
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年10月29日

优于大市渝农商行（601077.SH）2025 年三季报点评
规模扩张提速，资产质量稳健

核心观点 公司研究·财报点评

银行·农商行Ⅱ

证券分析师：王剑 证券分析师：刘睿玲

021-60875165 021-60375484

wangjian@guosen.com.cn liuruiling@guosen.com.cn

S0980518070002 S0980525040002

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 6.86 元

总市值/流通市值 77909/77872 百万元

52周最高价/最低价 7.79/5.42 元

近 3 个月日均成交额 504.86 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

《渝农商行（601077.SH）2025 年半年报点评-规模维持较快扩张，

净息差稳定》 ——2025-08-31

《渝农商行（601077.SH）2025 年一季报点评-规模扩张提速，营

收业绩回暖》 ——2025-04-30

《渝农商行（601077.SH）2024 年年报点评-营收实现正增，息差

边际企稳》 ——2025-03-26

《渝农商行（601077.SH）2024 年半年报点评-净息差企稳，成本

收入比下降》 ——2024-08-29

《渝农商行（601077.SH）2024 年一季报点评-上年资产清收导致

业绩同比波动》 ——2024-04-27

营收利润稳健增长。公司2025年前三季度分别实现营收、归母净利润216.58

亿元、106.94亿元，分别同比增长0.67%、3.74%，增速较上半年分别回升

0.20pct、下滑 0.89pct。其中三季度单季实现营收69.17亿元，同比增长

1.10%；实现归母净利润29.95亿元，同比增长1.53%。公司2025年前三季

度年化加权ROE14.48%，同比下降0.40pct。从业绩增长归因来看，主要是

公司资产规模扩张及拨备反哺对业绩贡献较大，但在去年同期高基数上，其

他非息收入则显示为拖累项。

规模扩张提速。公司2025年 9月末总资产同比增长9.1%至1.66万亿元，环

比来看增速仍然提升。资产端，9月末贷款（不含应计利息）同比增长8.8%

至 7780亿元。前三季度累计新增信贷626亿元，分项来看，对公/个人/票

据贷款分别投放610/106/-90亿元。三季度单季新增信贷127亿元，同比多

增42亿元，分项来看，对公/个人/票据贷款分别投放24/33/71亿元，个人

及票据同比多增26亿元、43亿元，对公同比少增27亿元。9月末，公司贷

款、存款（均不含应计利息）分别较年初增长8.9%、9.0%。9月末，公司核

心一级资本充足率12.98%，较6月末略微下滑0.32pct。

净息差企稳，非息有所波动。我们测算的公司2025年三季度单季度净息差

1.51%，较二季度上升3bps，实现企稳。公司前三季度净利息收入同比增长

6.9%至178.50亿元，增速较上半年回升0.90pct。此外，手续费及佣金净收

入10.57亿元，同比下降16.7%；其他非息收入15.20亿元，在去年同期高

基数上同比下降40.8%。非息收入总体有所波动。

资产质量持续提升。公司9月末不良贷款率1.12%，较6月末下降5bps，有

所改善；拨备覆盖率364.82%，较6月末提升9.24pct，风险抵补能力增强。

整体来看，公司资产质量在稳健基础上持续提升。

投资建议：公司基本面整体表现较为稳定，我们维持盈利预测不变，预计公

司 2025-2027 年归母净利润为 122/130/140 亿元，对应同比增速为

6.1%/6.7%/7.2%；摊薄 EPS 为 1.06/1.13/1.21 元；当前股价对应的 PE为

6.4/6.0/5.6x，PB为0.57/0.53/0.50x，维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济形势走弱可能对银行资产质量产生不利影响。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 27,956 28,261 29,588 31,173 32,998

