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投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 利润同比+16%，规模提速+非息高增+减值节约共同驱动。2023Q1 营收/

归母净利润增速分别为 8.1%、16.2%。业绩的核心驱动因素是规模扩张提

速、非息高增和减值节约。收入方面：（1）净利息收入同比-3.2%，其中

贷款增长强劲，同比+22%，但测算单季度息差下行幅度较大，主要原因在

于：①贷款端收益率受重定价影响下行，同时季度末同业资产增长较多，

导致生息资产期末时点值较高；②存款成本上行，且开门红存款增长节奏

快，一季度新增 104 亿元，贷款新增 59 亿元，导致利息支出上行较多。

（2）其他非息收入同比+58.9%，主要是公允价值变动净收益增加较多。

成本方面，成本收入比上升至 33.9%；信用减值损失同比-15.9%，带动信

用成本下降至 1.00%。 

⚫ 存贷增长强劲，普惠小微需求回暖。2023Q1 总资产同比+26.6%，环比大

增+13.9%，其中贷款同比+22.2%，同业资产同比+21.8%，投资类资产同比

+29.1%。从信贷投向来看，一季度新增对公贷款 60 亿元，同比多增 20 亿

元，增速高达 39.8%，主要是小微贷款需求旺盛；新增零售贷款 4 亿元，

其中住房按揭贷款受提前还贷影响下降，个人经营贷保持高速增长，消费

贷逐步回暖。存款方面，存款同比+24.8%（环比+8.3%），增长强劲，一季

度新增存款 104 亿元，为信贷扩张蓄力。定价方面，23Q1 测算单季度息

差下行幅度较大，主要由于存量贷款重定价及存款吸收和贷款投放节奏错

位影响。展望 2023 年，随着零售转型持续推进，坚持做小做散，积极发

展小微和个人经营贷，贷款收益率有望稳中有升；负债端发力对公活期存

款，存款成本有望平稳向下。 

⚫ 资产质量进入改善通道，不良率降至 2016 年以来新低。2023Q1 不良率环

比-7bp 至 1.01%，关注率环比-7bp 至 1.38%，拨备覆盖率环比+5pct 至

286%，拨贷比环比-13bp 降至 2.90%。不良率从 2016 年高点下降至 2023Q1

的 1.01%，资产质量进入改善通道，底层资产包括生产制造、小微企业和

个人消费贷均呈现逐渐复苏迹象，预计后续资产质量有望持续改善。 

⚫ 盈利预测与评级：我们小幅调整公司 2023、2024 年 EPS 分别至 1.19 元、

1.42 元，预计 2023 年底每股净资产为 11.11 元。以 2023 年 4 月 28 日收

盘价计算，对应 2023 年底 PB 为 0.72 倍。瑞丰银行立足绍兴，辐射浙江，

聚焦三农小微，全方位打造区域小微标杆，同时坚定零售银行转型步伐。

盈利能力稳步提升，规模扩张重回快车道，资产质量持续改善，预计随着

疫后复苏，公司业绩有望持续向好。维持“增持”评级。 

 
风险提示：资产质量超预期波动，规模扩张不及预期 
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报告正文 

