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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 4.65 元

总市值/流通市值 52810/52775 百万元

52周最高价/最低价 4.82/3.54 元

近 3 个月日均成交额 320.39 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）-2023 年中报点评-规模持续扩张，负

债成本改善》 ——2023-09-07

《渝农商行（601077.SH）-县域优势突出，零售特色鲜明》 —

—2023-01-06

公司降低拨备计提释放利润，业绩增速稳定。2023年实现营业收入280亿元，

同比下降3.6%；2023年实现归母净利润109亿元，同比增长6.1%。受益于

资产质量大幅改善，公司继续降低拨备释放利润，全年资产减值损失同比下

降24.2%。

存量不良压力大幅下降，不良生成率回落至低位。经过过去几年不断加大不

良确认和处置，公司存量不良基本出清。2023年公司不良处置规模同比大幅

下降了40.4%至 42.1亿元，计算的全年不良生成率0.72%，同比大幅下降

57bps。期末，公司不良贷款率1.19%，较年初下降了3bps；关注率1.14%，

较年初下降了15bps；逾期率1.42%，较年初提升9bps。但不良认定严格，

逾期90天以上贷款与不良贷款偏离度为78%。当前公司存量不良压力大幅下

降，不良生成率处在低位，因此公司降低了拨备计提力度。但受益于不良改

善，期末拨备覆盖率367%，较年初提升了9个百分点，安全垫厚。

规模稳步扩张，净息差收窄拖累净利息收入下降。期末资产总额1.44万亿

元，较年初增长6.6%，其中贷款余额0.68万亿元，较年初增长7.0%，存款

余额0.90万亿元，较年初增长8.6%，资产规模稳步扩张。受净息差收窄拖

累，2023年全年净利息收入同比下降了7.5%。非利息收入同比增长24.4%，

其中手续费及佣金净收入同比下降6.4%，其他非利息净收入同比增长60.0%。

资产端收益率大幅下降，负债端成本逆势下降10bps。2023年披露的日均净

息差1.73%，同比下降24bps，主要受资产端收益率下降拖累，负债端成本

有所下行。2023年生息资产收益率同比下降30bps至3.67%，其中贷款收益

率同比下降45bps至 4.37%。在资产端收益率大幅下降的压力下，公司不断

加强负债成本管控，存款成本同比收窄9bps至 1.88%，同时公司同业负债和

发行债券成本都有所下行，带来整体计息负债成本同比下降了 10bps 至

2.03%，彰显了公司客户粘性强以及优异的成本管控能力。

投资建议：公司资产端收益率仍面临较大下行压力，但公司客户黏性强，负

债成本管控能力优异，预计净息差降幅好于同业。同时，公司存量不良基本

出清，且拨备覆盖率在高位，预计业绩具备实现较好增长的能力。但考虑到

行业经营压力较大，我们小幅下调2024-2026年归母净利润至118/130/143

亿元（2024-2025原预测值125/140亿元），对应同比增速8.4%/9.6%/10.0%；

摊薄 EPS为 1.02/1.12/1.24 元；当前股价对应的PE为 4.2/3.8/3.5x，PB

为0.39/0.36/0.34x，维持“增持”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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 28,991 27,956 28,359 29,886 31,764

(+/-%) -6.0% -3.6% 1.4% 5.4% 6.3%

净利润(百万元) 10,276 10,902 11,817 12,957 14,256

(+/-%) 7.5% 6.1% 8.4% 9.6% 10.0%

摊薄每股收益(元) 0.89 0.94 1.02 1.12 1.24

总资产收益率 0.80% 0.78% 0.81% 0.83% 0.86%

净资产收益率 10.0% 9.9% 10.1% 10.3% 10.5%

市盈率(PE) 4.8 4.5 4.2 3.8 3.5

股息率 6.4% 6.8% 7.3% 8.0% 8.8%

市净率(PB) 0.45 0.42 0.39 0.36 0.34

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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每股指标（元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 利润表（十亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

EPS 0.89 0.94 1.02 1.12 1.24 营业收入 29 28 28 30 32

BVPS 9.45 10.19 10.92 11.73 12.62 其中：利息净收入 25 23 24 25 27

DPS 0.27 0.29 0.31 0.34 0.38 手续费净收入 2 2 2 2 2

其他非息收入 2 3 3 3 3

资产负债表（十亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 营业支出 17 16 15 15 16

总资产 1,352 1,441 1,542 1,642 1,749 其中：业务及管理费 9 9 10 10 11

其中：贷款 605 647 699 751 808 资产减值损失 8 6 5 5 5

非信贷资产 747 794 843 891 941 其他支出 0 0 0 0 0

总负债 1,237 1,318 1,410 1,501 1,597 营业利润 12 12 13 14 16

其中：存款 825 896 968 1,045 1,129 其中：拨备前利润 19 18 18 19 21

非存款负债 412 421 442 455 468 营业外净收入 (0) 0 0 0 0

所有者权益 115 124 132 142 152 利润总额 12 12 13 14 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 107 116 124 133 143 净利润 10 11 12 13 15

归母净利润 10 11 12 13 14

总资产同比 6.8% 6.6% 7.0% 6.5% 6.5% 其中：普通股东净利润 10 11 12 13 14

贷款同比 8.6% 7.0% 8.0% 7.5% 7.5% 分红总额 3 3 4 4 4

存款同比 8.6% 8.6% 8.0% 8.0% 8.0%

贷存比 73% 72% 72% 72% 72% 营业收入同比 -6.0% -3.6% 1.4% 5.4% 6.3%

非存款负债/负债 33% 32% 31% 30% 29% 其中：利息净收入同比 -4.7% -8.0% 1.6% 5.4% 6.5%

权益乘数 11.8 11.7 11.7 11.6 11.5 手续费净收入同比 -29.8% -6.4% -5.0% 5.0% 5.0%

归母净利润同比 7.5% 6.1% 8.4% 9.6% 10.0%

资产质量指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

不良贷款率 1.22% 1.19% 1.14% 1.12% 1.10% 业绩增长归因 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

信用成本率 1.41% 0.98% 0.80% 0.70% 0.62% 生息资产规模 8.3% 8.2% 4.9% 6.7% 6.5%

拨备覆盖率 358% 367% 373% 368% 360% 净息差（广义） -13.0% -16.1% -3.3% -1.3% 0.0%

手续费净收入 -2.3% 0.1% -0.5% -0.0% -0.1%

资本与盈利指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 其他非息收入 1.0% 4.3% 0.3% -0.0% -0.1%

ROA 0.80% 0.78% 0.81% 0.83% 0.86% 业务及管理费 -5.6% -3.0% 0.0% 0.0% 0.0%

ROE 10.0% 9.9% 10.1% 10.3% 10.5% 资产减值损失 15.2% 11.6% 6.8% 4.2% 3.6%

核心一级资本充足率 13.10% 13.53% 13.55% 13.67% 13.81% 其他因素 3.9% 1.0% 0.2% 0.1% 0.1%

一级资本充足率 13.84% 14.24% 14.26% 14.38% 14.52% 归母净利润同比 7.5% 6.1% 8.4% 9.6% 10.0%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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