(+/-%) -3.6% 1.1% 4.7% 5.4% 5.9%

净利润(百万元) 10,902 11,513 12,217 13,031 13,966

(+/-%) 6.1% 5.6% 6.1% 6.7% 7.2%

摊薄每股收益(元) 0.94 0.99 1.06 1.13 1.21

总资产收益率 0.78% 0.79% 0.78% 0.81% 0.81%

净资产收益率 9.9% 9.7% 9.6% 9.6% 9.6%

市盈率(PE) 7.1 6.8 6.4 6.0 5.6

股息率 4.3% 4.5% 4.8% 5.1% 5.5%

市净率(PB) 0.66 0.61 0.57 0.53 0.50

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（十亿元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

EPS 0.94 0.99 1.06 1.13 1.21 营业收入 28 28 30 31 33

BVPS 10.19 11.07 11.82 12.62 13.49 其中：利息净收入 23 22 24 25 27

DPS 0.29 0.30 0.32 0.34 0.37 手续费净收入 2 2 1 1 1

其他非息收入 3 4 5 5 5

资产负债表（十亿元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 营业支出 16 15 16 17 17

总资产 1,441 1,515 1,606 1,702 1,813 其中：业务及管理费 9 9 9 10 11

其中：贷款 647 684 725 772 826 资产减值损失 6 6 6 6 6

非信贷资产 794 831 881 930 987 其他支出 0 0 0 0 1

总负债 1,318 1,381 1,463 1,550 1,651 营业利润 12 13 14 15 16

其中：存款 896 942 998 1,068 1,154 其中：拨备前利润 18 19 20 21 22

非存款负债 421 439 465 482 497 营业外净收入 0 (0) 0 0 0

所有者权益 124 134 142 152 162 利润总额 12 13 14 15 16

其中：总股本 11 11 11 11 11 减：所得税 1 1 1 1 1

普通股东净资产 116 126 134 143 153 净利润 11 12 13 13 14

归母净利润 11 12 12 13 14

总资产同比 6.6% 5.1% 6.0% 6.0% 6.5% 其中：普通股东净利润 11 11 12 13 14

贷款同比 7.0% 5.6% 6.0% 6.5% 7.0% 分红总额 3 3 4 4 4

存款同比 8.6% 5.1% 6.0% 7.0% 8.0%

贷存比 72% 73% 73% 72% 72% 营业收入同比 -3.6% 1.1% 4.7% 5.4% 5.9%

非存款负债/负债 32% 32% 32% 31% 30% 其中：利息净收入同比 -8.0% -0.0% 5.1% 6.0% 6.3%

权益乘数 11.7 11.3 11.3 11.2 11.2 手续费净收入同比 -6.4% -10.0% -10.0% -5.0% 0.0%

归母净利润同比 6.1% 5.6% 6.1% 6.7% 7.2%

资产质量指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

不良贷款率 1.19% 1.18% 1.18% 1.18% 1.16% 业绩增长归因 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

信用成本率 0.98% 0.92% 0.89% 0.86% 0.83% 生息资产规模 8.2% 5.0% 7.3% 3.2% 6.3%

拨备覆盖率 367% 363% 359% 355% 356% 净息差（广义） -16.1% -5.1% -2.2% 2.8% 0.0%

手续费净收入 0.1% -0.7% -1.0% -0.6% -0.3%

资本与盈利指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 其他非息收入 4.3% 1.8% 0.6% -0.0% -0.1%

ROA 0.78% 0.79% 0.78% 0.81% 0.81% 业务及管理费 -3.0% 3.2% 0.0% 0.0% -0.0%

ROE 9.9% 9.7% 9.6% 9.6% 9.6% 资产减值损失 11.6% 1.9% 1.1% 1.3% 1.3%

核心一级资本充足率 13.53% 14.24% 14.35% 14.46% 14.50% 其他因素 1.0% -0.6% 0.3% 0.0% 0.0%

一级资本充足率 14.24% 14.93% 15.04% 15.15% 15.19% 归母净利润同比 6.1% 5.6% 6.1% 6.7% 7.2%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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