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瑞丰银行（601528.SH） 

区域小微特色银行，规模扩张有望带动营收稳步增长 

瑞丰银行概况：立足小微，服务三农，浙江省首家上市农商行。 
瑞丰银行成立于 2005 年，2021 年成功在 A 股上市，是浙江省唯一一家
上市农商行。2022 年末，瑞丰银行共有 108 家分支机构，其中 89 家位
于绍兴市柯桥区，16 家位于绍兴市越城区，3 家位于义乌市（金华市代
管），2023 年 3月末总资产 1815 亿元，贷款余额 1088亿元，上市农商
行中体量最小。1）股权结构分散，民营占比高：第一大股东柯桥区财政
局间接持股 6.72%，其余十大股东均为民企，持股在 5%以下。2）管理
层稳定、年轻化：管理层主要为内部提拔，均在行内供职多年，行长、
副行长平均年龄 45 岁。管理层整体较为稳定，有利于公司战略稳定和业
务发展。 

区域特色：民营、小微经济活跃，为小微业务提供天然土壤。 
1）市场主体以民营、个体户居多：2022 年末绍兴市市场主体中个体工
商户占比 67%，民企占全部企业达 93%；义乌市个体工商户占市场主体
比例也超过 65%，民营占企业总数超 97%。 
2）信贷需求旺盛，增速较快：绍兴市贷款增速整体逐年提升，2022 年
达到 18.3%，近 5年规模翻倍，2022 年小微企业贷款占比 28.5%，同比
高增 32.1%，义乌市贷款增速也逐年提升至 2022 年的 16.5%，同样实
现 5 年规模翻倍。 

业务特色：全行业务持续下沉，小型+微型企业+经营贷占比达 60%。 
1）坚持小微战略定位，持续“做小做散”。瑞丰银行多年来贷款结构
逐步下沉，微型企业贷款占比由 2015 年的 9.3%，提升至 2022 年末的
12.1%，零售贷款占比也由 29.8%提升至 51.6%，对应年均增速分别为
18.5%、23.4%。从近 3 年情况来看，主要是小型企业+微型企业+个人
经营贷发力，占全行贷款增量的 78%。 
2）多年积淀，小微业务模式成熟可复制，带动全行贷款增速、息差同
业领先。A、当前小微业务已成为全行基石：2022 年末小微企业贷款+
个人经营贷占比高达 60%，近 3年年均增速 25.3%，贡献了全行 78%的
增量。B、异地可复制性较强：2022 年末义乌地区在仅有 3 个网点（占
比 2.8%）的情况下，贷款占全行比重达到 8.2%，近 3 年年均增速达到
23.5%（义乌地区主要是微贷贡献，若按微贷占比计算，实际比例会更
高）。C、贷款增速、息差领先同业：2022 年贷款增速达到 21%，同业
最高，其中 76%来自小型+微型+个人经营业务贡献，2023Q1 贷款较年
初高增 5.8%，开门红情况良好。2022 年净息差达到 2.21%，仅次于常
熟银行、张家港行。 

发展空间：市场规模稳步增长，异地市占率仍有提升空间。 
1）市场规模稳步扩张：瑞丰银行所在的绍兴柯桥区、越城区以及义乌
市区域贷款增速较快（均在 16%以上），即使未来市占率持平，假设各
区域贷款增速不变，瑞丰银行贷款增速也能达到 18%左右。 
2）异地市占率仍有提升空间：A、柯桥区：市占率达 23.4%，近 3 年基
本稳定，提升空间相对有限；B、越城区：市占率仅 3.2%，对应网均市
占率 0.20%（越城区 16家网点），而柯桥区网均市占率达到 0.26%，越
城区仍有 30%以上的提高空间。未来在人员基本稳定的情况下，网均市
占率提升主要靠提高人均产能，2022 年末柯桥区、越城区人均产能分别
为 0.87 亿、0.65 亿，越城区同样有 30%以上提升空间。C、义乌市：网
点仅 3 家，市占率达到 1.9%，网均市占率（0.62%）、人均产能（1.75
亿）均已达到较高水平，未来继续扩张或需要新开设网点，或进一步提
高人均产能。 
 
资本“扩张”：参股当地农商行，打开业绩增长空间。 
核心一级资本充裕，积极认购参股提高资本利用效率。瑞丰银行作为浙
江省唯一一家上市农商行，资本金相对充裕。2022 年末核心一级资本充
足率达到 14.4%，基本为上市银行最高水平，可通过认购参股其他农商
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行进一步打开业绩增长空间。2022 年 12 月瑞丰银行通过协议受让、司
法拍卖正式获得金华永康农商行 5.16%股权，成为其主要股东。 
测算来看，假设瑞丰银行未来 5 年 RWA 增速、利润增速、分红比例保持
2022 年不变，核心一级资本充足率降至上市农商行平均水平（11%），
2027 年末将有 15 亿空闲核心一级资本。若进一步考虑可转债转股，将
进一步补充 50 亿核心一级资本。 

浙江地区优质农商行众多。当地 82 家农商行多数不良率 1%以下，拨备
覆盖率400%+，ROE超12%。若按条件筛选：1）总资产在500亿-1000
亿之间，且增速大于 10%。2）净利润增速接近 20%或更高，ROE 高于
瑞丰银行。3）不良率低于 1%，且拨备覆盖率高于 400%。除已经收购
股权的永康农商行外，仍有禾城农商行、海宁农商行、德清农商行等其
他 5 家优质标的可供选择（认购参股影响因素较多，实际落地情况不确
定性较大）。 

基本面分析：受益于存款利率下行息差有望企稳，规模扩张带动营收增
长，资产质量改善打开利润增长空间。瑞丰银行 2022全年营收、归母净
利润增速分别为 6.5%、20.2%，2023Q1营收、利润增速也达到 8.1%、
16.2%，处同业较优水平，主要是规模增长拉动营收+资产质量改善释
放利润。 
1）资产质量：近年一直处于改善区间，各项指标稳步向好。截止
2023Q1不良率为 1.01%，2022年以来下降 0.24pc。2022年末不良生成
率为 0.56%，自 2018 年来一直保持在 1%以下的较低水平，2023Q1 拨
备覆盖率 286%，2022 年以来合计提升 33pc。信用成本从 2019 年的
1.29%降至 2022年的 0.87%，支撑利润增长。当前不良贷款主要在批发
零售业、个人经营贷和消费贷，今年以来大环境转好下，相关压力有望
减轻。 
2）净息差：受益于存款利率下降息差有望企稳，结合小微业务加持下
规模保持较快增速，将带动利息净收入稳步增长。瑞丰银行 2022年净息
差 2.21%，居同业第三，主要是小微占比高支撑资产端收益率达到
4.38%（也为同业第三）。展望全年，A、资产端：贷款贴息（测算支撑
息差 11bps），同业竞争压力减小等因素下贷款利率下行空间或相对有
限。B、负债端：年初以来中小行整体下调定期存款利率，瑞丰银行作为
农商行，定期存款占比较高（约 64%）、存款竞争也较为激烈，充分受
益于定期存款的利率下降。此外，从日均口径静态看，瑞丰银行的活期
存款占比达到 34%，活期存款的利率约为 1.24%，且其中约 2/3 的对公
活期存款的利率为 1.59%，高出同业。而在监管主导下，通知存款、协
定存款等活期存款品种的利率均有所下调，瑞丰银行也将充分受益。 
3）非息收入：处于起步阶段，增速较快，但占总收入仍较低。2022 年
非息收入 3.37 亿，占营收比重不到 10%。手续费收入 1.57 亿，同比高
增 46.3%，但占营收也仅 4.5%，各项业务仍处于起步阶段。 
投资建议。瑞丰银行所处的绍兴、义乌地区需求旺盛，贷款增速在 16%
以上，且其在绍兴越城区市占率仍有提升空间，规模有望保持较快增
速。而受益于存款利率下降，今年净息差也有望基本企稳，带动利息净
收入稳步增长。此外，公司核心一级资本充裕，还可通过认购参股其他
优质农商行进一步打开业绩增长空间。瑞丰银行自身资产质量近年也改
善明显，有望打开利润释放空间，全年来看业绩表现或将持续领先同
业，预计 2023-2025 实现归母净利润 17.63/20.49/24.04 亿，当前
2023PB 约 0.59x，首次覆盖给予“买入”评级。 
风险提示：宏观经济恢复节奏不及预期；小微业务异地拓展不及预期；
利率超预期下行；股票解禁带来价格波动。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元）  3,310   3,525   3,879   4,379   4,986  

增长率 yoy（%） 10.02% 6.49% 10.05% 12.90% 13.85% 

拨备前利润（百万元）  2,224   2,441   2,712   3,088   3,522  

增长率 yoy（%） 11.11% 9.73% 11.11% 13.87% 14.06% 

归母净利润（百万元）  1,271   1,528   1,763   2,049   2,404  

增长率 yoy（%） 15.08% 20.20% 15.37% 16.25% 17.33% 

每股净收益（元） 0.84  1.01  0.90  1.04  1.23  

每股净资产（元） 8.99  9.88  8.62  9.47  10.47  
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 6 月 6 日收盘价  

