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渝农商行(601077.SH)   

资产质量改善，利润增速小幅放缓——渝农商

行 2025年三季报点评 
 

 
投资要点 

 

⚫ 渝农商行披露 2025 年三季报，2025 年前三季度实现营收 216.6 亿元，同比增

长 0.7%；实现归母净利润 106.9 亿元，同比增长 3.7%。 

⚫ 利润增速小幅放缓：2025M9 营收同比+0.7%（ 25H1：+0.5%），归母净利润同

比+3.7%（ 25H1：+4.6%），Q3 单季度营收/归母净利润分别同比+1.1%/+1.5%，

基本符合预期。具体来看：1）净利息收入同比+6.9%（ 25H1：+6.0%），信贷

维持接近两位数的较快增长，息差同比基本持平。2）受债市波动及去年同期较

高基数影响，投资相关收入同比-20.7%（ 25H1：-15.2%），降幅环比扩大。3）

得益于资产质量的环比改善，减值损失同比-13.3%（ 25H1：-27.6%），信用成

本同比-6bp 至 0.28%。 

⚫ 对公信贷强势扩张，零售规模稳步增长。总资产同比+9.1%，贷款同比+8.9%，

其中：对公/零售贷款增速分别为+17.1%/+3.6%。从信贷增量来看，2025 前三

季度新增贷款约 637 亿元，同比多增 250 亿元。其中，对公端较年初新增 606

亿元，零售端较年初新增 112 亿元。涉政类业务仍是信贷主要投向，零售贷款

规模同比+3.6%。此外，票据较年初减少 81 亿元，信贷结构持续优化。负债

端，总负债同比+9.4%，存款同比+9.3%，其中企业 /个人存款分别同比

+15.8%/+8.9%。 

⚫ 2025M9 净息差 1.59%，较上半年-1bp，同比-2bp，降幅与上半年 -3bp）略

微收窄；测算 Q3 单季度息差环比-2bp。以期初期末的累计口径来看，2025M9

生息资产收益率为 2.97%，较上半年小幅下降 4bp。而计息负债成本为 1.58%，

较上半年下降 4bp，托底息差。 

⚫ 不良率环比-5bp 至 1.12%，预计与对公端存量风险的处置出清相关。不良生成

率 年化） 0.67%，同比-18bp。而拨备覆盖率环比+9.2pct 至 364.8%，拨贷

比环比-7bp 至 4.09%，风险抵补能力得到强化。 

⚫ 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 10 月 28 日收盘价计算，对应 2025 年底的 PB 为 0.59 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  1,641,636  1,766,167  1,898,727  

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  142,285  151,426  161,054  

总母公司权益 121,734  131,694  140,370  149,511  159,139  

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  28,830  29,486  30,174  

净利息收入 23,493  22,494  23,611  24,197  24,814  

手续费净收入 1,791  1,612  1,451  1,451  1,451  

投资相关收入 2,236  3,865  3,479  3,548  3,619  

其他收入 435  290  290  290  290  

营业总支出 15,761  15,414  15,348  15,309  15,261  

营业税金 277  308  314  321  329  

业务及管理费 9,489  9,005  8,649  8,846  9,052  

资产减值损失 5,941  6,020  6,303  6,061  5,799  

营业利润 12,194  12,848  13,482  14,177  14,913  

营业外收支合计 1  -30  -30  -30  -30  

利润总额 12,196  12,817  13,452  14,146  14,883  

所得税 1,071  1,028  1,079  1,135  1,194  

净利润 11,125  11,789  12,373  13,011  13,689  

归属母公司净利润 10,902  11,513  12,090  12,722  13,392  

EPS 元）  0.94  0.99  1.04  1.10  1.16  

BVPS 元）  10.19  11.07  11.83  12.64  13.48  

ROAE 9.58% 9.28% 9.11% 8.99% 8.87% 
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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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级 另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12 个月内公司股价 或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50 指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

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 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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 ，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意见

等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的

本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在
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本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法
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