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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 7.97 元

总市值/流通市值 15638/6288 百万元

52周最高价/最低价 9.42/5.93 元

近 3 个月日均成交额 106.89 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

《瑞丰银行（601528.SH）一季度业绩快报点评-高成长性凸显，

ROE 有望提升》 ——2023-04-16

《瑞丰银行（601528.SH）2022 年报点评-规模高增，资产质量持

续改善》 ——2023-03-28

《瑞丰银行（601528.SH）-受让永康农商行股权，助力公司异地

扩张》 ——2023-02-05

《瑞丰银行（601528.SH）2022 年业绩快报点评-存贷款增长较快，

资产质量向好》 ——2023-01-18

《瑞丰银行（601528.SH）-资产质量边际改善》 ——2022-03-31

公司此前已披露一季度业绩快报，一季度实现营收9.14亿元，归母净利润

3.47亿元，同比分别增长8.04%和16.05%，在一季度银行业营收承压的环境

下，公司营收表现亮眼。

规模高增，盈利能力提升趋势明确。期末公司总资产1815亿元，较年初增

长13.7%，同比增长26.6%；贷款余额1088亿元，较年初增长5.8%，同比增

长21.8%，存款余额1343亿元，较年初增长8.6%，同比增长25.0%，规模增

速在上市银行中处在前列。公司小微信贷模式成熟，近年来面对小微领域激

烈的竞争，一方面进一步做小做散，在柯桥本区域深化客群经营，提升客户

黏性，坐稳柯桥市场。另一方面，大力度开拓义乌市和越城区，做大义乌市

场，做强越城市场，我们预计未来公司规模仍将快速扩张，业绩保持高增，

ROE中枢提升。

净息差筑底，非息收入高增带动营收增长。一季度公司净利息收入同比下降

了3.2%，主要是贷款重定价使得贷款收益率有所下行，且去年公司净息差逐

季收窄，高基数使得一季度净息差收窄幅度较大。展望2023年，公司持续

加大小微贷款投放，且小微市场利率已稳定，因此我们预计全年净息差有望

企稳或小幅下行。一季度非息收入同比高增90.5%，主要是公司加大金融市

场业务投入，抓住市场机会，公允价值变动收益大幅高增。

资产质量持续向好，拨备覆盖率提升至286%。期末公司不良率1.01%，较年

初下降了7bps，不良贷款余额较年初小幅下降1.0%；关注率1.38%，较年初

下降了7bps。公司资产质量持续优化，存量包袱已出清，核销计提压力大幅

缓解。一季度公司信用成本1.06%，同比下降了0.47个百分点。但受益于资

产质量优化，期末公司拨备覆盖率285.7%，较年初提升了5.2个百分点。

投资建议：未来几年成长性最强最确定的银行标的，看好ROE抬升拉动估值。

公司管理层稳定且优秀，大零售战略持续深化，柯桥区、越城区和义乌市小

微空间广阔，预计未来几年规模将维持高增，带来营收增速处在行业前列。

同时，公司资本充足，资本扩张战略明确，已完成参股永康农商行。我们上

调 2023-2025 年 净 利 润 至 18.47/22.38/26.91 亿 元 （ 原 预 测

18.46/21.89/25.51亿元），对应20.9%/21.2%/20.2%的增速，对应摊薄EPS

为 1.22/1.48/1.78 元，当前股价对应动态 PE 为 6.5x/5.4x/4.5x，PB 为

0.73x/0.65x/0.58x，维持“买入”评级。

风险提示：出口超预期下行等因素带来经济复苏较弱，可能会对银行资产质

量产生不利影响。金融政策发生重大不利变化。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,310 3,525 4,121 4,799 5,562

(+/-%) 10.0% 6.5% 16.9% 16.5% 15.9%

净利润(百万元) 1,271 1,528 1,847 2,238 2,691

(+/-%) 15.1% 20.2% 20.9% 21.2% 20.2%

摊薄每股收益(元) 0.84 1.01 1.22 1.48 1.78

总资产收益率 0.96% 1.03% 1.07% 1.15% 1.19%

净资产收益率 10.5% 10.9% 12.0% 13.0% 13.9%

市盈率(PE) 9.5 7.9 6.5 5.4 4.5

股息率 2.3% 1.9% 2.3% 2.8% 3.3%

市净率(PB) 0.89 0.81 0.73 0.65 0.58

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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附表：财务预测与估值