  



 2023 年 06 月 07 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率（未标注均为百万元） 

 

每股指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

EPS（元） 0.65 0.78 0.90 1.04 1.23  净利息收入 2,996 3,188 3,374 3,926 4,586 

BVPS（元） 6.92 7.60 8.62 9.47 10.47  净手续费收入 (133) (83) (40) (10) 20 

每股股利（元） 0.18 0.15 0.19 0.22 0.26  其他非息收入 448 419 545 463 380 

P/E 7.86 6.54 5.67 4.87 4.15  营业收入 3,310 3,525 3,879 4,379 4,986 

P/B 0.74 0.67 0.59 0.54 0.49  税金及附加 (24) (30) (34) (41) (48) 

业绩增长率 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  业务及管理费 (1,066) (1,173) (1,252) (1,370) (1,535) 

净利息收入 0.46% 6.44% 5.81% 16.36% 16.81%  营业外净收入 4 119 119 119 119 

净手续费收入 -- -- -- -- --  拨备前利润 2,224 2,441 2,712 3,088 3,522 

营业收入 10.02% 6.49% 10.05% 12.90% 13.85%  资产减值损失 (854) (823) (846) (920) (980) 

拨备前利润 11.11% 9.73% 11.11% 13.87% 14.06%  税前利润 1,370 1,618 1,866 2,168 2,542 

归母净利润 15.08% 20.20% 15.37% 16.25% 17.33%  所得税 (75) (66) (76) (87) (101) 

盈利能力 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  税后利润 1,295 1,551 1,790 2,081 2,441 

净息差（测算） 2.25% 2.15% 1.93% 1.92% 1.92%  归母净利润 1,271 1,528 1,763 2,049 2,404 

生息资产收益率 4.40% 4.26% 4.05% 4.06% 4.08%  资产负债表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

计息负债成本率 2.60% 2.50% 2.47% 2.48% 2.47%  存放央行 9,292 9,870 11,844 13,857 16,352 

ROAA 0.95% 1.03% 1.01% 1.00% 1.00%  同业资产 8,186 4,646 5,343 6,144 7,066 

ROAE 10.33% 10.73% 11.08% 11.55% 12.29%  贷款总额 85,034 102,896 123,475 144,465 170,469 

成本收入比 32.21% 33.28% 32.28% 31.28% 30.78%  贷款减值准备 (2,698) (3,114) (3,499) (3,903) (4,268) 

资产质量 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  贷款净额 82,497 99,982 119,975 140,563 166,201 

不良贷款余额 1,067 1,110 1,180 1,266 1,335  证券投资 34,337 42,168 49,090 55,748 63,668 

不良贷款净生成率 0.66% 0.56% 0.50% 0.48% 0.46%  其他资产 2,554 2,957 3,515 4,082 4,780 

不良贷款率 1.25% 1.08% 0.96% 0.88% 0.78%  资产合计 136,868 159,623 189,768 220,395 258,067 

拨备覆盖率 251.56% 276.74% 296.44% 308.38% 319.67%  存款余额 102,359 126,052 151,262 176,977 208,833 

拨贷比 3.17% 3.03% 2.83% 2.70% 2.50%  同业负债 4,287 4,436 5,323 6,387 7,665 

资本状况 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  应付债券 6,131 5,976 7,171 8,390 9,900 

资本充足率 18.85% 15.58% 14.73% 13.87% 13.04%  负债合计 123,051 144,447 172,576 201,499 237,167 

核心资本充足率 15.42% 14.43% 13.77% 13.04% 12.33%  股东权益合计 13,816 15,176 17,192 18,896 20,899 

核心一级资本充足率 15.41% 14.42% 13.76% 13.03% 12.32%  负债及股东权益合计 136,868 159,623 189,768 220,395 258,067 
  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 6 月 6 日收盘价 
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一、瑞丰银行：坚持小微战略定位，规模进入快速扩张期 

深耕本地，立足小微，服务三农。瑞丰银行成立于 2005 年，成立之初为绍兴县农村合

作银行，后于 2010 年改制为瑞丰农村商业银行，2021 年成功在 A股上市，是浙江省唯

一一家上市农商行。截止 2022年末，瑞丰银行共有 108家分支机构，其中 89家位于绍

兴市柯桥区，16 家位于绍兴市越城区，3 家位于义乌市（金华市代管），2023 年 3 月末

总资产 1815亿元，贷款余额 1088亿元，上市农商行中体量最小。瑞丰银行自成立以来

即明确服务小微、服务三农的市场定位，2022 年末小型、微型企业贷款、个人经营贷

占总贷款比重达到 60%。 

 

股权结构较为多元分散，多数为民营企业。截止 2022 年末，瑞丰银行第一大股东为绍

兴市柯桥区天圣投资管理有限公司，期末持股 6.72%，实际控制人为绍兴市柯桥区财政

局，其余前十大股东均为民营企业，且持股数均在 5%以下，结构较为分散。 

 

图表 1：瑞丰银行股权结构（2022 年末） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

管理层稳定、年轻化，有利于公司战略持续性。瑞丰银行管理层较为稳定，多数在瑞

丰银行任职多年，现任董事长章伟东先生在瑞丰银行任职 30 多年，陪伴其一路成长，

2014 年起任行长，2019 年升任董事长后任职至今。前任董事长俞俊海历任绍兴县农村

合作银行（瑞丰银行前身）、瑞丰银行董事长，2019 年卸任后继续在战略委员会任职。

行长张向荣先生曾在浙江省农信联社任职，2020 年加入瑞丰银行任副行长（主持工作），

2022 年起任行长。副行长严国利、秦晓君、宁怡然均为内部提拔，分别于 2016 年、

2018年和2020年起担任副行长至今。瑞丰行长、副行长及董秘平均年龄仅45岁左右，

管理层整体较为稳定，有利于保障公司战略执行的稳定性和持续性。 
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图表 2：瑞丰银行管理层履历 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

1.1 区域经济特色：民营、小微经济活跃，为小微业务提供天然土壤 

 

市场主体以民营、个体户居多，天然的小微业务土壤。2022 年末绍兴市在册市场主体

73.3万户（同比+6.3%），其中个体工商户 49万户（同比+6.4%），占比达到 67%（高

于全省 3pc），民营企业占企业总数也高达 93%，同比增加 6.5%（Wind 口径，与全省

平均相当）；义乌市民企在册市场主体 89.8 万户（同比+13.6%），个体工商户占比也超

过 65%，民营企业占企业总数超过 97%（同比+12.6%）。 

 

区域经济活跃，贷款增速较快。柯桥拥有亚洲最大的布匹集散中心中国轻纺城，义乌市

则被誉为“世界小商品之都”，2022 年柯桥区、越城区和义乌市 GDP 分别为 1901.36

亿、1271.04 亿、1835.54 亿，同比增速达到 4.5%、4.0%、4.6%（高于浙江省的

3.1%）。绍兴市近 5 年贷款增速由 8.9%持续提升至 2022 年的 18.3%，年末贷款规模

1.39 万亿，较 5 年前翻倍，2022 年末小微企业贷款占比 28.5%，同比高增 32.1%。义

乌市与绍兴市相似，近 5 年贷款增速也由 9.9%提升至 2022 年的 16.5%，年末贷款规

模 4497 亿元，同样较 5 年前翻倍。 

  

