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[Table_Summary] 投资要点: 

83%的资产集中于绍兴市柯桥区：瑞丰银行 83%的资产集中在柯桥区，

义乌区的资产占比 5%。从营收贡献的角度看，柯桥区的营收占比

76.18%，义乌区的营收占比为 11.82%。 

对公信贷占比提升，零售个人经营贷占比高：截至 2022年，总资产达

到 1596亿元。过去 4年，贷款保持较快增长，占总资产的比重持续提

升至 62.6%。对公贷款和个人贷款占比分别为 40.9%和 51.6%。过去两

年，对公贷款同比大幅多增，占比上升 8.3个百分点。零售贷款中个人

经营贷占比 49%，而且个人经营性贷款的持续增长，是零售贷款新增的

主要贡献来源。 

资本充裕，资产质量持续改善：瑞丰银行当前的核心一级资本充足率

14.4%，仍处于较高水平，此外仍有 50亿元的可转债发行计划。较为充

裕的资本，为后续公司规模的增长提供了较强的支撑。另外，过去几年，

公司的资产质量持续改善，截至 2022 年末，不良率下降至 1.08%，关

注率下降至 1.45%。 

投资永康农商行优化战略布局：由于永康农商行较高的盈利水平，以

及相对优质的资产质量，投资永康农商银行不仅提升了瑞丰银行的资本

使用效率，也进一步优化了在金华地区的战略布局，有利于与义乌支行

形成良好的协同作用，助力瑞丰银行异地发展。 

盈利预测及投资建议：瑞丰银行坚持“支农支小，服务社区”定位，

采用业务创新，模式创新，数字化以及参股等多种方式不断的拓展服务

范围，使得规模保持较快增长。此外，在良好的区位环境优势下，不断

的完善风险管理体系，强化贷前贷中贷后“全流程”管理，有效提升业

务风险管理效果，整体资产质量持续向好。我们测算的公司 2023 年

-2025 年营收同比增速 13.92%/15.19%和 15.91%，净利润同比增速为

18.7%/16.48%和 16.68%。按照最新股本计算的 EPS分别为 0.92元/1.08

元和 1.26元。综合公司当前较低的估值以及公司未来几年规模有望保

持较快扩张，首次覆盖，给予公司增持评级。 

风险因素：银行业整体受宏观经济、货币政策以及监管政策的影响较

大，经济以及相关政策的变动，都将对银行的经营产生重要影响。包括

净息差的变动、资产质量预期等。   
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1    中小微客群是主要服务对象 

1.1  瑞丰银行背景 

瑞丰银行前身是绍兴县信用合作社联合社。2005年，农信社改制背景下，在绍兴

县信用合作社联合社基础上设立了绍兴县农村合作银行。2011年，再次改制为浙江绍

兴瑞丰农村商业银行股份有限公司。2021年登录上海证券交易所。 

截至2022年末，瑞丰银行前十大股东合计持股比例为41.88%，其中，绍兴柯桥天

圣投资管理公司是公司第一大股东，持股比例为6.72%。此外，其余股东均为当地民

营企业，合计持股比例为35.16%。 

 

图表1:瑞丰银行股东持股结构（单位：%） 

排名 股东名称 占总股本比例(%) 

1 绍兴市柯桥区天圣投资管理有限公司           6.72  

2 浙江明牌卡利罗饰品有限公司           4.24  

3 浙江绍兴华通商贸集团股份有限公司           4.05  

4 浙江上虞农村商业银行股份有限公司           4.05  

5 浙江勤业建工集团有限公司           4.05  

6 浙江华天实业有限公司           4.05  

7 绍兴安途汽车转向悬架有限公司           4.05  

8 浙江永利实业集团有限公司           3.97  

9 长江精工钢结构(集团)股份有限公司           3.74  

10 浙江蓝天实业集团有限公司           2.96  

 

合    计          41.88  
 

资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

1.2  83%的资产集中于绍兴市柯桥区 

瑞丰银行共计108家网点，其中91家分布于绍兴市柯桥区，14家位于越城区，3

家位于义乌区，83%的资产集中在柯桥区，义乌区的资产占比5%。从营收贡献的角度

看，柯桥区的营收占比76.18%，义乌区的营收占比为11.82%。从营业利润贡献的角度

看，柯桥区利润贡献比62.55%，义乌区为22.79%。 
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图表2:各区总资产占比（单位：%） 

