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投资评级 增持(维持)

合理估值 4.30 - 5.10 元

收盘价 3.56 元

总市值/流通市值 40431/29917 百万元

52周最高价/最低价 4.12/3.44 元

近 3 个月日均成交额 148.17 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

渝农商行深耕重庆，县域优势突出。渝农商行主要经营区域为重庆，其中县

域为重点经营的优势区域。渝农商行在重庆市确立了较为领先的市场地位，

是重庆市营业网点最多的商业银行，存贷款和资产总额居成渝地区本地银行

之首。同时，渝农商行县域优势不断强化，县域存款占总存款比例从2017

年的68%增长至2022年上半年的71%；县域贷款占比从2017年的45%增长至

2022年上半年的50%。

未来有望持续受益于成渝地区双城经济圈建设。成渝地区经济体量大、发展

潜力足，2021年中共中央、国务院印发《成渝地区双城经济圈建设规划纲要》，

明确指出成渝地区双城经济圈“在国家发展大局中具有独特而重要的战略地

位”。重庆市经济体量大且增长较快，经济发展基础好，后续有望进一步受

益于成渝地区双城经济圈建设。

零售优势显著，加强科技赋能。公司注重零售业务，明确以大零售为核心竞

争力的战略定位，充分利用自身网点布局方面的优势，差异化发展零售业务，

进行错位竞争。渝农商行积极运用金融科技，利用金融科技赋能，从传统的

“银行－客户”(B2C)模式向“银行－商户－客户”(BBC)模式转变，打造BBC

金融生态圈。

从财务数据来看，公司零售特色仍然突出。从财务分析来看，与其他上市农

商行相比：（1）渝农商行业务综合化程度高，具有一定的城商行特征，比

如资产端证券投资占比相对较高，负债端同业融资占比相对较高；（2）但

总的来看，公司特色依然很鲜明，即零售特色突出。公司零售贷款占比在上

市农商行中居于前列，存款中零售存款占比明显高于其他上市农商行。（3）

从不良贷款率、关注贷款率、逾期率、“不良/逾期”和不良生成率五个指

标来看，渝农商行的总体资产质量处于上市农商行中下水平，仍有改善空间。

（4）从ROA和 ROE来看，渝农商行的盈利能力在上市农商行中处于中下水

平，盈利能力有待提升。

盈利预测与估值：我们预计公司2022-2024年归母净利润101/109/119亿元，

同比增长6.2%/7.9%/8.3%，RPS为 1.71/1.78/1.86元。综合考虑绝对估值

与相对估值，我们认为公司合理股价在4.3-5.1元，维持“增持”评级。

风险提示：估值的风险、盈利预测的风险、财务风险、市场风险等。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 28,186 30,842 29,656 30,885 33,262

(+/-%) 5.8% 9.4% -3.8% 4.1% 7.7%

净利润(百万元) 8,401 9,560 10,148 10,945 11,853

(+/-%) -13.9% 13.8% 6.2% 7.9% 8.3%

摊薄每股收益(元) 0.74 1.65 1.71 1.78 1.86

总资产收益率 0.79% 0.80% 0.79% 0.80% 0.80%

净资产收益率 9.4% 10.0% 9.7% 8.9% 8.4%

市盈率(PE) 4.5 2.0 1.9 1.9 1.8

股息率 6.7% 7.6% 8.1% 8.7% 9.5%

市净率(PB) 0.40 0.37 0.32 0.28 0.25

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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公司概况：深耕重庆的大型农商行

重庆农村商业银行股份有限公司（简称“渝农商行”）有着悠久的历史。渝农商

行前身是重庆市农村信用社，成立于 1951 年，总部位于山城重庆，至今已有 70

余年的历史。2003 年，重庆成为全国首批农村信用社改革试点省市之一。2008

年，重庆市农村信用社组建全市统一法人的农村商业银行——渝农商行。2010 年，

重庆农村商业银行（03618）成功在香港 H股主板挂牌上市，成为全国首家上市农

商行、西部首家上市银行。2019 年 10 月，渝农商行（601077）成功在上海证券

交易所主板挂牌上市，成为全国首家 A+H 股上市农商行、西部首家 A+H 股上市银

行。

图1：渝农商行历史沿革

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

渝农商行主要经营区域在重庆，尤其是重庆县域地区。（1）从经营网点的数量和

分布看，截至 2022 年 6 月末，渝农商行分支机构覆盖重庆全部行政区县，网点数

量在重庆市排名第一。其中在重庆县域的网点占比达 83%；（2）渝农商行县域业

务贡献占比较高且稳中有升。县域存款占总存款比例从 2017 年的 68%增长至 2022

年上半年的 71%；县域贷款占比从 2017 年的 45%增长至 2022 年上半年的 50%。

图2：渝农商行网点数量居重庆市首位

资料来源：银保监会，国信证券经济研究所整理
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图3：渝农商行县域存款占比稳中有升