姓名 职务 任职年月 年龄 历任履历

章伟东 董事长 2019 年 1 月 56

历任绍兴县联社稽江信用社记账员、业务员，绍兴县联社越峰信用社副经理、副主任（全面负责），绍兴县联社稽东办事处副主任、

副主任（全面负责），绍兴县联社华舍办事处主任、支部书记，绍兴县联社业务拓展部经理，绍兴县农村合作银行党委委员、纪委书

记、监事长，绍兴县农村合作银行党委委员、纪委书记、副行长，瑞丰银行党委委员、纪委书记、副行长，瑞丰银行党委委员、副行

长，瑞丰银行党委委员、行长，瑞丰银行党委书记、行长、董事长。现任本行党委书记、董事长、绍兴市柯桥区工商业联合会（总商

会）第一届执行委员会副主席、副会长、柯桥区乡贤总会副会长、绍兴市柯桥区第二届人民代表大会代表、常委会委员，浙商总会副

会长。

张向荣 行长 2022 年 6 月 46
历任浙江省农信联社计划资金处科员、发展计划处副主任科员、发展计划处主任科员、发展规划处主任科员、发展规划处副处长、战

略规划部副总经理，瑞丰银行党委委员、董事、副行长（主持工作）。现任本行党委副书记、董事、行长。

严国利 副行长 2017 年 2 月 46

历任绍兴县信用联社安昌办事处储蓄、记账，柯桥办事处复核，福全办事处记账，绍兴县农村合作银行业务拓展部团体业务科综合岗

、行政管理部办公室文秘、公司业务部经理、行政管理部办公室副主任、总行办公室副主任兼执行督察中心经理，瑞丰银行人力资源

部副总经理（全）兼绩效管理中心经理、人力资源部总经理、董事会办公室主任，瑞丰银行党委委员。现任本行党委委员、董事、副

行长。

秦晓君 副行长 2018 年 7 月 43

历任绍兴县信用联社马鞍办事处储蓄柜员、客户经理，绍兴县农村合作银行办公室秘书、办公室副科级秘书，钱清支行副行长兼营业

部主任，大钱门支行副行长（主持工作），企业策划办公室主任（正科级），战略企划部副总经理，瑞丰银行战略企划部副总经理

（全面负责）兼品牌管理中心经理，零售银行部副总经理（全面负责），零售银行部总经理，瑞丰银行营销总监兼零售金融总部总经

理，瑞丰银行党委委员。现任本行党委委员、董事、副行长。

宁怡然 副行长 2020 年 8 月 43

历任齐贤支行柜员、站所辅导员、信贷内勤、客户经理，信贷管理部科员，信贷管理中心经理助理，放款中心经理助理，放款中心副

经理，大客户营销中心副经理，法律合规部副经理，微贷事业部副总经理（全面负责），微贷事业部总经理，瑞丰银行党委委员。现

任本行党委委员、副行长。

吴光伟
董事会秘

书
2011 年 1 月 47

历任海泰软件研究所项目经理、副所长，中国四达上海分公司咨询顾问，上海盖德企业咨询管理有限公司总经理、资深顾问，瑞丰银

行董事会秘书兼瑞丰商学院院长，瑞丰银行董事会秘书兼瑞丰商学院院长、瑞丰研究院执行院长，瑞丰银行董事会秘书兼信息科技部

总经理。现任本行董事会秘书兼金融科技部总经理。
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图表 3：绍兴市、义乌市贷款增速整体逐步提升 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

1.2 业务特色：小型+微型企业+经营贷占比达 60%，全行业务持续下沉 

结合地区经济特色，瑞丰银行多年以来也一直坚持小微战略定位，贷款结构持续向微

型企业、零售客户倾斜，业务逐步下沉，截止2022年末小型企业+微型企业1+个人经

营贷占总贷款 60%，形成了一套成熟可复制的小微业务服务模式。 

 

坚持小微战略定位，持续“做小做散”。瑞丰银行多年来贷款结构逐步下沉，资源重点

向微型企业、零售客户倾斜，微型企业贷款占比由 2015 年的 9.3%，提升至 2022 年末

的 12.1%，零售贷款占比也由 29.8%提升至 51.6%，对应年均增速分别为 18.5%、

23.4%。零售细分来看，2015-2020 年按揭贷款和消费类贷款（含信用卡）持续发力，

占比分别由 4.2%、5.5%提升至 22.3%、16.7%，年均增速高达 58.1%、41.6%，2020

年以来在大环境扰动下规模则略有下滑。而 2018 年以来个人经营贷保持较快增速，占

比由 19.5%提升至 2022 年末的 25.2%，年均增速 25.8%。 

 

多年积淀，小微业务模式成熟可复制，带动全行贷款增速、息差同业领先。 

✓ 当前小微业务已成为全行基石：截止 2022年末全行小型企业+微型贷款+个人经营

贷占比高达 60%，近 3 年年均增速 25.3%，贡献了全行 78%的增量。 

✓ 异地可复制性较强：瑞丰银行当前已形成了成熟可复制的小微信贷工厂模式，从

地域拓展角度看，2022 年末在义乌市仅有 3 家网点，占全行的 2.8%，但年末总贷

款规模达到 84.2亿，占全行贷款达到 8.2%（义乌地区主要是微贷，若按微贷占比

计算，实际比例会更高），2019-2022 年义乌地区贷款规模年均增速达到 23.5%，

远超绍兴本地的 16.7%。 

✓ 贷款增速、息差领先同业：在小微业务的加持下，瑞丰银行 2022 年贷款增速达到

21%，同业最高，其中 76%来自小型企业+微型企业+个人经营贷贡献，2023Q1

贷款较年初高增 5.8%，开门红情况良好。2022 年净息差达到 2.21%，仅次于常

熟、张家港行，其中贷款收益率 5.42%、生息资产收益率 4.38%，均居同业第三。 

 

注：按照瑞丰银行的分类口径，个人经营贷包含两部分： 

✓ 普惠条线：由普惠部门社区客户经理负责，对村居客户、社区客户通过摸排、梳

理、走访，提供金融产品服务，贷款由总行集中审批，年末贷款 143.85 亿元，户

均规模 48 万。 

 

 
1 瑞丰银行参考工信部的《关于印发中小企业划型标准规定的通知》、《贷款风险分类指引》等相关规定制定内部客户分类制度，小

型、微型企业均为瑞丰银行内部划分口径，后同。 
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✓ 微贷：由微贷客户经理负责，主要是个人经营性贷款，但相较普惠条线更加下沉，

重点服务小企业主、小作坊、小个体、小摊贩等“四小”群体。审批权下放至事

业部，由业务主管、风险官以及客户经理组成的贷审会审批，在审批的过程中培

训客户经理，年末微贷余额 142.67亿元，户均规模45万，其中个人经营贷 115.66

亿。 

 

图表 4：瑞丰银行贷款结构变动明细 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

1.3 发展空间：市场规模稳步增长，异地市占率仍有提升空间 

一般而言银行贷款规模扩张有两条路径： 

1）地区贷款规模稳步扩张下，银行跟随区域规模增长而增长。 

2）对于市占率较低的地区，通过提高市场份额扩大规模，而提高市占率则主要依靠网

点、人员的扩大，以及提高人均产能。 

就瑞丰银行而言，一方面其网点所在的绍兴柯桥区、越城区以及义乌市区域贷款增速

规模（亿元) 2015 2016 2017H 2018 2019 2020 2021 2022

对公贷款 242.73 219.04 222.70 220.31 216.01 249.95 303.90 420.79

大型企业 26.72 5.90 5.69 7.73 3.65 3.45 4.51 9.86

中型企业 59.40 59.34 58.58 49.43 44.86 42.74 33.44 50.40

小型企业 118.83 117.29 122.70 122.74 120.00 140.87 188.08 236.50

微型企业及其他 37.79 36.51 35.74 40.41 47.49 62.90 77.87 124.03

个人贷款 121.84 125.61 148.18 253.13 364.42 479.11 517.10 531.26

个人经营性贷款 82.00 77.45 78.38 103.69 147.57 179.68 217.63 259.51

个人住房贷款 17.32 17.17 37.13 52.10 106.61 171.14 172.32 155.10

个人消费贷款 20.63 24.37 35.07 51.96 57.32 80.00 78.57 75.74

信用卡应收账款 1.89 6.64 39.99 45.37 52.92 48.30 48.59 40.90

贷款总额 408.52 422.27 435.49 531.45 638.46 766.29 850.34 1028.96

占比 2015 2016 2017H 2018 2019 2020 2021 2022

对公贷款 59.4% 51.9% 51.1% 41.5% 33.8% 32.6% 35.7% 40.9%

大型企业 6.5% 1.4% 1.3% 1.5% 0.6% 0.4% 0.5% 1.0%

中型企业 14.5% 14.1% 13.5% 9.3% 7.0% 5.6% 3.9% 4.9%

小型企业 29.1% 27.8% 28.2% 23.1% 18.8% 18.4% 22.1% 23.0%

微型企业及其他 9.3% 8.6% 8.2% 7.6% 7.4% 8.2% 9.2% 12.1%

个人贷款 29.8% 29.7% 34.0% 47.6% 57.1% 62.5% 60.8% 51.6%

个人经营性贷款 20.1% 18.3% 18.0% 19.5% 23.1% 23.4% 25.6% 25.2%

个人住房贷款 4.2% 4.1% 8.5% 9.8% 16.7% 22.3% 20.3% 15.1%

个人消费贷款 5.1% 5.8% 8.1% 9.8% 9.0% 10.4% 9.2% 7.4%

信用卡应收账款 0.5% 1.6% 9.2% 8.5% 8.3% 6.3% 5.7% 4.0%

年化增速 2015 2016 2017H 2018 2019 2020 2021 2022

对公贷款 -7.0% -9.8% 3.4% -0.7% -2.0% 15.7% 21.6% 38.5%

大型企业 319.5% -77.9% -7.0% 22.6% -52.7% -5.7% 30.8% 118.6%

中型企业 -30.0% -0.1% -2.6% -10.7% -9.2% -4.7% -21.8% 50.7%

小型企业 -18.6% -1.3% 9.4% 0.0% -2.2% 17.4% 33.5% 25.7%

微型企业及其他 59.3% -3.4% -4.2% 8.5% 17.5% 32.4% 23.8% 59.3%

个人贷款 13.2% 3.1% 39.2% 42.9% 44.0% 31.5% 7.9% 2.7%

个人经营性贷款 3.2% -5.5% 2.4% 20.5% 42.3% 21.8% 21.1% 19.2%

个人住房贷款 8.1% -0.9% 367.8% 25.3% 104.6% 60.5% 0.7% -10.0%

个人消费贷款 89.7% 18.1% 107.1% 30.0% 10.3% 39.6% -1.8% -3.6%

信用卡应收账款 45.2% 250.7% 3531.4% 8.8% 16.6% -8.7% 0.6% -15.8%

贷款总额 1.4% 3.4% 6.4% 14.2% 20.1% 20.0% 11.0% 21.0%
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较快（16%以上），均有望跟随区域市场保持较快增速，另一方面，瑞丰银行在越城

