391 1,523 1,663 证券投资 63,682 74,119 84,393 93,194 101,029

不良贷款净生成率 0.45% 0.55% 0.50% 0.50% 0.50% 其他资产 3,249 3,307 3,650 4,016 4,387

不良贷款率 0.97% 0.97% 0.97% 0.96% 0.95% 资产合计 196,888 220,503 243,365 267,753 292,507

拨备覆盖率 304.12% 320.87% 343.40% 350.46% 362.81% 同业负债 15,118 15,016 15,767 16,555 17,383

拨贷比 2.96% 3.10% 3.32% 3.37% 3.46% 存款余额 147,230 166,191 185,965 206,512 227,166

资本状况 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 应付债券 5,598 7,334 7,700 8,085 8,490

资本充足率 13.88% 14.87% 14.59% 14.36% 14.22% 负债合计 180,018 201,277 222,417 244,948 267,722

一级资本充足率 12.69% 13.68% 13.52% 13.38% 13.32% 股东权益合计 16,870 19,226 20,948 22,805 24,785

核心一级资本充足率 12.68% 13.67% 13.51% 13.37% 13.31% 负债及股东权益合计 196,888 220,503 243,365 267,753 292,507

2025     08    27年   月   日
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图表1：营收及利润增速（亿元，累计同比）  图表2：营收及利润增速（亿元，单季同比） 

 

 

 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

 

图表3：净息差  图表4：各项资本充足率 

 

 

 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

 

图表5：资产质量指标  图表6：加回核销不良生成情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 
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 邮箱：gsresearch@gszq.com 

南昌 深圳 

地址：南昌市红谷滩新区凤凰中大道 1115 号北京银行大厦 地址：深圳市福田区福华三路 100 号鼎和大厦 24 楼 

邮编：330038 邮编：518033 

传真：0791-86281485 邮箱：gsresearch@gszq.com 

邮箱：gsresearch@gszq.com    

2025     08    27年   月   日


