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事件：渝农商行发布 2025 年年度报告。报告期内，公司实现营业收

入 286.48 亿元，同比+1.37%；实现归母净利润 121.28 亿元，同比+5.35%。

截至 2025 年末，公司总资产达 1.67 万亿元，同比+9.95%；不良贷款率同

比-10bp 至 1.08%，拨备覆盖率同比+3.82pct 至 367.26%。 

存贷款规模高增，对公业务贡献主要力量。截至报告期末，公司贷款

总额为 7972.87 亿元，同比+11.62%。对公贷款余额达 4349.74 亿元，同

比大幅+21.46%，成为拉动信贷增长的核心引擎，主要得益于公司深度服

务区域重大战略。零售贷款余额同比+2.91%至 3010.22 亿元，增长主要由

消费贷同比+23.01%至 781.66 亿元拉动。负债端，存款总额同比+9.21%至

1.03 万亿元，公司存款、个人存款占比分别为 13.99%、85.58%，占比同

比分别+0.23pct、-0.26pct，与资产端投放策略相匹配。 

息差韧性充足，负债成本管控有效。2025 年公司净息差为 1.60%，同

比-1bp，净利差同比持平在 1.51%。息差企稳的核心在于负债成本的有效

压降。报告期内，公司计息负债平均成本率同比-31BP 至 1.55%，成功对

冲资产端收益率下行压力。考虑到公司存款中定期存款占比较高，高息存

款到期重定价推动下，负债成本仍具备下降空间。 

非息收入短期承压，新业务资格打开中收空间。报告期内，公司非利

息净收入同比-23.92%至 43.88 亿元。中间业务净收入同比-19.71%至

12.94 亿元，主要受代销业务佣金下降及银行卡手续费收入减少影响。其

他非利息净收入同比-25.55%至 30.93 亿元，主要系市场利率波动导致基

金等交易性金融资产收益率下降，投资收益及公允价值变动合计同比-

22.22%至 29.93 亿元。公司成功获批证券投资基金托管资格，填补了重庆

法人银行的空白，为未来中收增长开辟了新空间。 

资产质量稳健向好，风险抵御能力强劲。截至报告期末，公司不良率

同比-10bp 至 1.08%，连续五年下降；拨备覆盖率达 367.26%，同比

+3.82pct。对公资产质量持续优化，对公贷款不良率同比-49bp 至 0.55%，

不良余额减少 13.61 亿元。零售资产质量承压，零售贷款不良率同比+47bp

至 2.07%。前瞻性指标方面，关注率和逾期率分别同比-4bp、-13bp 至

1.42%、1.19%。 

盈利预测：公司全力推进“三种新动能”战略，强化核心竞争力；在

区域经济需求旺盛、负债成本管控、资产质量稳健支撑下，公司基本面有

望持续改善。预计 2026-2028 年公司营业收入为 301.55、321.37、343.95

亿元，归母净利润为 131.06、142.75、156.02 亿元，每股净资产为 12.16、

13.30、14.19 元，对应 4 月 27 日收盘价的 PB 估值为 0.61、0.56、0.52

倍。维持“买入”评级。 

风险提示：经济复苏不及预期、息差持续收窄、资产质量恶化  
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 28,648.29 30,154.51 32,137.15 34,395.21 

营业收入增长率(%) 1.37% 5.26% 6.57% 7.03% 

归母净利（百万元） 12,128.42 13,106.14 14,274.96 15,601.80 

净利润增长率(%) 5.35% 8.06% 8.92% 9.29% 

BVPS（元） 11.55 12.16 13.30 14.19 

市净率（PB） 0.64 0.61 0.56 0.52 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：每股净资产按最新总股本计算   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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太平洋证券股份有限公司（以下简称“我公司”或“太平洋证券”）具备中国证券监督管理委员

会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅向与太平洋证券签署服务协议的签约客户发布，为太平洋证券签约客户的专属研究产
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