区、义乌市市占率较低（分别为 3.16%、1.87%），仍有提升空间，考虑到当前瑞丰

银行短期网点和人员或相对稳定，未来市占率提升主要依靠提高人均产能。 

 

网点方面，瑞丰银行分支机构近年基本稳定在 103-108之间，其中义乌下属分支机构在

2021 年由 2 个增加至 3 个，受监管限制2未来拓展或相对缓慢，若未来监管有所放松，

网点审批加快，将有助于其异地更快展业。 

 

人员方面，在2015年-2020年间，瑞丰银行员工总数由1500多人增加至2200人左右，

具体业务条线来看，根据可得数据，瑞丰银行微贷事业部员工由 2017 年末的 238 人增

加至 2020 年末的 429 人，占同期全行新增员工的 80%。2020 年至今员工数则基本稳

定，增长主要来自提升人均产能，2022 年末瑞丰银行人均产能 0.47 亿元，较 2020 年

提高近 40%。 

 

图表 5：瑞丰银行员工总数变动情况 

 
资料来源：公司公告，Wind，国盛证券研究所 

注：人均产能=贷款总额/员工总数 

柯桥区：大本营市占率领先。截止 2022 年末瑞丰银行在柯桥区贷款市占率高达 23.4%，

近 3 年基本稳定，2020-2022 年贷款年均增速 14.82%，体现出其较强的竞争力。绍兴

市近年积极推进“融杭联甬接沪”战略，柯桥作为该战略“桥头堡”，将迎来最佳机遇

期，2022 年柯桥贷款增速高达 17.3%，瑞丰银行在柯桥虽然市占率已达到较高水平，

但仍有望跟随地区经济保持较快规模增速。 

 

越城区：市占率仍有提升空间。瑞丰银行 2022 年末在越城区有 16 家网点，市占率为

3.2%，对应网均市占率约 0.20%。越城区与柯桥区均位于绍兴本地，瑞丰银行在两地

的业务结构也比较相似。假设柯桥区是瑞丰银行业务发展相对成熟的状态，2022 年末

瑞丰银行在柯桥区有 89 家网点，对应网均市占率约 0.26%，那么对标柯桥区，越城区

的网均市占率约有 30%的增长空间。而在人员保持相对恒定的情况下，网均市占率提

升主要依靠提高人均产能，2022 年末瑞丰银行在柯桥区、越城区的人均产能分别为

0.87 亿、0.65 亿，越城区同样有约 30%的提升空间。 

 

义乌市：网均市占率已经较高，未来需开设新网点或进一步提升人均产能。瑞丰银行

2022年末在义乌市仅 3家网点，市占率达到 1.9%，对应网均市占率 0.62%，人均产能

 

 
2 银保监会 2019 年发布《中国银保监会办公厅关于推进农村商业银行坚守定位 强化治理 提升金融服务能力的意见》，规定原则上农商

行机构不出县（区）、业务不跨县（区）。应专注服务本地，下沉服务重心，当年新增可贷资金应主要用于当地。 
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1.75亿元，均已达到较高水平，且明显超过柯桥区、越城区。未来义乌市继续提高市占

率需要开设新的网点，或进一步提高人均产能。 

 

简单测算，假设未来柯桥、越城、义乌地区贷款增速保持 2022 年增速不变，瑞丰银行

即使在各区域市占率持平，未来三年贷款增速也可达 18%左右，若按柯桥市占率维持

不变，在越城、义乌地区市占率每年分别提升 0.2pc、0.1pc（提升幅度与 2022 年持平）

计算，未来三年贷款增速中枢大约在 19%左右。 

 

图表 6：瑞丰银行各地贷款规模、增速、市占率等情况 

 
资料来源：公司公告，Wind，国盛证券研究所 

注：地区人均产能=地区贷款总额/当地分支机构员工数，柯桥区仅统计分支机构员工，不含总行。 

1.4 资本“扩张”：参股当地农商行，打开业绩增长空间 

核心一级资本充裕，参股当地农商行打开业绩增长空间。瑞丰银行作为浙江省唯一一

家上市农商行，资本相对充裕，截止 2022 年末核心一级资本充足率达到 14.4%，基本

为上市银行最高水平，部分资本可以用于认购参股其他农商行，赚取更多分红收益的同

时，也有望与瑞丰银行异地业务形成协同。2022 年 12 月瑞丰银行通过协议受让、司法

拍卖正式获得金华永康农商行 5.16%股权，成为其主要股东。永康农商行 2022 年营收、

利润增速分别达到 15.0%、15.5%，不良率仅 0.67%，拨备覆盖率近 800%，测算 ROE

达到14.5%，高于瑞丰银行，且永康农商行和瑞丰银行义乌支行均在金华市内，未来或

有望实现业务协同，例如互助获客、风控信息共享等。 

 

规模（亿元） 2015 2016 2017H 2018 2019 2020 2021 2022

绍兴 396.79 408.71 420.49 506.68 593.72 707.28 782.61 944.74

柯桥 - - - - - 586.99 640.83 773.91

越城 - - - - - - 114.17 140.34

嵊州 - - - - - - 27.61 30.49

义乌 11.73 13.57 15.00 24.78 44.74 59.01 67.74 84.22

年化增速 2015 2016 2017H 2018 2019 2020 2021 2022

绍兴 1.3% 3.0% 5.9% 13.2% 17.2% 19.1% 10.6% 20.7%

柯桥 - - - - - - 9.2% 20.8%

越城 - - - - - - - 22.9%

嵊州 - - - - - - - 10.5%

义乌 7.9% 15.7% 22.2% 39.7% 80.6% 31.9% 14.8% 24.3%

占比 2015 2016 2017H 2018 2019 2020 2021 2022

绍兴 97.1% 96.8% 96.6% 95.3% 93.0% 92.3% 92.0% 91.8%

柯桥 - - - - - 76.6% 75.4% 75.2%

越城 - - - - - - 13.4% 13.6%

嵊州 - - - - - - 3.2% 3.0%

义乌 2.9% 3.2% 3.4% 4.7% 7.0% 7.7% 8.0% 8.2%

市占率 2015 2016 2017H 2018 2019 2020 2021 2022

绍兴 6.6% 6.6% 6.5% 6.7% 6.9% 7.0% 6.7% 6.8%

柯桥 - - - - - 25.5% 22.9% 23.4%

越城 - - - - - - 3.0% 3.2%

嵊州 - - - - - - 3.0% 2.8%

义乌 0.6% 0.7% 0.7% 1.0% 1.6% 1.8% 1.8% 1.9%

网均市占率 2015 2016 2017H 2018 2019 2020 2021 2022

柯桥 - - - - - - 0.26% 0.26%

越城 - - - - - - 0.20% 0.20%

义乌 - 0.33% 0.33% 0.51% 0.79% 0.88% 0.59% 0.62%

人均产能 2015 2016 2017H 2018 2019 2020 2021 2022

柯桥 - - - - - - 0.69 0.87

越城 - - - - - - 0.54 0.65

义乌 - - - - 1.18 1.44 1.47 1.75
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图表 7：金华永康农商行基本面情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

简单测算，假设未来 5 年瑞丰银行保持与 2022 年相同的 RWA 增速（17.4%）、利润增

速（20.2%）和分红比例（14.8%）。进一步： 

1）假设5年后瑞丰银行目标核心一级资本充足率为11%（其他上市农商行平均水平），

则 2027 年末瑞丰银行仍有约 15 亿的空闲核心一级资本。 

2）若假设 5年后目标核心一级资本充足率为 9.5%（上市农商行平均水平很少低于这一

数据），则 2027 年末空闲核心一级资本达到近 50 亿。 

3）此外，瑞丰银行推出了 50 亿可转债发行计划，若未来顺利落地并转股，将再补充

核心一级资本 50 亿，为认购参股提供充足的弹药。 

 

