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县域优势延续，资产质量稳健 

—— 渝农商行 2025 年半年报业绩点评 2025 年 8 月 27 日 
 

核心观点 

 业绩表现整体平稳，增速略有放缓：2025H1，公司实现营业收入 147.41 亿

元，同比增长 0.46%；归母净利润 76.99 亿元，同比增长 4.63%；年化加权平

均净资产收益率 11.94%，同比下降 0.24 个百分点。单季度来看，Q2 单季营

收和净利同比分别-0.37%和 3.14%，较 Q1 有所下降。公司业绩表现短期受非

息收入下滑影响，但表内利息净收入表现稳健，信用减值下滑反哺利润，支撑

整体业绩表现。2025H1，公司信用减值损失 17.83 亿元，同比下降 27.46%。 

 息差降幅收窄，存贷规模双增，县域优势延续：2025H1，公司利息净收入

117.44 亿元，同比增长 5.98%；净息差 1.60%，同比下降 3BP，降幅收窄，

主要受益于负债成本优化。公司生息资产收益率、付息负债成本率分别同比下

降 35BP、31BP；其中，存款付息率同比下降 27BP。资产端信贷投放稳步 扩

张。截至 6 月末，公司各项贷款余额 7,652.45 亿元，较年初增长 7.14%，主

要受对公贷款高增驱动，较年初增长 16.25%，零售贷款 较年初增长 2.71%。

负债端存款增速稳健。截至 6 月末，公司各项存款余额 10,251.95 亿元，较年

初增长 8.84%，个人存款占比 85.76%，定期存款占比 75.66%。与此同时，

公司的县域存款占比超过 70%，县域贷款占比超 50%，并进一步提升。  

 非息收入短期承压，财富管理表现突出：2025H1，公司非息收入 29.97 亿

元 ， 同 比 下 降 16.56%。 其 中 ， 手 续 费 及 佣 金 净 收 入 7.80 亿 元 ， 同 比 下 降

13.22%，主要受累银行卡手续费收入减少；但财富管理表现亮眼， 资金理财

手续费同比增长 2.59%，保险销售额同比增长超 40%，贵金属销售额同比增

长超 50%，理财产品规模 1,635.61 亿元，较年初增长 18.68%。其他非息收

入 22.17 亿元，同比下降 17.67%，主要因投资收益减少 ，降幅 10.22%。 

 资产质量总体稳定，零售不良率小幅上升 ：截至 6 月末，公司不良贷款率

1.17%，较年初下降 0.01 个百分点；关注类贷款占比 1.48%，较年初微升 0.02

个百分点。分领域看，公司贷款不良率下降至 0.68%，零售贷款不良率上升至

2.04%，主要受部分个人客户收入不及预期影响 ，但押品价值对本金覆盖倍率

达 1.74 倍，风险缓释充足 。拨备覆盖率 355.58%，较年初下降 7.86 个百分

点；核心一级资本充足率 13.30%，较年初下降 0.94 个百分点。  

 投资建议：公司立足重庆辐射中西部，深度融入成渝双城经济圈建设，享受区

域经济发展红利。坚持“服务三农、服务中小企业、服务县域经济”定位，通

过数字驱动、产业链动、场景圈动“三种新动能”推动高质量发展。县域存贷

款市场份额居重庆市同业首位，区域竞争优势突出。经营层面规模持续增长叠

加资产质量稳健，持续强化盈利韧性。2024 年分红率 30.05%。结合公司基本

面和股价弹性，维持“推荐”评级，2025-2027 年 BVPS 分别为 11.91 元/12.82

元/13.80 元，对应当前股价 PB 分别为 0.54X/0.50X/0.47X。 

 风险提示：经济不及预期，资产质量恶化风险；利率下行，NIM 承压风险。 
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市场数据 2025-08-27 

股票代码 601077 

A 股收盘价(元) 6.31  

上证指数 3800  

总股本（万股） 1135700  

实际流通 A 股(万股) 883770  

流通 A 股市值(亿元) 557.66  
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-08-27** 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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图1：渝农商行营收、净利及增速  图2：渝农商行 ROE 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图3：渝农商行利息净收入及增速  图4：渝农商行净息差及资负收益/成本率 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图5：渝农商行贷款规模及增速  图6：渝农商行对公、零售贷款规模及增速 

 

 

 
资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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图7：渝农商行贷款结构  图8：渝农商行各项零售贷款同比增速 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图9：渝农商行存款规模及增速  图10：渝农商行存款结构 

 

 

 
资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图11：渝农商行非息、中间业务收入及增速  图12：渝农商行其他非息收入、投资收益及增速 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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图13：渝农商行不良率、关注类贷款占比  图14：渝农商行拨备覆盖率 

 

 

 
资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图15：渝农商行资本充足水平 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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附录： 

表1：主要财务指标预测 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 27955.76  28261.46  28615.53  29392.47  30630.06  

