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⚫ 利息净收入增速环比继续改善，非息收入有所波动。截至 25Q3，渝农商行营收、 

PPOP、归母净利润增速（累计同比增速，下同）分别为 0.7%、0.8%和 3.7%，较 

25H1+0.2pct、+1.4pct 和-0.9pct 。拆分来看，利息净收入增速环比+0.9pct，得益

于规模增长势能延续，息差降幅持续收窄；手续费收入有所承压，增速环比-

3.5pct，主因手续费支出力度较大，为后续展业蓄力，伴随资本市场回暖有望逐步修

复；其他非息收入同比-22.4%，增速环比下滑 4.7pct，主要是债市震荡扰动公允价

值变动损益。24 年所得税低基数扰动减弱，25Q3 归母净利润增速与利润总额增速

差环比进一步收敛 1.2pct。 

⚫ 信贷投放有力，息差降幅持续收窄。截至 25Q3，贷款总额同比增速环比进一步提升

0.5pct 至 8.8%。25Q1-Q3 新增实贷 718 亿元，24 年全年仅为 319 亿元，信贷有力

投放，其中对公贷款贡献 84%实贷增量，预计政信业务仍为主要投向。Q3 以来个

贷投放回暖，单季度新增 33 亿元，环比 Q2 多增 26 亿元。后续在区域经济活力持

续释放的加持下，扩表动能有望延续。 

25Q3 净息差为 1.59%，较 25H1 仅-1BP，我们测算生息资产收益率较 25H1 仅小幅

下行 2bp，计息负债成本率-3BP。渝农商行存款定期化特征较为明显，后续负债成

本改善空间依然乐观，息差韧性十足。 

⚫ 资产质量改善，核心指标优化。截至 25Q3，渝农商行不良贷款率环比-5bp 至

1.12%，拨备覆盖率提升 9pct至 365%，核心指标明显优化，风险抵补能力充足。

渝农商行加大不良确认和风险处置力度，为后续经营腾挪空间，或短期扰动利润表

现，展望后续，资产质量有望延续改善趋势。 

 

 

⚫ 根据 25Q3 财报数据，预测公司 25/26/27 年归母净利润同比增速为

5.7%/8.3%/8.5%， BVPS 为 12.05/13.12/14.29元（原预测值为 11.85/12.70/13.62

元，主要是适度调整息差及非息收入预期），当前股价对应 25/26/27 年 PB 为

0.58X/0.53X/0.49X。可比公司 25 年 PB 0.62 倍，维持 10%溢价，对应 25 年 0.68

倍 PB，目标价 8.19 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示 

经济复苏不及预期；信贷需求不及预期；资产质量恶化 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 27,956 28,261 28,619 29,630 30,880 

  同比增长(%) -3.6% 1.1% 1.3% 3.5% 4.2% 

营业利润(百万元) 12,194 12,848 13,979 15,164 16,479 

  同比增长(%) 8.9% 5.4% 8.8% 8.5% 8.7% 

归属母公司净利润(百万元) 10,902 11,513 12,166 13,179 14,301 

  同比增长(%) 6.1% 5.6% 5.7% 8.3% 8.5% 

每股收益(元) 0.94 0.99 1.05 1.14 1.24 

每股净资产(元) 10.19 11.07 12.05 13.12 14.29 

总资产收益率(%) 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

平均净资产收益率(%) 9.6% 9.3% 9.1% 9.1% 9.0% 

市盈率 7.40 7.03 6.63 6.11 5.62 

市净率 0.68 0.63 0.58 0.53 0.49 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表（截至 2025 年 10 月 28 日） 

  
收盘价

（元） 

PB（倍） 每股净资产（元） 净利润同比增速 

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

沪农商行 8.70 0.68 0.64 0.58 12.84 13.68 14.88 1.2% 1.0% 1.9% 

常熟银行 7.00 0.76 0.72 0.65 9.26 9.66 10.85 16.2% 12.3% 11.7% 

瑞丰银行 5.51 0.57 0.53 0.49 9.67 10.36 11.26 11.3% 6.3% 7.0% 

张家港行 4.49 0.62 0.57 0.53 7.25 7.88 8.54 5.1% 3.9% 4.0% 

重庆银行 10.67 0.70 0.65 0.60 15.25 16.50 17.85 3.8% 7.4% 9.1% 

平均 
 

0.67 0.62 0.57 10.59 11.23 12.33 6.7% 5.9% 6.7% 

数据来源： Wind，公司财报，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  核心假设 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利息收入 23,493 22,494 24,050 25,133 26,386  贷款增速 6.96% 5.55% 9.00% 8.00% 8.00% 