图表 8：瑞丰银行核心一级资本测算（亿元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

浙江地区优质农商行较多，有众多优质标的：浙江省共有 82 家农商行，其中有不少农

商行不良率在 1%以下，拨备覆盖率超 400%，ROE 也超过 12%，整体资质较好。瑞丰

银行作为同样扎根于本土的农商行，对于兄弟银行经营情况较为了解，未来有望优选更

多其他优质农商行参股，更高效利用资本的同时实现更多业务协同。 

 

从 Wind 中有财务数据的 66 家浙江地区农商行筛选来看，我们选取：1）规模：总资产

在 500 亿-1000 亿之间，总资产增速大于 10%。2）盈利：净利润增速接近 20%或更高，

ROE高于瑞丰银行。3）资产质量：不良率低于1%，且拨备覆盖率高于 400%。在这些

条件下，除已经收购股权的永康农商行外，仍有禾城农商行、海宁农商行、德清农商行

等其他 5 家优质标的可供选择。当然，认购参股事项推进、落地有诸多因素影响，比如

对方银行股东意愿、资质等，瑞丰银行作为浙江唯一上市农商行，有能力、有潜力推动

认购参股，未来实际落地情况还需进一步跟踪。 

  

2018 2019 2020 2021 2022

总资产 319.94 363.63 445.58 523.07 587.51

增速 4.9% 13.7% 22.5% 17.4% 12.3%

营业收入 12.87 11.92 11.98 13.94 16.03

增速 7.4% -7.4% 0.5% 16.4% 15.0%

归母利润 4.24 4.01 4.00 6.53 7.54

增速 14.0% -5.4% -0.2% 63.2% 15.5%

ROE（测算 ,%） 12.65 10.84 10.03 14.42 14.51

不良率（%） 1.17 1.53 1.25 0.86 0.67

拨备覆盖率（%） 855.94 526.00 499.48 658.49 794.99

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

总假设：RWA增速保持17.4%不变,利润增速保持20.2%不变,分红比例保持14.8%不变

RWA 758 887 1041 1223 1436 1686 1980 2326

YOY 15.2% 16.9% 17.4% 17.4% 17.4% 17.4% 17.4% 17.4%

利润 11.0 12.7 15.3 18.4 22.1 26.5 31.9 38.3

YOY 6.4% 15.1% 20.2% 20.2% 20.2% 20.2% 20.2% 20.2%

核心一级资本 111.2 136.6 150.1 166.2 185.6 208.8 236.8 270.4

假设1：目标核心一级资本充足率为11%，也即其他上市农商行平均水平

目标核心一级资本 -- -- -- 134.5 158.0 185.5 217.8 255.8

空闲核心一级资本 -- -- -- 31.7 27.6 23.3 19.0 14.6

假设2：目标核心一级资本充足率为9.5%，上市农商行很少低于这一水平

目标核心一级资本 -- -- -- 116.2 136.4 160.2 188.1 220.9

空闲核心一级资本 -- -- -- 50.1 49.2 48.6 48.7 49.5

假设3：目标核心一级资本充足率为7.5%，监管线

目标核心一级资本 -- -- -- 91.7 107.7 126.5 148.5 174.4

空闲核心一级资本 -- -- -- 74.5 77.9 82.4 88.3 96.0
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图表 9：浙江部分农商行基本情况，整体资质较好（2021 年数据，未特殊标注单位为%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

二、基本面分析：受益于存款利率下行息差有望企稳，规模
扩张带动营收增长，资产质量改善打开利润增长空间 

瑞丰银行 2022 全年营收、归母净利润利润增速分别为 6.5%、20.2%，处同业较优

水平，2023Q1 营收、利润增速也达到 8.1%、16.2%，简单拆分来看： 

 

1）规模高增长是营收的主要支撑，瑞丰银行 2022 年总资产、总贷款增速分别达到

16.6%、21.0%，均明显领先同业，2023Q1 总资产、总贷款分别较年初高增 13.7%、

5.8%，其中贷款同比多增 15.9 亿，“开门红”表现优异。 

2）息差排名靠前，受益于存款利率下降，年内息差有望企稳，瑞丰银行小微业务占比

较高，2022 年末生息资产收益率 4.38%，仅次于常熟银行、张家港行（同样是小微占

比较高的农商行），存款成本率（2.29%）、负债成本率（2.28%）位于同业中游，最终

息差 2.21%，同样仅次于常熟和张家港。动态来看，瑞丰银行 2022 年净息差下降

0.13pc，2023Q1 预计仍有收窄，但受益于存款利率下降，后续季度有望逐步企稳（详

见后文分析）。 

3）手续费占比较低，2022 年手续费及佣金净收入-0.83 亿元，占营收-2.35%，其中手

续费及佣金收入 1.57 亿，占营收 4.45%，处于较低水平，仍处于起步阶段。 

4）信用成本稳步下降，瑞丰银行资产质量稳步改善下信用成本也在持续下降，从 2019

年的 1.29%降至 2022 年的 0.87%（2023Q1 略升至 1.0%），当前已低于多数同业。 
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浙江建德农商行 13.01 - 264 10.7 2.3 15.6 11.9 0.88 661 浙江金华成泰农商行 15.17 15.11 409 23.5 4.4 82.9 11.6 0.86 315

浙江桐庐农商行 11.95 - 353 9.3 3.3 10.1 14.0 0.65 941 浙江永康农商行 14.42 - 523 17.4 6.5 63.2 14.0 0.86 658

浙江淳安农商行 11.82 11.82 185 10.9 1.4 13.5 10.9 0.86 1056 浙江东阳农商行 13.89 13.32 618 18.9 6.9 10.8 12.3 0.89 666

浙江杭州余杭农商行 10.76 10.76 1,614 19.8 11.4 20.1 11.0 0.80 403 浙江浦江农商行 13.85 - 182 22.1 1.6 41.7 10.4 0.92 681

杭州联合农商行 10.70 11.20 3,469 14.5 26.4 15.9 9.4 0.88 508 浙江磐安农商行 12.67 - 160 19.5 1.8 18.8 13.5 0.80 926

浙江富阳农商行 9.78 9.78 680 10.0 5.3 10.7 13.0 0.89 737 浙江武义农商行 11.75 - 265 20.2 2.3 17.0 11.6 0.67 936

浙江萧山农商行 9.56 9.56 2,390 17.5 16.4 7.6 12.6 0.86 617 浙江兰溪农商行 8.43 - 266 18.2 1.7 20.0 12.9 0.89 637

浙江海盐农商行 13.19 13.19 311 13.7 2.5 23.2 10.1 0.82 430 浙江嵊州农商行 10.97 10.97 431 5.1 3.7 15.5 13.1 0.89 816

浙江禾城农商行 12.86 - 716 17.0 6.5 31.4 10.4 0.86 449 瑞丰银行 10.33 10.33 1,369 5.7 12.7 15.1 15.4 1.25 253

浙江嘉善农商行 12.28 - 454 15.1 3.6 16.5 11.3 0.66 472 浙江新昌农商行 10.29 - 259 7.2 1.9 9.6 13.1 0.89 361

浙江桐乡农商行 11.54 11.54 620 6.7 6.2 19.6 12.8 0.62 517 浙江上虞农商行 8.76 8.76 719 10.4 5.2 0.8 11.7 0.90 338

浙江海宁农商行 11.48 11.48 699 12.0 6.1 21.1 11.6 0.87 487 浙江诸暨农商行 8.64 - 620 7.3 4.2 20.4 13.1 0.92 658

浙江平湖农商行 9.73 - 398 10.2 2.9 5.3 11.4 0.85 456 浙江绍兴恒信农商行 5.64 - 304 10.1 1.0 76.3 10.0 0.80 369

浙江温州鹿城农商行 19.73 - 1,106 11.1 12.8 4.4 10.5 1.01 282 浙江天台农商行 14.32 - 248 19.3 2.8 24.3 14.3 0.84 849

浙江平阳农商行 17.48 - 354 19.8 4.8 19.6 - - - 浙江仙居农商行 14.31 - 236 7.6 2.7 9.5 13.1 0.79 503

浙江永嘉农商行 16.44 16.44 412 18.0 6.9 11.4 17.1 0.44 1110 浙江临海农商行 14.07 - 537 11.7 6.6 14.9 12.7 0.87 -

浙江温州龙湾农商行 15.76 - 682 14.1 6.4 25.5 11.2 0.90 361 浙江三门农商行 13.69 - 171 12.8 2.0 5.7 14.1 0.89 737

浙江乐清农商行 14.97 14.97 791 11.0 12.0 8.2 16.6 0.89 613 浙江玉环农商行 12.55 - 268 9.8 2.8 20.9 13.7 0.43 761

浙江苍南农商行 14.47 - 466 -5.6 7.2 2.4 15.4 0.72 639 浙江台州路桥农商行 12.07 - 457 16.6 5.8 14.3 16.2 0.70 -