事件 

瑞丰银行 4 月 28 日晚公布 2023 年一季度报告。公司 2023 年一季度实现营

业收入 9.14 亿元，同比增长 8.1%，实现归母净利润 3.47 亿元，同比增长 16.2%。 

点评 

⚫ 利润同比+16%，规模提速+非息高增+减值节约共同驱动。2023Q1 营收/归母

净利润增速分别为 8.1%、16.2%。业绩的核心驱动因素是规模扩张提速、非

息高增和减值节约。收入方面：（1）净利息收入同比-3.2%，其中贷款增长强

劲，同比+22%，但测算单季度息差下行幅度较大，主要原因在于：①贷款端

收益率受重定价影响下行，同时季度末同业资产增长较多，导致生息资产期

末时点值较高；②存款成本上行，且开门红存款增长节奏快，一季度新增 104

亿元，贷款新增 59 亿元，导致利息支出上行较多。（2）其他非息收入同比

+58.9%，主要是公允价值变动净收益增加较多。成本方面，成本收入比上升

至 33.9%；信用减值损失同比-15.9%，带动信用成本下降至 1.00%。 

⚫ 存贷增长强劲，普惠小微需求回暖。2023Q1 总资产同比+26.6%，环比大增

+13.9%，其中贷款同比+22.2%，同业资产同比+21.8%，投资类资产同比+29.1%。

从信贷投向来看，一季度新增对公贷款 60 亿元，同比多增 20 亿元，增速高

达 39.8%，主要是小微贷款需求旺盛；新增零售贷款 4 亿元，其中住房按揭

贷款受提前还贷影响下降，个人经营贷保持高速增长，消费贷逐步回暖。存

款方面，存款同比+24.8%（环比+8.3%），增长强劲，一季度新增存款 104 亿

元，为信贷扩张蓄力。定价方面，23Q1 测算单季度息差下行幅度较大，主要

由于存量贷款重定价及存款吸收和贷款投放节奏错位影响。展望 2023 年，随

着零售转型持续推进，坚持做小做散，积极发展小微和个人经营贷，贷款收

益率有望稳中有升；负债端发力对公活期存款，存款成本有望平稳向下。 

⚫ 资产质量进入改善通道，不良率降至 2016 年以来新低。2023Q1 不良率环比

-7bp 至 1.01%，关注率环比-7bp 至 1.38%，拨备覆盖率环比+5pct 至 286%，

拨贷比环比-13bp降至 2.90%。不良率从 2016 年高点下降至 2023Q1 的 1.01%，

资产质量进入改善通道，底层资产包括生产制造、小微企业和个人消费贷均

呈现逐渐复苏迹象，预计后续资产质量有望持续改善。 

⚫ 资本方面，2023Q1 末核心一级、一级及总资本充足率分别为 13.72%、13.73%

和 14.92%，公司可转债正处于上交所受理过程中，后续若转股有望进一步夯

实资本。 
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⚫ 盈利预测与评级：我们小幅调整公司 2023、2024 年 EPS 分别至 1.19 元、1.42

元，预计 2023 年底每股净资产为 11.11 元。以 2023 年 4 月 28 日收盘价计

算，对应 2023 年底 PB 为 0.72 倍。瑞丰银行立足绍兴，辐射浙江，聚焦三农

小微，全方位打造区域小微标杆，同时坚定零售银行转型步伐。盈利能力稳

步提升，规模扩张重回快车道，资产质量持续改善，预计随着疫后复苏，公

司业绩有望持续向好。维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：资产质量超预期波动，规模扩张不及预期 
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⚫ 盈利预测（单位：百万元） 

图表 1、资产负债表预测  

年份 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总资产 136,868  159,623  197,237  224,954  249,355  

生息资产 134,354  156,726  189,048  212,756  237,050  

贷款 82,497  99,982  117,942  135,979  155,260  

占比 61.4% 63.8% 62.4% 63.9% 65.5% 

现金和准备金 9,292  9,870  11,294  13,141  15,002  

占比 6.9% 6.3% 6.0% 6.2% 6.3% 

存放同业 8,186  4,646  8,222  8,555  8,903  

占比 6.1% 3.0% 4.3% 4.0% 3.8% 

债券投资 34,378  42,228  51,590  55,080  57,886  

占比 25.6% 26.9% 27.3% 25.9% 24.4% 

总负债 123,051  144,447  180,202  205,759  227,601  

付息负债 122,464  143,778  179,569  205,036  226,801  

同业存放 13,926  11,663  19,634  19,848  17,652  

占比 11.4% 8.1% 10.9% 9.7% 7.8% 

存款 102,359  126,052  150,585  175,219  200,022  

占比 83.6% 87.7% 83.9% 85.5% 88.2% 

应付债券 6,180  6,063  9,349  9,969  9,128  

占比 5.0% 4.2% 5.2% 4.9% 4.0% 

总权益 13,816  15,176  17,035  19,195  21,754  

总母公司权益 13,573  14,916  16,771  18,931  21,491  

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测  

 
图表 2、利润表预测  

年份 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,310  3,525  3,957  4,480  5,086  

净利息收入 2,996  3,188  3,436  3,935  4,514  

手续费净收入 -133  -83  0  5  6  

其他收入 448  419  521  539  566  

营业总支出 1,945  2,026  2,138  2,254  2,426  

营业税金 24  30  22  25  28  

业务及管理费 1,066  1,173  1,275  1,339  1,406  

资产减值损失 854  822  841  890  991  

营业利润 1,366  1,499  1,819  2,226  2,660  

营业外收支合计 4  119  121  122  123  

利润总额 1,370  1,618  1,939  2,348  2,783  

所得税 75  66  117  188  223  

净利润 1,295  1,551  1,823  2,160  2,561  

归属母公司净利润 1,271  1,528  1,803  2,136  2,532  

EPS（元） 0.89  1.01  1.19  1.42  1.68  

BVPS（元） 8.99  9.88  11.11  12.54  14.24  

ROAE 10.33% 10.80% 11.38% 11.97% 12.52% 

ROAA 0.97% 1.05% 1.02% 1.02% 1.08% 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测  
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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：A股市场以沪深300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
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