  利息收入 49,887 47,088 45,899 47,403 49,987  存款增速 8.64% 5.10% 9.00% 8.00% 8.00% 

  利息支出 26,394 24,593 21,849 22,270 23,601  生息资产增速 6.59% 5.13% 7.39% 6.54% 6.56% 

净手续费收入 1,791 1,612 1,370 1,137 967  计息负债增速 6.16% 4.61% 7.40% 6.76% 6.81% 

营业收入 27,956 28,261 28,619 29,630 30,880  平均生息资产收益率 3.55% 3.16% 2.90% 2.80% 2.77% 

营业支出 15,761 15,414 14,641 14,466 14,401  平均计息负债付息率 2.10% 1.86% 1.56% 1.48% 1.47% 

  税金及附加 277 308 308 314 328  净息差-测算值 1.67% 1.51% 1.52% 1.49% 1.46% 

  业务及管理费 9,489 9,005 8,586 8,889 9,264  净利差-测算值 1.45% 1.30% 1.34% 1.32% 1.30% 

资产减值损失 5,941 6,020 5,747 5,263 4,810  净手续费收入增速 -6.37% -10.00% -15.00% -17.00% -15.00% 

营业利润 12,194 12,848 13,979 15,164 16,479  净其他非息收入增速 59.65% 55.54% -23.00% 5.00% 5.00% 

利润总额 12,196 12,817 13,948 15,133 16,448  拨备支出/平均贷款 0.91% 0.87% 0.77% 0.65% 0.55% 

所得税 1,071 1,028 1,465 1,589 1,727  不良贷款净生成率 0.69% 0.89% 0.75% 0.72% 0.70% 

净利润 11,125 11,789 12,484 13,544 14,721  成本收入比 33.94% 31.86% 30.00% 30.00% 30.00% 

归母净利润 10,902 11,513 12,166 13,179 14,301  实际所得税率 8.78% 8.02% 10.50% 10.50% 10.50% 

       风险资产增速 4.45% 3.16% 4.00% 4.00% 4.00% 

资产负债表             

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

贷款总额 676,711 714,273 778,558 840,842 908,110  业绩增长率      

  贷款减值准备 29,434 30,442 31,133 31,421 31,083  净利息收入 -7.52% -4.25% 6.91% 4.50% 4.99% 

贷款净额 647,277 683,831 747,425 809,422 877,027  营业收入 -3.57% 1.09% 1.27% 3.53% 4.22% 

投资类资产 598,783 628,003 659,403 692,373 726,992  拨备前利润 -6.51% 3.86% 4.56% 3.56% 4.22% 

存放央行 55,783 51,204 61,603 66,532 71,854  归母净利润 6.10% 5.60% 5.67% 8.33% 8.51% 

同业资产 120,098 132,411 139,031 145,983 153,282  盈利能力      

其他资产 19,142 19,493 20,953 22,346 23,843  ROAA 0.80% 0.80% 0.79% 0.81% 0.82% 

生息资产 1,451,374 1,525,891 1,638,595 1,745,730 1,860,238  ROAE 9.58% 9.28% 9.09% 9.05% 9.04% 

资产合计 1,441,082 1,514,942 1,628,416 1,736,655 1,852,998  RORWA 1.32% 1.35% 1.38% 1.44% 1.50% 

存款 896,202 941,946 1,026,721 1,108,859 1,197,568  资本状况       

向央行借款 107,162 103,008 103,008 103,008 103,008  资本充足率 15.99% 16.12% 17.06% 18.04% 19.05% 

同业负债 170,574 136,535 143,362 150,530 158,057  一级资本充足率 14.24% 14.93% 15.58% 16.26% 16.97% 

发行债券 119,579 171,658 180,240 189,252 198,715  核心一级资本充足率 13.53% 14.24% 14.91% 15.62% 16.35% 

计息负债 1,293,517 1,353,147 1,453,331 1,551,649 1,657,347  资产质量      

负债合计 1,317,580 1,381,333 1,483,536 1,579,516 1,682,536  不良贷款率 1.19% 1.18% 1.12% 1.11% 1.11% 

股本 11,357 11,357 11,357 11,357 11,357  拨贷比 4.35% 4.26% 4.00% 3.74% 3.42% 

其他权益工具 5,998 5,998 5,998 5,998 5,998  拨备覆盖率 366% 361% 357% 336% 308% 

资本公积 20,309 20,307 20,307 20,307 20,307  估值和每股指标      

盈余公积 14,822 15,872 16,984 18,190 19,502  P/E（倍） 7.40 7.03 6.63 6.11 5.62 

未分配利润 50,154 53,633 62,881 72,986 84,011  P/B（倍） 0.68 0.63 0.58 0.53 0.49 

股东权益合计 123,502 133,609 144,880 157,139 170,462  EPS（元） 0.94 0.99 1.05 1.14 1.24 

负债和股东权益合计 1,441,082 1,514,942 1,628,416 1,736,655 1,852,998  BVPS（元） 10.19 11.07 12.05 13.12 14.29 
 

资料来源：东方证券研究所 
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