浙江温州瓯海农商行 12.26 - 756 8.5 7.2 10.6 14.4 - - 浙江台州黄岩农商行 11.73 11.72 328 6.5 3.2 13.7 14.3 0.80 -

浙江温州洞头农商行 10.57 - 71 12.8 0.6 6.4 12.4 0.86 322 浙江温岭农商行 10.75 10.54 574 12.1 6.4 6.0 15.0 0.90 612

浙江德清农商行 13.21 - 671 18.1 6.0 18.2 12.8 0.63 519 宁波宁海农商行 14.69 14.69 244 15.7 2.9 13.9 13.1 0.58 716

浙江南浔农商行 11.96 - 667 15.8 5.3 22.1 11.7 0.49 612 宁波镇海农商行 14.33 14.33 250 15.4 2.1 29.7 10.4 0.82 396

浙江安吉农商行 11.77 11.77 441 20.8 3.4 7.6 10.8 0.60 612 宁波北仑农商行 12.37 12.37 358 16.7 2.4 2.2 9.3 0.72 352

湖州吴兴农商行 11.27 11.27 371 27.8 2.8 36.4 10.8 0.69 547 宁波鄞州农商行 10.53 10.75 2,136 24.6 17.1 26.2 12.7 2.05 183

浙江长兴农商行 10.63 - 457 13.1 3.8 1.9 12.2 0.57 578 宁波余姚农商行 10.27 - 686 18.7 5.1 19.2 13.2 0.68 574

浙江龙泉农商行 14.76 14.76 118 16.4 1.4 1.3 13.0 0.88 565 宁波慈溪农商行 9.19 9.19 1,147 13.5 8.6 5.8 14.3 0.82 551

浙江松阳农商行 13.08 - 95 11.1 1.0 13.7 13.8 0.88 540 宁波甬城农商行 8.33 - 374 32.0 1.7 -2.8 9.1 0.88 287

浙江丽水莲都农商行 11.53 - 261 13.6 1.7 7.5 11.0 0.77 504 宁波奉化农商行 6.87 - 253 14.8 1.2 26.1 10.4 0.90 536

浙江青田农商行 11.13 10.70 262 13.1 1.6 23.2 9.8 0.89 472 浙江衢州柯城农商行 14.79 14.79 284 7.5 2.6 -7.3 11.7 0.86 643

浙江缙云农商行 11.00 - 152 15.8 1.1 15.4 11.6 0.88 586 浙江龙游农商行 12.95 12.95 226 13.4 2.1 13.5 11.9 0.87 596

浙江庆元农商行 10.94 - 82 16.8 0.6 4.8 11.3 0.89 375 浙江江山农商行 10.07 10.07 344 16.5 2.0 12.3 11.0 0.50 1043

舟山 浙江岱山农商行 13.06 - 140 16.7 0.9 40.3 9.4 0.82 456 浙江衢州衢江农商行 8.84 - 238 15.4 1.5 2.1 13.8 0.85 648

衢州

绍兴

台州温州

杭州

湖州

嘉兴

金华

丽水

宁波
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图表 10：瑞丰银行主要基本面指标汇总（亿元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2.1 资产质量：整体稳步改善，计提压力减小下有望释放利润 

 

近年一直处于改善区间，各项指标稳步向好。 

1）不良率去年以来改善明显：截止 2023Q1不良率为 1.01%，较 2021年末下降 0.24pc，

自 2017 年以来持续下降达到 0.80pc。截止 2022 年末逾期率为 1.06%，受大环境扰动

影响，较 2020 年略升 0.09pc，2022 年末不良生成率为 0.56%，自 2018 年来一直保持

在 1%以下的较低水平。 

 

2）拨备垫持续增厚：截止2023Q1拨备覆盖率286%，较2021年末提升33pc，自2017

年来提升 90pc，拨贷比 2.89%，较 2021 年末下降 0.28pc，主要是贷款增速较快，拨

备池仍保持稳步增长。 

  

2019 2020 2021 2022 2023Q1

营业收入 28.60                     30.09                     33.10                     35.25                     9.14                       

营收增速 8.32% 5.19% 10.02% 6.49% 8.10%

上市农商行平均 8.26% 5.29% 8.52% 5.90% 3.48%

归母净利润 10.38                     11.05                     12.71                     15.28                     3.47                       

利润增速 7.71% 6.40% 15.08% 20.20% 16.16%

上市农商行平均 11.85% -4.97% 14.37% 22.60% 11.85%

ROE 10.62% 10.43% 10.33% 10.80% 9.20%

上市农商行平均 12.01% 10.10% 10.59% 11.79% 11.36%

净息差 2.56% 2.51% 2.34% 2.21% --

上市农商行平均 2.31% 2.24% 2.12% 2.24% --

生息资产收益率 4.80% 4.60% 4.59% 4.38% --

上市农商行平均 4.45% 4.30% 4.26% 4.34% --

付息负债成本率 2.44% 2.33% 2.35% 2.28% --

上市农商行平均 2.25% 2.18% 2.26% 2.29% --

总资产规模 1,099.19                1,295.16                1,368.68                1,596.23                1,815.04                

总资产增速 4.71% 17.83% 5.68% 16.63% 26.58%

上市农商行平均 9.61% 12.80% 9.61% 11.53% 11.18%

贷款规模 638.46                   766.29                   850.34                   1,028.96                1,088.13                

贷款增速 20.13% 20.02% 10.97% 21.00% 21.76%

上市农商行平均 16.50% 16.67% 15.13% 14.27% 10.60%

对公贷款占比 34% 33% 36% 41% 44%

零售贷款占比 57% 63% 61% 52% 49%

上市农商行平均 33% 35% 38% 41% --

总负债规模 994.69                   1,182.63                1,230.51                1,444.47                1,659.42                

吸收存款 821.21                   925.50                   1,023.59                1,260.52                1,364.95                

存款增速 6.65% 12.70% 10.60% 23.15% 24.77%

上市农商行平均 10.96% 10.99% 9.45% 13.98% 12.12%

活期存款占比 35% 37% 37% 37% 34%

上市农商行平均 38% 38% 34% 30% --

不良率 1.35% 1.32% 1.25% 1.08% 1.01%

上市农商行平均 1.34% 1.33% 1.16% 0.97% 1.12%

逾期贷款占比 1.01% 0.97% 0.98% 1.06% --

上市农商行平均 1.58% 1.18% 1.17% 1.08% --

不良生成率 0.81% 0.86% 0.66% 0.56% --

上市农商行平均 0.89% 1.83% 0.86% 0.71% --

拨备覆盖率 244% 234% 253% 281% 286%

上市农商行平均 326% 326% 356% 453% 368%

信用成本 1.29% 1.15% 1.06% 0.87% 1.00%

上市农商行平均 1.46% 1.62% 1.35% 1.04% 0.64%
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图表 11：瑞丰银行资产质量指标走势 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

细分来看部分领域仍有波动，不良贷款主要集中于对公批发零售业和个人经营性贷款。 

1）对公：不良率自 2018 年的 2.59%大幅下降 1.39pc 至 2022 年末的 1.20%，其中主

要是制造业不良率明显改善，截止 2022 年末不良率仅 0.41%，较 2018 年大幅下降

2.81pc，不良余额也减少 3.78 亿至仅 0.84 亿。当前对公不良贷款主要集中于批发零售

业，2022年末不良率为 3.87%，较 2020年末提升 2.32pc，预计主要是宏观经济下行，

需求收缩下，客户偿债能力下降所致，2022 年末批发零售业不良余额 3.78 亿，占对公

总不良的 74.8%。 

2）零售：不良率 2022年末为 1.14%，较 2020 年末的 0.79%有所提高，主要是大环境

扰动下个人经营贷、个人消费贷不良率有一定提升，2022 年末分别为 1.89%、1.36%，

较 2020 年提升 0.56pc、0.33pc。 

 

对比同业来看，瑞丰银行资产质量处于中游水平，仍有提升空间。 

1）不良、拨备等指标均有提升空间：2022 年末瑞丰银行不良率 1.08%，拨备覆盖率

281%，处同业中游水平，其他长三角上市农商行不良率基本均在 1%以下，拨备覆盖

率超过 400%，瑞丰银行仍有提升空间。 

 

2）不良认定较为严格：2022 年末不良/逾期、不良/逾期 90 天以上分别为 102%、

176%，处同业较高水平，不良认定较为严格，资产质量更加扎实。 

 

展望今年全年，年初以来各项经济数据均有所回暖，经营环境改善下预计批发零售、

个人经营贷、个人消费贷资产质量压力也有望缓解，瑞丰银行全年资产质量预计仍将

保持稳定向好，不良生成率降低、拨备覆盖率提升下，有望进一步打开利润增长空间。 
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图表 12：瑞丰银行细分领域不良率、不良贷款余额情况 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 13：瑞丰银行 2022 年末资产质量指标对比同业，及相较 2021 年变动 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2.2 业绩：净息差保持稳定，规模扩张带动营收增长 