每股指标（元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

EPS 0.84 1.01 1.22 1.48 1.78 营业收入 3,310 3,525 4,121 4,799 5,562

BVPS 8.99 9.88 10.96 12.26 13.82 其中：利息净收入 2,996 3,188 3,547 4,130 4,783

DPS 0.18 0.15 0.18 0.22 0.26 手续费净收入 (133) (83) 20 28 39

其他非息收入 448 419 553 641 740

资产负债表（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 营业支出 1,945 2,026 2,165 2,429 2,713

总资产 136,868 159,623 183,566 212,570 246,156 其中：业务及管理费 1,066 1,173 1,236 1,440 1,669

其中：贷款 82,497 99,982 117,978 141,574 169,889 资产减值损失 854 822 900 956 1,005

非信贷资产 54,370 59,641 65,588 70,995 76,267 其他支出 24 31 29 34 39

总负债 123,051 144,447 166,741 193,746 14,314 营业利润 1,366 1,499 1,956 2,370 2,849

其中：存款 102,359 126,052 151,262 178,489 210,617 其中：拨备前利润 2,220 2,321 2,856 3,326 3,854

非存款负债 20,693 18,395 15,479 15,257 14,314 营业外净收入 4 119 0 0 0

所有者权益 13,816 15,176 16,825 18,824 21,224 利润总额 1,370 1,618 1,956 2,370 2,849

其中：总股本 1,509 1,509 1,509 1,509 1,509 减：所得税 75 66 80 97 117

普通股东净资产 13,573 14,916 16,537 18,501 20,860 净利润 1,295 1,551 1,875 2,273 2,732

归母净利润 1,271 1,528 1,847 2,238 2,691

总资产同比 5.7% 16.6% 15.0% 15.8% 15.8% 其中：普通股东净利润 1,271 1,528 1,847 2,238 2,691

贷款同比 10.9% 21.2% 18.0% 20.0% 20.0% 分红总额 272 226 274 332 399

存款同比 10.6% 23.1% 20.0% 18.0% 18.0%

贷存比 81% 79% 78% 79% 81% 营业收入同比 10.0% 6.5% 16.9% 16.5% 15.9%

非存款负债/负债 17% 13% 9% 8% 6% 其中：利息净收入同比 4.0% 6.8% 11.3% 16.4% 15.8%

权益乘数 9.9 10.5 10.9 11.3 11.6 手续费净收入同比 0.0% 0.0% na 40.0% 40.0%

归母净利润同比 15.1% 20.2% 20.9% 21.2% 20.2%

资产质量指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

不良贷款率 1.25% 1.08% 0.98% 0.95% 0.93% 业绩增长归因 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

信用成本率 1.15% 1.00% 0.90% 0.81% 0.71% 生息资产规模 12.5% 11.3% 16.7% 13.2% 15.8%

拨备覆盖率 253% 280% 306% 309% 309% 净息差（广义） -8.4% -4.5% -5.4% 3.3% 0.0%

手续费净收入 1.4% 1.9% 3.3% 0.1% 0.1%

资本与盈利指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 其他非息收入 4.6% -2.2% 2.3% -0.1% -0.1%

ROA 0.96% 1.03% 1.07% 1.15% 1.19% 业务及管理费 1.0% -1.7% 5.8% 0.0% 0.0%

ROE 10.5% 10.9% 12.0% 13.0% 13.9% 资产减值损失 3.2% 5.3% 7.1% 4.7% 4.3%

核心一级资本充足率 15.41% 14.42% 13.90% 13.43% 13.08% 其他因素 0.9% 10.1% -8.9% 0.1% 0.1%

一级资本充足率 15.42% 14.43% 13.91% 13.44% 13.09% 归母净利润同比 15.1% 20.2% 20.9% 21.2% 20.2%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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