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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 5.51 元

总市值/流通市值 10812/9557 百万元

52周最高价/最低价 6.17/4.83 元

近 3 个月日均成交额 88.13 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《瑞丰银行（601528.SH）2025 年半年报点评-净息差环比持平，

拨备覆盖率提升》 ——2025-09-02

《瑞丰银行（601528.SH）2024 年三季报点评-业绩亮眼，拨备上

行》 ——2024-10-31

《瑞丰银行（601528.SH）2024 年半年报点评-非息收入高增，拨

备覆盖率提升》 ——2024-08-28

《瑞丰银行（601528.SH）-浙江农信小微和数字化转型标杆》 —

—2024-07-18

《瑞丰银行（601528.SH）2024 年一季报点评-营收实现 15%的增

长，资产质量稳健》 ——2024-04-27

其他非息收入下降拖累营收增速，净利润增速稳健。2025年前三季度实现营

收33.56亿元，同比增长1.03%，第三季度同比下降4.41%，主要是其他非

息收入同比下降拖累；实现归母净利润15.26亿元，同比增长5.85%，第三

季度同比增长6.22%，主要是公司在资产质量趋于平稳下降低了资产减值损

失计提力度，前三季度资产减值损失累计同比下降18%。

净息差走阔，净利息收入增速提升。前三季度公司净利息收入同比增长6.1%，

较上半年提升了2.7个百分点。公司披露的前三季度净息差1.49%，较上半

年提升3bps，同比仅下降3bps，同比降幅较上半年收窄了5bps。我们判断

主要来自于存款成本的改善，受益于存款重定价因素外，公司也是积极优化

存款成本管控。期末存款余额1735亿元，较年初增长4.4%。资产端公司也

是积极优化结构，票据贴现余额较年初大幅压降53.1%，期末占贷款总额比

重由年初的7.3%降至3.3%。

信贷需求较弱且公司优化资产布局，规模降速。期末资产总额2303亿元，

较年初增长4.4%，资产扩张速度放缓一方面是信贷需求不强，另一方面也是

公司优化资产布局。期末贷款总额1335亿元，较年初增长2.0%，较6月末

压降了0.5%，主要是票据规模下降。其中，期末对公贷款余额723亿元，个

人贷款余额568亿元，较年初分别增长10.4%和1.5%，较6月末分别增长0.7%

和0.6%。期末金融投资余额761亿元，较年初增长2.7%，占总资产的33.0%，

较年初回落了0.6个百分点。我们判断主要是目前债市利率仍处在较低水平

且债市波动较大，因此公司在金融投资上也比较审慎。

不良率平稳，拨备覆盖率提升。期末不良率0.98%，与9月末持平，较年初

上升1bp。期末拨备覆盖率197%，较9月末提升了5.0个百分点，较年初提

升了24个百分点。

投资建议：维持2025-2027年归母净利润20.3/22.0/24.4亿元的预测，对

应同比增速为 5.8%/8.1%/11.2%，当前股价对应 2025-2027 年 PB 值为

0.52x/0.48x/0.44x。公司客群主要聚焦中小微企业，目前行业竞争激烈，

且客户信贷需求不强，公司经营短期承压。不过公司客群基础扎实，且区域

优势明显，小微信贷市场伴随经济稳步复苏也将有所改善，中长期仍具备较

好的成长空间，维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济复苏不及预期会拖累公司净息差和资产质量。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,804 4,385 4,576 4,808 5,164

(+/-%) 7.9% 15.3% 4.4% 5.1% 7.4%

归母净利润(百万元) 1,727 1,922 2,034 2,198 2,444

(+/-%) 13.0% 11.3% 5.8% 8.1% 11.2%

摊薄每股收益(元) 0.88 0.98 1.04 1.12 1.25

总资产收益率 0.95% 0.93% 0.89% 1.30% 0.87%

净资产收益率 11.1% 11.0% 10.6% 10.3% 10.6%

市盈率(PE) 6.3 5.6 5.3 4.9 4.4

股息率 3.3% 3.6% 3.8% 4.2% 4.6%

市净率(PB) 0.65 0.57 0.52 0.48 0.44

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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财务预测与估值