 

营收端来看，瑞丰银行规模增长空间前文已分析，而在净息差维持基本稳定的情况下，

利息净收入将保持稳定增长，带动营业收入稳步提升（非息收入占比不到 10%，影响

较小）。 

 

2015 2016 2017H 2018 2019 2020 2021 2022

公司贷款不良率 2.11% 2.39% 2.25% 2.59% 2.47% 2.53% 1.93% 1.20%

制造业 2.34% 2.80% 2.51% 3.22% 3.09% 2.69% 1.58% 0.41%

批发和零售业 3.76% 3.54% 3.92% 2.54% 1.90% 1.55% 2.53% 3.87%

房地产业 - - - - - 13.69% - -

个人贷款不良率 1.58% 1.92% 1.69% 0.82% 0.91% 0.79% 0.92% 1.14%

个人住房贷款 0.08% - - - 0.07% 0.09% - 0.50%

个人消费贷款 0.44% 0.30% 0.23% 0.41% 0.95% 1.03% - 1.36%

个人经营性贷款 2.18% 2.95% 3.03% 1.69% 1.65% 1.33% - 1.89%

信用卡应收账款 1.57% 0.76% 0.39% 0.26% 0.48% 0.84% - 0.81%

（亿元） 2015 2016 2017H 2018 2019 2020 2021 2022

公司贷款不良额 5.12        5.24        5.01        5.71        5.34        6.33        5.87        5.06        

制造业 3.59        3.88        3.53        4.62        4.37        4.09        2.68        0.84        

批发和零售业 1.22        1.01        1.15        0.90        0.64        0.89        2.02        3.78        

房地产业 - - - - - 0.43        - -

个人贷款不良额 1.92        2.41        2.51        2.08        3.32        3.78        4.76        6.06        

个人住房贷款 0.01        - - - 0.07        0.15        - 0.78        

个人消费贷款 0.09        0.07        0.06        0.21        0.54        0.82        - 1.03        

个人经营性贷款 1.79        2.29        2.37        1.75        2.43        2.39        - 4.90        

信用卡应收账款 0.03        0.05        0.07        0.12        0.25        0.41        - 0.33        

不良率
关注类

率
逾期率

不良
生成率

逾期
生成率

不良 /

逾期

不良 /逾期

90+
拨备覆盖率 拨贷比

无锡银行 0.81% 0.31% 0.76% 0.36% 0.30% 107% 147% 553% 4.46%

常熟银行 0.81% 0.84% 1.06% 0.59% 0.79% 77% 138% 537% 4.35%

江阴银行 0.98% 0.92% 1.06% 0.43% 0.55% 92% 142% 470% 4.60%

苏农银行 0.95% 1.48% 0.65% 0.55% 0.72% 146% 309% 443% 4.22%

张家港行 0.89% 1.50% 1.22% 1.01% 1.44% 73% 171% 521% 4.63%

紫金银行 1.20% 0.76% 1.36% 0.23% 0.69% 89% 175% 247% 2.97%

青农商行 2.19% 5.62% 3.00% 2.22% 2.66% 73% 139% 208% 4.55%

沪农商行 0.94% 0.74% 1.44% 0.32% 0.72% 66% 116% 445% 4.21%

渝农商行 1.22% 1.29% 1.33% 1.29% 1.48% 92% 137% 358% 4.36%

瑞丰银行 1.08% 1.45% 1.06% 0.56% 0.80% 102% 176% 281% 3.03%

不良率
关注类

率
逾期率

不良
生成率

逾期
生成率

不良 /

逾期

不良 /逾期

90+
拨备覆盖率 拨贷比

无锡银行 -0.12pc +0.03pc -0.18pc +0.26pc +0.01pc +7pc +24pc +76pc --

常熟银行 -- -0.05pc +0.16pc +0.23pc +0.34pc -14pc +2pc +5pc +0.02pc

江阴银行 -0.34pc +0.36pc -0.23pc +0.11pc -0.04pc -10pc +18pc +139pc +0.25pc

苏农银行 -0.05pc -1.08pc +0.16pc +0.13pc +0.21pc -59pc -43pc +31pc +0.30pc

张家港行 -0.06pc -0.12pc +0.32pc +0.57pc +0.59pc -32pc -4pc +46pc +0.14pc

紫金银行 -0.25pc +0.12pc +0.20pc -0.34pc -0.26pc -36pc -32pc +15pc -0.40pc

青农商行 +0.45pc +0.03pc +0.87pc +0.19pc +0.53pc -8pc -68pc -24pc +0.52pc

沪农商行 -0.01pc +0.27pc +0.35pc +0.02pc +0.62pc -22pc -5pc +3pc --

渝农商行 -0.03pc -0.63pc +0.15pc -0.25pc -0.19pc -14pc -34pc +17pc +0.10pc

瑞丰银行 -0.17pc -0.06pc +0.07pc -0.10pc +0.10pc -25pc -76pc +28pc -0.15pc
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净息差：同业领先水平，2023Q1 预计仍有下降，后续有望逐步企稳。2022 年末瑞丰

银行净息差为 2.21%，仅次于常熟银行（3.02%）、张家港行（2.25%），拆分来看： 

1）资产端：瑞丰银行得益于小微占比较高，年末贷款收益率 5.42%，同样仅次于常熟

（6.09%）和张家港（5.63%），带动生息资产收益率达到 4.38%，居同业第三。 

 

全年来看，净息差水平有望保持平稳（考虑贴息后）。 

✓ 贷款贴息，央行 2021 年设立普惠小微贷款支持工具，当前实施期限为对 2022 年

至 2023 年 6 月 30 日期间对地方法人银行普惠小微贷款，按照余额增量的 2%提供

资金。据此估算，假设 2023 年瑞丰银行全行贷款增速与 2022 年一致，对应增量

216亿，其中微型企业、个人经营贷占比保持不变（合计 37%），对应增量 81亿，

假设这部分贷款全部在上半年投放完毕，将获取贴息 1.61亿，按 2022年末生息资

产日均余额计算，有望支撑息差 11bps。 

✓ 市场利率，4 月 7 日央行货币政策委员会 2023Q1 例会中对于企业和个人融资成本

的表述已改为“稳中有降”（之前为“推动成本下降”），预计后续监管引导利率下

行空间或相对有限，而瑞丰银行小微贷款占比高，期限较短，2022 年末 1 年期以

内贷款占比 43%，5 年期以上占比仅 18%，未来的重定价压力也较小。 

✓ 同业竞争，2019 年以来国有大行受政府引导加大普惠领域投放，2019-2021 年要

求增速分别不低于 30%、40%、30%，2022 年要求增量不低于 1.6 万亿（对应增

速 24%），而今年 4 月银保监发布《关于 2023 年加力提升小微企业金融服务质量

的通知》，正式取消了“两增”量化限制指标。国有大行实际普惠小微增速也由

2020年高点 50%，下降至 2022年末的 31%左右（也有基数逐步抬升的原因），期

间农商行则表现相对平稳，增速由 21%降至 16%。2023Q1 来看，各银行尤其是

大行“抢投放”背景下，新发放普惠小微利率大幅下行 48bps 至 4.42%，未来竞

争压力缓解下降幅或相对有限，2023Q2 及之后新发放的贷款利率有望逐步趋于平

稳。 

 

图表 14：国有大行普惠小微贷款增速下降明显  图表 15：新发放普惠小微利率持续下降 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2）负债端：存款结构上，瑞丰银行 2022 年末活期存款占比达到 37.2%，同业最高，

且 2022 年仅下滑 0.2pc，同业平均降幅在 3-4pc，或与浙江区域的企业经营较为活跃、

且活期存款利率相对较高有关。2022 年末瑞丰银行活期存款的利率为 1.24%（较年初

提升 8bps，同业多数在下降），且对公活期存款的利率达 1.59%。但在上市农商行中，

瑞丰银行的活期存款占比属于较高水平（37%），因此综合下来，瑞丰银行的负债成本

率为 2.28%、存款成本率为 2.29%，位于同业中游水平。 

 

展望 2023 年，瑞丰银行负债端成本或仍有压降空间，对息差形成正向贡献。 

 

近年监管层面一直在引导银行存款利率下降，缓解银行负债成本压力，有望对净息差形

成一定支撑。 
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✓ 自律定价机制调整：2021 年 6 月在央行指导下，存款利率自律上限由基准利率浮

动倍数改为加点确定，其中国有大行由基准利率上浮 1.4 倍改为活期加点 10bps、

定期加点 50bps，其他银行由基准利率上浮 1.5 倍改为活期加点 20bps、定期加点

75bps，以国有大行 3 年期存款为例，调整前后自律上限分别为 3.85%、3.25%，

相差达 60bps。 

✓ 鼓励中小行降低利率上限：2022 年 4 月市场利率自律定价机制召开会议，再次鼓

励中小银行存款利率浮动上限下调 10bps 左右。 

✓ 对高成本存款设置“惩罚机制”：2023 年 4 月监管新发布《合格审慎评估实施办法

（2023 年修订版）》并新增“惩罚机制”，定期存款、大额存单利率降幅低于合意

幅度的将被扣分，此举也将进一步引导银行降低成本。 

 