 

资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

2022年绍兴全市生产总值（GDP）7351亿元，按可比价格计算，比上年增长4.4%，

增速居全省第三位。绍兴市越城区、滨海新区重大项目签约、集中竣工投产项目63

个，总投资近740亿元；绍兴市柯桥区全年规划实施330个政府及国有投资项目，总投

资1944亿元。 

绍兴民营经济具有较强活力，拥有包括“古越龙山”“会稽山”“海亮”“盾安”

“明牌珠宝”“步森”“奥田”等多家国内著名民营企业。近日，绍兴市还发布了《绍

兴市“十四五”规划和2025年经济社会发展目标》，其中预计到2025年，绍兴市的GDP

将达到8500亿元。这样的经济沃土，能为瑞丰发展提供更多的养分。2022年新设市场

主体11.77万户。其中，企业2.93万户，比上年下降8.8%；个体工商户8.83万户，增

长6.5%。“个转企”2064家。年末在册市场主体73.33万户，比上年末增长6.3%。其中，

企业23.81万户，增长6.3%。 

而柯桥区前身是绍兴市绍兴县，素有“东方威尼斯”之美称，是全国著名的水乡，

桥乡，酒乡、书法之乡，戏曲之乡和名士之乡。柯桥区面积约1066平方公里，传统优

势产业为纺织业和纺织业专业市场，辖内中国轻纺城为亚洲最大的布匹集散中心。同

时，柯桥区装备制造、汽车汽配、机器联网、机器人等新兴产业也在近年来实现了较

快发展。另外，柯桥区积极推进打造现代纺织国家先进制造业集群，推进黄酒，珍珠

等历史经典产业传承创新，实施传统产业改造提升省级试点，高质量建设集成电路产

业创新中心，逐步构建以现代纺织为主导，以新材料，生物医药，泛半导体为重点突

破的“1+3”支柱产业体系。2022年末，柯桥区在册市场主体17.24万家，全年新设市

场主体2.83万家。 

另外，作为两大重点战略区域之一的义乌市，也是浙江省乃至全国经济活力最强

的地区之一。义乌市在册市场主体已经突破90万户，占全省十一分之一，2022年新设

市场主体18.06万家，这些都是天然的普惠小微金融沃土。 
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1.3  中小微客群是主要服务对象 

瑞丰银行始终坚持差别化市场定位，大力支持中小微企业发展，通过充分利用本

行在绍兴地区优势，网点优势和内部决策优势为中小企业提供全面丰富的金融服务。

截至2022年9月30日，中小微企业贷款余额408.5亿元，占对公贷款的比重达到98%。

其中，小型企业客户的占比最高，达到57%，微型企业客户的占比为29%，近年来的占

比持续提升。 

 

图表3:按企业规模划分的对公贷款占比（单位：%） 

 

资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

个人经营贷方面，2022年，在深化数字化改革的同时，对符合准入条件的个体工

商户，农户推出了“瑞商快贷”“丰收信农贷”等。截至2022年末，普惠条线个人经

营性贷款客户共计30105户，贷款余额143.85亿元，同比增长17.5%。此外，瑞丰银行

从2012年起设立微小贷中心，2015年成立微贷事业部以来，专注扶持小企业，小作坊，

小个体，小摊贩等“四小”群体，通过多年的积累，重点打造了一套与客户层级相适

配的产品体系，树立了一个闪亮的“瑞丰星星贷”品牌。报告期，微贷业务存量客户

31956户，贷款余额142.67亿元，其中，个人经营性贷款余额115.66亿元。按照上述

数据测算，户均贷款余额在45-50万元之间。 
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图表4:普惠个人经营贷和微贷业务户均规模对比（单位：万元） 

 

资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

2    资本充裕，资产质量持续改善 

2.1  贷款占总资产的比重持续提升 

截至2022年，总资产达到1596亿元，其中，贷款占比62.6%，金融投资占比26.4%。

过去4年，贷款保持较快增长，占总资产的比重也持续提升，占比从2018年的48.9%

上升到2022年的62.6%，升幅达到13.7个百分点。 

 

图表5:瑞丰银行 2018-2022年资产结构（单位：%） 

 

资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

2.2  近两年对公贷款新增较多，对公贷款占比上升 
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从贷款的内部结构看，截至2022年末，对公贷款占比40.9%，而个人贷款占比为