每股指标（元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

EPS 0.88 0.98 1.04 1.12 1.25 营业收入 3,804 4,385 4,576 4,808 5,164

BVPS 8.47 9.67 10.50 11.41 12.43 其中：利息净收入 3,054 3,004 3,170 3,503 3,935

DPS 0.18 0.20 0.21 0.23 0.25 手续费净收入 (13) 39 78 109 152

其他非息收入 763 1,343 1,329 1,196 1,077

资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 营业支出 2,203 2,561 2,622 2,691 2,804

总资产 196,888 220,503 242,553 269,234 301,542 其中：业务及管理费 1,319 1,369 1,429 1,501 1,612

其中：贷款 110,199 127,101 139,811 155,190 173,813 资产减值损失 845 1,153 1,153 1,148 1,147

非信贷资产 86,689 93,402 102,743 114,044 127,730 其他支出 39 38 40 42 45

总负债 180,018 201,277 221,662 246,535 276,819 营业利润 1,600 1,824 1,955 2,117 2,359

其中：存款 147,230 166,191 179,487 197,435 219,153 其中：拨备前利润 2,445 2,978 3,108 3,265 3,507

非存款负债 32,788 35,085 42,175 49,099 57,666 营业外净收入 190 70 50 50 50

所有者权益 16,870 19,226 20,891 22,699 24,723 利润总额 1,791 1,894 2,005 2,167 2,409

其中：总股本 1,962 1,962 1,962 1,962 1,962 减：所得税 42 (50) (53) (57) (63)

普通股东净资产 16,628 18,968 20,609 22,392 24,388 净利润 1,749 1,944 2,057 2,223 2,473

归母净利润 1,727 1,922 2,034 2,198 2,444

总资产同比 23.3% 12.0% 10.0% 11.0% 12.0% 其中：普通股东净利润 1,727 1,922 2,034 2,198 2,444

贷款同比 10.2% 15.3% 10.0% 11.0% 12.0% 分红总额 353 392 415 449 499

存款同比 16.8% 12.9% 8.0% 10.0% 11.0%

贷存比 75% 76% 78% 79% 79% 营业收入同比 7.9% 15.3% 4.4% 5.1% 7.4%

非存款负债/负债 18% 17% 19% 20% 21% 其中：利息净收入同比 -4.2% -1.6% 5.5% 10.5% 12.3%

权益乘数 11.7 11.5 11.6 11.9 12.2 手续费净收入同比 83.9% 390.9% 100.0% 40.0% 40.0%

归母净利润同比 13.0% 11.3% 5.8% 8.1% 11.2%

资产质量指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

不良贷款率 0.97% 0.97% 0.98% 0.98% 0.97% 业绩增长归因 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

信用成本率 0.78% 0.60% 0.86% 0.81% 0.74% 生息资产规模 22.9% 13.5% 10.4% 11.2% 11.5%

拨备覆盖率 304% 321% 335% 343% 351% 净息差 -27.1% -15.2% -4.9% -0.7% 0.8%

手续费净收入 2.1% 1.7% 1.2% 0.7% 0.8%

资本与盈利指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 其他非息收入 10.0% 15.2% -2.4% -6.2% -5.8%

ROA 0.95% 0.93% 0.89% 1.30% 0.87% 业务及管理费 -2.3% 6.1% 0.0% 0.0% -0.0%

ROE 11.1% 11.0% 10.6% 10.3% 10.6% 资产减值损失 1.5% -7.8% 2.7% 3.2% 4.0%

核心一级资本充足率 12.68% 13.67% 13.50% 13.22% 12.85% 其他因素 5.9% -2.3% -1.3% -0.1% -0.2%

一级资本充足率 12.69% 13.68% 13.51% 13.23% 12.86% 归母净利润同比 13.0% 11.3% 5.8% 8.1% 11.2%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报
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行业

投资评级
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弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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