存款利率下调瑞丰银行自身受益也更大。年初以来中小行整体下调定期存款利率，瑞丰

银行作为农商行，定期存款占比较高（约 64%）、存款竞争也较为激烈，充分受益于定

期存款的利率下降。此外，从日均口径静态看，瑞丰银行的活期存款占比超过 30%，

活期存款的利率约为 1.24%，且其中约 2/3 的对公活期存款的利率为 1.59%，高出同

业。而在监管主导下，通知存款、协定存款等活期存款品种的利率均有所下调（自律上

限改为国有大行加点 10bps、其他银行加点 20bps），瑞丰银行也将充分受益。 

图表 16：瑞丰银行 2022 年净息差表现及对比同业，及较 2021 年变动 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

非息收入：处于起步阶段，增速较快，但占总收入仍较低。截止 2022 年末瑞丰银行非

息收入 3.37 亿，占营收比重不到 10%。其中手续费及佣金净收入为-0.83 亿（2021 年

为-1.33 亿），对总收入影响较小；其中手续费收入 1.57 亿，同比高增 46.3%，但仍只

占收入的 4.5%，手续费支出 2.4 亿，与去年基本持平。瑞丰银行积极推进零售客户拓

展，成为柯桥区市民卡合作银行之一，2022 年进一步覆盖越城区，推动全行三星级及

以上个人财富客户达到 3.58 万人，同比高增 31.3%，代理业务收入同比增速达到

44.5%。今年瑞丰银行也新获得了人民币外汇即期尝试做市业务和外币对中央对手清算

业务两项外汇业务资质，未来也将贡献新的增量。 
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图表 17：瑞丰银行 2022 年手续费及佣金收入细项情况及同比增速（千元） 

 
资料来源：公司公告，Wind，国盛证券研究所 

三、盈利预测与投资建议 

我们在如下假设对公司进行盈利预测： 

1、收入端：预计 2023-2025 年公司营业收入分别为 38.79/43.79/49.86 亿元，同比增

10.0%/12.9%/13.9%，具体而言： 

 

1）规模增速：瑞丰银行贷款增速中枢有望保持在 17%左右，将带动资产稳步增长，假

设 2023-2025 年瑞丰银行生息资产增速分别为 17.8%/17.4%/16.5%。 

2）净息差与净利息收入：2023 年预计息差仍有下行压力，后续有望逐步趋稳，假设

2023 年-2025 年净息差分别同比-0.22pc/-0.02pc/持平，对应净利息收入同比增速分别

为 5.8%/16.4%/16.8%。 

3）非息收入：瑞丰银行非息收入占比整体较低，假设 2023-2025 年非息收入增速分别

为 50.1%/-10.3%/11.8%，其中 2023Q1瑞丰银行非息收入增速达 90.5%（主要是公允

价值变动损益波动），假设全年增速降至 50.1%左右，后续年份在高基数下有一定下降。 

 

2、资产质量：假设 2023 年小微业务、消费贷相关资产质量压力减小，未来公司不良

生成率稳步下降， 2023-2025 年分别为 0.50%/0.48%/0.46%，对应不良率为

0.96%/0.88%/0.78%，拨备覆盖率达到 296%/308%/320%，带动信用成本稳步下降

至 0.48%/0.45%/0.41%。 

 

3、利润端：在前述基础上，假设2023-2025年公司成本收入比（业务管理费/收入）每

年下降 1pc，带动其他成本/收入稳步下降至 32.8%/32.2%/32.1%，综合测算预计公司

2023-2025年归母净利润分别为 17.63/20.49/24.04亿，同比增长 15.4%/16.3%/17.3%。 

 

图表 18：瑞丰银行业绩预测（百万元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2021 2022 同比

手续费及佣金收入 107,203 156,867 46.33%

结算与清算手续费收入 16,462 18,790 14.14%

代理业务手续费收入 66,604 96,259 44.52%

其他手续费收入 24,137 41,818 73.25%

手续费及佣金支出 240,562 239,791 -0.32%

结算业务手续费支出 125,277 116,120 -7.31%

代理业务手续费支出 54,466 49,058 -9.93%

其他手续费支出 60,819 74,613 22.68%

手续费及佣金净收入 -133,359 -82,924 -

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 3,310 3,525 3879 4379 4986

YOY 10.0% 6.5% 10.0% 12.9% 13.9%

利息净收入 2996 3188 3374 3926 4586

YOY 0.46% 6.44% 5.8% 16.4% 16.8%

生息资产（测算） 133200 148215 174666 204984 238888

YOY 11.3% 11.3% 17.8% 17.4% 16.5%

净息差（测算） 2.25% 2.15% 1.93% 1.92% 1.92%

非息收入 315                         337                         505                         453                         400                         

YOY 1076.19% 6.96% 50.1% -10.3% -11.8%

资产减值损失 854 823 846 920 980

总信用成本 0.64% 0.55% 0.48% 0.45% 0.41%

其他成本 1185 1175 1270 1410 1601

其他成本/营收收入 35.8% 33.3% 32.8% 32.2% 32.1%

归母利润 1271 1528 1763 2049 2404

YOY 15.1% 20.2% 15.4% 16.3% 17.3%
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瑞丰银行所处的绍兴、义乌地区需求旺盛，贷款增速在 16%以上，且其在绍兴越城区

市占率仍有提升空间，规模有望保持较快增速。而受益于存款利率下降，今年净息差也

有望基本企稳，带动利息净收入稳步增长。此外，公司核心一级资本充裕，还可通过认

购参股其他优质农商行进一步打开业绩增长空间。瑞丰银行自身资产质量近年也改善明

显，有望打开利润释放空间，全年来看业绩表现或将持续领先同业，当前 2023PB 约

0.59x，低于可比公司平均水平，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

图表 19：瑞丰银行估值比较 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

注：股价为截止 2023 年 6 月 6 日收盘价；常熟银行、张家港行、江阴银行为 Wind 一致预测，瑞丰银行为国盛
金融预测。 

 

风险提示 

1、宏观经济恢复节奏不及预期，影响瑞丰银行贷款投放增速。 

2、小微业务异地拓展不及预期，影响瑞丰银行异地规模扩张。 

3、利率超预期下行，导致瑞丰银行资产端利率压力增大，息差下行影响收入。 

4、股票解禁带来价格波动。截止 2022 年末，瑞丰银行共有限售股 9.02 亿股，占总股

本近 60%。拆分来看，国有法人持有 1.22 亿限售股，占总股本 8.1%，非国有法人持

有 6.30 亿限售股，占总股本 41.76%，境内自然人（包含董事、监事、高级管理人员及

其亲属，以及持股 5 万股以上的员工等）持有 1.50 亿限售股，占总股本 9.93%。瑞丰

银行首次公开发行普通股于 2021 年 6 月 25 日上市，上述限售股部分将于 2024 年 6 月

起逐步解除限售，或将对股价带来一定波动。 

 

图表 20：瑞丰银行 2022 年末限售股情况 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

  

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2024E

常熟银行 100 115 133 33 40 48 0.75 0.66 0.58

张家港行 52 58 63 20 23 27 0.62 0.56 0.50

江阴银行 41 46 51 19 22 26 0.56 0.50 0.45

平均 65 73 82 82 24 29 0.64 0.57 0.51

瑞丰银行 39 44        50 18 20 24 0.59 0.54 0.49

营业收入（亿元） 归母利润（亿元） PB（倍）

持股数量（股） 占总股本比例 股东性质

绍兴市柯桥区天圣投资管理有限公司 101,428,589                   6.72% 国有法人

浙江绍兴华通商贸集团股份有限公司 61,128,837                     4.05% 境内非国有法人

浙江勤业建工集团有限公司 61,128,837                     4.05% 境内非国有法人

浙江上虞农村商业银行股份有限公司 61,128,837                     4.05% 境内非国有法人

浙江华天实业有限公司 61,128,837                     4.05% 境内非国有法人

绍兴安途汽车转向悬架有限公司 61,128,837                     4.05% 境内非国有法人

浙江永利实业集团有限公司 59,996,822                     3.97% 境内非国有法人

浙江明牌卡利罗饰品有限公司 58,638,405                     3.88% 境内非国有法人

长江精工钢结构（集团）股份有限公司 56,508,382                     3.74% 境内非国有法人

浙江蓝天实业集团有限公司 44,714,612                     2.96% 境内非国有法人

其他法人股东 125,653,721                   8.32% --

自然人股东 149,895,886                   9.93% 境内自然人

合计 902,480,602                   59.79% --
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