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渝农商行(601077.SH)   

利润稳定增长，规模强势扩张——渝农商行

2025年中报点评 
 

 
投资要点 

 

⚫ 渝农商行披露 2025年半年度报告，2025年上半年实现营收 147.41亿元，同

比增长 0.5%；实现归母净利润 76.99亿元，同比增长 4.6%。 

⚫ 营收利润增速有所放缓，核心营收增速提升。2025H1营收/归母净利润同比增

速分别为 0.5%和 4.6%。具体来看：①净利息收入同比增长 6%，增速边际提

升，主要得益于规模扩张提速+息差降幅收窄。②手续费净收入同比-13.2%，

银行卡手续费收入下降明显；③投资相关收入同比-15.2%，其中投资收益同比

减少+公允价值变动浮亏增加，均有所拖累。④资产减值损失同比-27.6%，信

用成本同比-11bp至 0.23%，资产质量稳定，大额不良资产处置回收。 

⚫ 对公扩张强劲，零售延续回暖。2025H1末，总资产同比+8%，贷款同比+8.4%，

增速边际提升。对公及零售贷款均提速增长，分别同比+18.1%和+2.7%。从信

贷增量来看，上半年新增信贷 510亿元，同比多增 208亿元，其中对公和零售

分别新增 582亿元和 79亿元，均实现同比多增，票据贴现规模压降。①对公

方面，涉政类贡献贷款增量近 6成，主要受益于区域政信业务需求旺盛。批发

零售业、制造业贷款均增长良好；②零售各类贷款余额均较年初增长，其中消

费贷贡献 15%增量，信用卡及消费贷增量规模居重庆首位。  

⚫ 2025 上半年净息差 1.60%，同比-3bp，较 2025 年一季度-1bp；测算期初期

末口径净息差已同比持平，息差降幅持续收窄，企稳迹象初显。拆分来看，①

贷款收益率同比-37bp，较去年-22bp，其中：对公/零售贷款收益率分别同比-

32bp/-54bp。②存款成本率同比-27bp，较去年-21bp，企业/个人存款成本分别

同比-26bp/-27bp，存款成本降幅扩大有力托底息差。 

⚫ 对公资产质量改善，零售不良上升。2025 年上半年末，不良率环比持平于

1.17%，不良生成率 0.75%，较年初-14bp。拨备覆盖率环比-8pct至 356%，

拨贷比环比-9bp至 4.16%。前瞻性指标来看，关注率逾期率分别较年初小幅上

升 2bp、8bp。拆分来看，①对公不良率较上年末-36bp 至 0.68%，其中制造

业、批发零售业不良率均大幅改善。②零售不良率较上年末+43bp至 2.04%，

其中按揭不良率较年初+18bp，经营贷不良率反弹，较年初+79bp。 

⚫ 分红方面，公司股东大会审议通过了 2025年中期利润分配安排的议案，在符

合利润分配的条件下，将实施中期分红方案。截至 2025年 8月 26日，2025

年动态股息率仍高达 5%，股息具备吸引力。 

⚫ 盈利预测与评级：我们小幅调整盈利预测，预计公司 2025年/2026年/2027年

EPS分别为 1.04元/1.10元/1.16元，预计 2025年底每股净资产为 11.83元。

以 2025年 8月 26日收盘价计算，对应 2025年底的 PB为 0.54倍。维持“增

持”评级。 

⚫ 风险提示：规模扩张速度不及预期，资产质量超预期波动。 
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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  1,641,635  1,766,179  1,898,747  

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  142,284  151,438  161,075  

总母公司权益 121,734  131,694  140,369  149,523  159,159  

数据来源：公司公告，iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

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  28,550  29,195  29,873  

净利息收入 23,493  22,494  23,607  24,186  24,795  

手续费净收入 1,791  1,612  1,435  1,435  1,435  

投资相关收入 2,236  3,865  3,363  3,430  3,498  

其他收入 435  290  145  145  145  

营业总支出 15,761  15,414  15,068  15,005  14,947  

营业税金 277  308  311  318  325  

业务及管理费 9,489  9,005  8,565  8,759  8,962  

资产减值损失 5,941  6,020  6,111  5,847  5,578  

营业利润 12,194  12,848  13,482  14,190  14,926  

营业外收支合计 1  -30  -30  -30  -30  

利润总额 12,196  12,817  13,452  14,160  14,896  

所得税 1,071  1,028  1,079  1,136  1,195  

净利润 11,125  11,789  12,372  13,024  13,701  

归属母公司净利润 10,902  11,513  12,090  12,734  13,405  

EPS（元） 0.94  0.99  1.04  1.10  1.16  

BVPS（元） 10.19  11.07  11.83  12.64  13.49  

ROAE 9.58% 9.28% 9.11% 8.99% 8.88% 

ROAA 0.80% 0.80% 0.78% 0.76% 0.75% 

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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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 
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