     增长率 -3.57% 1.09% 1.25% 2.72% 4.21% 

归属母公司股东净利润（百万元） 10902.36  11512.75  12286.78  13064.34  13925.60  

     增长率 6.10% 5.60% 6.72% 6.33% 6.59% 

EPS(元) 0.96 1.01 1.08 1.15 1.23 

BVPS(元) 10.19 11.07 11.91 12.82 13.80 

P/E(当前股价/EPS) 6.71 6.35 5.95 5.60 5.25 

P/B(当前股价/BVPS） 0.63 0.58 0.54 0.50 0.47 

资料来源：ifind，中国银河证券研究
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表2：公司财务预测表 

人民币百万 2024A 2025E 2026E 2027E   财务指标 2024A  2025E  2026E 2027E 

利润表     
 

收入增长     

净利息收入 22,494 23,896 25,494 27,301 

 

归母净利润增速 5.60% 6.72% 6.33% 6.59% 

净手续费及佣金 1,612 1,418 1,307 1,198 

 

拨备前利润增速 3.86% 1.67% 1.49% 4.80% 

其他收入 4,155 3,302 2,592 2,131 

 

税前利润增速 5.10% 4.76% 4.91% 7.35% 

营业收入 28,261 28,616 29,392 30,630 

 

营业收入增速 1.09% 1.25% 2.72% 4.21% 

营业税及附加 308 259 292 304 

 

净利息收入增速 -4.25% 6.23% 6.69% 7.09% 

业务管理费 9,005 9,125 9,580 9,861 

 

净手续费及佣金增速 -10.00% -12.05% -7.81% -8.36% 

其他业务成本 81 68 70 78 

 

业务管理费用增速 -5.11% 1.34% 4.99% 2.93% 

营业外净收入 -30 -12 -13 -18 

 

其他业务成本增速 52.08% -16.67% 3.86% 10.95% 

拨备前利润 18,838 19,151 19,436 20,369 

 
     

计提拨备 6,020 5,724 5,349 5,247 

 

规模增长 
    

税前利润 12,817 13,428 14,087 15,122 

 

生息资产增速 7.61% 7.11% 7.81% 8.01% 

所得税 1,028 894 738 895 

 

贷款增速 5.65% 7.60% 7.34% 7.85% 

归母净利润 11,513 12,287 13,064 13,926 

 

同业资产增速 10.25% 17.29% 10.22% 8.13% 

     
 

证券投资增速 4.88% 4.71% 8.31% 8.44% 

资产负债表 
    

 

其他资产增速 -19.66% 28.09% -35.93% -2.64% 

贷款 683,831 735,812 789,842 851,846 

 

计息负债增速 4.67% 8.74% 3.90% 7.51% 

同业资产 132,411 155,301 171,171 185,095 

 

存款增速 5.10% 9.09% 8.32% 8.53% 

证券投资 626,628 656,131 710,675 770,654 

 

同业负债增速 -19.96% -0.63% -3.06% -0.62% 

生息资产 1,409,518 1,509,755 1,627,623 1,757,977 

 

归属母公司权益增速 8.18% 7.26% 7.32% 7.37% 

非生息资产 105,424 135,032 86,516 84,235 

 
     

总资产 1,514,942 1,644,787 1,714,139 1,842,213 

 

资产质量 
    

存款 941,946 1,027,584 1,113,126 1,208,095 

 

不良贷款率 1.18% 1.18% 1.17% 1.16% 

其他计息负债 421,079 454,589 426,905 447,591 

 

拨备覆盖率 363.44% 358.26% 344.32% 331.08% 

非计息负债 18,308 19,231 20,100 21,046 

 

拨贷比 4.28% 4.23% 4.08% 3.92% 

总负债 1,381,333 1,501,405 1,560,131 1,676,732 

 

     

母公司所有者权益 131,694 141,258 151,598 162,771 

 

资本 
    

     
 

资本充足率 16.12% 15.65% 15.80% 15.56% 

利率指标 
    

 

核心一级资本充足率 14.24% 13.84% 14.08% 13.96% 

净息差(NIM) 1.61% 1.58% 1.56% 1.55% 

 

杠杆率 8.75% 8.66% 8.86% 8.78% 

净利差(Spread) 1.51% 1.51% 1.46% 1.44% 

 

     

生息资产收益率 3.37% 3.11% 3.00% 2.96% 

 

每股指标 
    

计息负债成本率 1.86% 1.60% 1.54% 1.52% 

 

EPS (摊薄)（元） 1.01 1.08 1.15 1.23 

     
 

每股拨备前利润(元) 1.66 1.69 1.71 1.79 

盈利能力 
    

 

BVPS（元） 11.07 11.91 12.82 13.80 

成本收入比 33.24% 33.03% 33.83% 33.44% 

 

每股总资产(元) 133.39 144.83 150.93 162.21 

ROAA 0.80% 0.76% 0.77% 0.77% 

 

P/E 6.35 5.95 5.60 5.25 

ROAE 9.28% 9.00% 8.95% 8.89% 

 

P/PPOP 3.88 3.82 3.76 3.59 

拨备前利润率 66.65% 66.93% 66.13% 66.50%   P/B 0.58 0.54 0.50 0.47 

资料来源：ifind，中国银河证券研究 
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评级标准 

评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中： A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。 

行业评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 10%以上 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～10%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 

公司评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐： 相对基准指数涨幅在 5%～20%之间 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～5%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 
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