51.6%。2021年和2022年，对公贷款同比大幅多增，在新增贷款中的贡献度分别达到

64.2%和65.4%，使得对公贷款的占比明显上升8.3个百分点。 

 

图表6:过去两年对公贷款占比明显提升（单位：%） 

 
资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

对公贷款中，按各行业分布数据看，制造业占比49%，批发零售业占比23.2%，建

筑业占比7%，租赁和商务服务业占比6.2%。从过去三年的数据看，新增贷款主要集中

于制造业、批发零售业、建筑业、水利环境以及租赁商业服务业，占比分别为31.5%、

31.3%、10.7%、8.45%和7.4%。 

 

图表7:对公贷款各行业占比（单位：%） 

 

资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 
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2.3  零售贷款占比高，个人经营性贷款占比接近一半 

近两年，由于零售贷款的新增有所下降，使得零售贷款占比下滑。截至2022年末，

零售贷款占贷款总额的比重为51.6%。不过，横向比较看，零售贷款的占比仍处于相

对高位，在农商行中仅次于常熟银行。 

从零售贷款的内部结构看，个人经营贷占比49%，住房贷款占比29%，消费贷占比

14%，信用卡贷款占比8%。其中，个人经营性贷款的持续增长，是零售贷款新增的主

要贡献来源。 

 

图表8:瑞丰银行零售贷款结构（单位：%） 

 
资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

图表9:零售信贷新增和个人经营贷新增规模对比（单位：百万元） 

 
资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 
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2.4  生息资产收益率下行，未来将向合理水平回升 

从瑞丰银行公布的生息资产相关数据看，2022年，以平均余额计算的贷款收益率

为5.42%，同比下降了22BP。其中，企业贷款的平均利率为4.53%，零售贷款的平均利

率为6.24%。除了受到行业整体融资利率下行的影响外，新增贷款中企业贷款的占比

上升，也对贷款综合收益率的下行产生了一定的影响。未来随着新增贷款结构的改善

以及市场竞争环境趋向均衡，整体的收益率水平会向合理水平回升。 

 

2.5  充裕的资本为后续规模增长提供较强支撑 

随着公司规模的扩张，相应风险加权资产也快速增长，2022年末已经达到1041

亿元。同期，核心一级资本充足率14.4%，仍处于较高水平。此外，公司仍有50亿元

的可转债发行计划。较为充裕的资本，为后续公司规模的增长提供了较强的支撑。 

 

图表10:核心一级资本和一级资本充足率（单位：%） 

 
资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

2.6  资产质量持续改善 

过去几年，公司的资产质量持续改善，截至2022年末，不良率下降至1.08%，关

注率下降至1.45%。从不同规模企业的不良数据看，截至2022年9月30日，中型企业的

不良率为3.75%，小型企业的不良率为0.78%，微型企业及其他的不良率为1.64%，而

大型企业不良率为0。其中，微型企业的不良率较2021年略有上升，大中小型企业的

不良率持续改善。 
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图表11:资产质量持续改善（单位：%） 图表12:拨备覆盖率持续提升（单位：%） 

  

资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

受宏观环境以及结构性因素的影响，近两年零售贷款的不良率略有上升。不过从

公司未来零售业务的发展规划，以及宏观环境的逐步转暖，零售贷款的不良或将迎来

拐点。 

 

图表13:近两年零售贷款的不良略有上升（单位：%） 

 

资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

2.7  存款成本有望逐步下行 

截至2022年末，瑞丰银行存款占总负债的比重达到87.3%，处于农商行中较高水

平。在存款总额中，对公贷款的占比32%，而活期存款的占比为37.2%，活期存款的占

比在农商行板块也处于前列，但是由于零售定期存款占比相对较高，总体存款端的成

本优势并不明显。不过，随着存款利率的调整，以及高息存款的不断到期重新定价，

存款成本有望逐步下行。 
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图表14:存款占比及结构（单位：%） 

 
资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

2.8  参股永康农商，打开区域布局空间 

近期，瑞丰银行通过协议受让股份，司法拍卖等方式共计受让永康农商行5.16%

的股权，成为其第一大股东。瑞丰银行表示，参股永康农商行，将继续践行“支农、

支小”职责，全力支持区域经济发展，不断深化零售银行转型战略。 

截至2022年末，永康农商行注册资本为8.8亿元，总资产587.5亿元，总负债532.9

亿元，归母净资产为54.6亿元。2022年实现营收16亿元，净利润 7.5亿元。2022年不

良率降至0.67%，关注率降至1.5%，拨备覆盖率达到795%。核心一级资本充足率14.18%。

ROE为14.5%，ROA为1.36%。 

 

图表15:永康农商行 ROE和 ROA（单位：%） 

 
资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 
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图表16:永康农商行不良率变动趋势（单位：%） 

 
资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

由于永康农商行较高的盈利水平，以及相对优质的资产质量，投资永康农商银行

不仅提升了瑞丰银行的资本使用效率，也进一步优化了在金华地区的战略布局，有利

于与义乌支行形成良好的协同作用，助力瑞丰银行的异地发展。 

 

3    盈利预测及投资建议 

瑞丰银行坚持“支农支小，服务社区”定位，采用业务创新，模式创新，数字化

以及参股等多种方式不断的拓展服务范围，使得规模保持较快增长，资产结构不断优

化，盈利能力稳步提升。此外，在良好的区位环境优势下，不断的完善风险管理体系，

强化贷前贷中贷后“全流程”管理，有效提升业务风险管理效果，整体资产质量持续

向好。 

盈利预测假设： 

生息资产增速保持稳定。充裕的资本为未来三年的发展提供支撑，服务范围的不

断拓展也为规模的增长提供了保障。我们保守的预估未来三年生息资产增速保持在15%

左右。 

净息差方面，2022年净息差2.21%。当前资产端的定价仍处于下行通道，不过由

于竞争环境的逐步改善，公司贷款定价将逐步向合理水平回归，生息资产端的定价收

窄幅度也将逐步缩小；而负债端随着高息存款的逐步到期，整体负债端成本或略有上

升，综合考虑，我们预计未来3年公司整体净息差在小幅收窄后逐步回升。 

近年来公司资产质量逐步向好，拨备计提力度下降。当前对公贷款历史问题已经

逐步出清，零售贷款不良或将迎来拐点，按照我们的测算，2023-2025年的不良率为
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1.02%、0.96%和0.94%。 

基于以上假设及预判，我们测算的公司 2023年 -2025年营收同比增速

13.92%/15.19%和15.91%，净利润同比增速为18.7%/16.48%和16.68%。按照最新股本

计算的EPS分别为0.92元/1.08元和1.26元。综合公司当前较低的估值以及公司未来几

年规模有望保持较快扩张，首次覆盖，给予公司增持评级。 

 

4    风险提示 

银行业整体受宏观经济、货币政策以及监管政策的影响较大，经济以及相关政策

的变动，都将对银行的经营产生重要影响。包括净息差的变动、资产质量预期等。 
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$$end$$ 
利润表 

 
  

单位：百万元 

至 12月 31日 2022年 A 2023年 E 2024年 E 2025年 E 

净利息收入  3,188   3,567   4,133   4,820  

    利息收入  6,310   7,273   8,346   9,574  

    利息支出  -3,122   -3,706   -4,213   -4,754  

非息收入  336   449   493   542  

营业收入  3,525   4,016   4,626   5,362  

业务及管理费  -1,173   -1,337   -1,540   -1,785  

拨备前利润  2,440   2,762   3,164   3,648  

信用及其他减值损失  -822   -826   -910   -1,021  

税前利润  1,618   1,936   2,254   2,628  

所得税  -66   -97   -113   -131  

归母净利润  1,528   1,814   2,112   2,465  

     

资产负债表 
 

  

单位：百万元 

至 12月 31日 2022年 A 2023年 E 2024年 E 2025年 E 

贷款总额  102,896   120,388   139,650   160,597  

债券投资  42,228   46,451   51,096   57,228  

存放央行  9,575   11,107   12,440   14,057  

同业资产  4,646   5,343   6,144   7,373  

资产总额  159,623   184,945   208,100   236,300  

存款  126,052   146,220   163,766   185,056  

非存款负债  18,395   21,967   25,687   30,397  

负债总额  144,447   168,187   189,453   215,453  

所有者权益总额  15,176   16,758   18,646   20,847  

 

资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 
 



 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 15 页 共 15 页  

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告|银行  
 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 
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