资料来源：公司年报、中报，国信证券经济研究所整理

图4：渝农商行县域贷款占比稳中有升

资料来源：公司年报、中报，国信证券经济研究所整理

截止 2022 年 12 月 22 日，渝农商行持股 5%以上的股东共有三家，均直接或间接

隶属于重庆市国资委。
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表1：渝农商行前十大股东

股东名称 期末持股数量 持股比例 股东性质

香港中央结算（代理人）有限公司 2,513,336,041 22.13% 境外法人

重庆渝富资本运营集团有限公司 988,000,000 8.70% 国有法人

重庆市城市建设投资(集团)有限公司 797,087,430 7.02% 国有法人

重庆发展置业管理有限公司 589,084,181 5.19% 国有法人

重庆发展投资有限公司 433,221,289 3.81% 国有法人

香港中央结算有限公司 239,944,809 2.11% 境外法人

厦门市汇尚泓股权投资有限公司 188,000,000 1.66% 境内非国有法人

重庆财信企业集团有限公司 160,000,000 1.41% 境内非国有法人

隆鑫控股有限公司 136,778,711 1.20% 境内非国有法人

重庆水务集团股份有限公司 125,000,000 1.10% 国有法人

合计 6,170,452,461 54.33%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

区域情况：受益成渝地区双城经济圈建设

成渝地区经济体量大、发展潜力足。（1）从经济总量看，成都市和重庆市 GDP

均位列中国城市前十，其中重庆市 2021 年 GDP 为 2.79 万亿元，排名全国第五；

（2）2022 年重庆和成都分别推出重大项目 850 个和 900 个，总投资分别为 2.6

万亿元和 2.5 万亿元，其中 2022 年内计划投资分别为 3600 亿元和 3475 亿元，后

续仍有发力空间。2021 年中共中央、国务院印发《成渝地区双城经济圈建设规划

纲要》，明确指出成渝地区双城经济圈“在国家发展大局中具有独特而重要的战

略地位”“把成渝地区双城经济圈建设成为具有全国影响力的重要经济中心、科

技创新中心、改革开放新高地、高品质生活宜居地”。

图5：2021 年全国 GDP 前十名城市

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图6：成渝城市群

资料来源：百度，国信证券经济研究所整理

重庆市经济发展基础好，后续有望进一步受益于成渝地区双城经济圈建设。（1）

重庆市经济体量大且增长较快，2016-2021 年，重庆市 GDP 年均增长 7.4%，其中

高技术制造业增加值年均增长 17.7%；（2）重庆市固定资产投资总量大且增长较

快。2021 年重庆市固定资产投资达到 14353 亿元，位列全国地级以上城市第一。

2016-2021 年，重庆市固定资产投资年均增长 7.3%；（3）重庆市工业基础好。重

庆市工业产业结构中，汽车、电子信息、装备制造、材料、生物医药等是重庆市

的支柱产业，产业结构多元。重庆市国家级专精特新“小巨人”企业达到 140 家，

专精特新重点“小巨人”数量为 62 个，居于全国前列。

图7：近年重庆市 GDP 及增速

资料来源：重庆市统计局，国信证券经济研究所整理
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零售优势显著，加强科技赋能

公司注重零售业务，进行错位竞争

渝农商行明确以大零售为核心竞争力的战略定位。渝农商行提出以“努力打造成

为全国领先的区域性银行”为战略目标，坚持“经营特色化、管理精细化、培育

良好企业文化”，坚持“强管理、控风险、稳发展”的思路，坚持以“零售立行、

图8：2021 年重庆市固定资产投资额居全国前列

资料来源：各地统计局，国信证券经济研究所整理

图9：2021 年主要城市专精特新重点“小巨人”数量

资料来源：工信部，国信证券经济研究所整理
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科技兴行、人才强行”十二字战略方针引领，以大零售业务为核心竞争力，推动

零售、小微、公司、同业业务“四客协同+四轮驱动”，持续推动渝农商行高质量、

内涵式发展，持续提升金融支持乡村振兴能力，持续助力实体经济发展。

图10：渝农商行明确以大零售为核心竞争力的战略定位

资料来源：公司 2022 年中报，国信证券经济研究所整理

渝农商行充分利用自身网点布局方面的优势，差异化发展零售业务，进行错位竞

争。我们选取成渝地区本地银行重庆银行、重庆三峡银行、成都银行、四川银行

和成都农商行等作为可比银行进行分析。（1）从负债端来看，渝农商行以零售存

款为主，其零售存款占存款比重达到 80%。（2）从资产端来看，渝农商行以零售

贷款为主，其零售贷款占总贷款的 47%。
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图11：成渝地区本地银行存款结构对比

资料来源：各银行 2021 年年报，国信证券经济研究所整理

图12：成渝地区本地银行贷款结构对比

资料来源：各银行 2021 年年报，国信证券经济研究所整理

金融科技赋能，零售业务从 B2C 到 BBC

渝农商行积极运用金融科技，推进数字化转型。科技赋能让渝农商行能够在业务

发展中更好地服务客户，如公司推出的“方言银行”服务，加强方言能力建设及

场景应用，推进智能语音标注、训练一体化平台部署升级，识别能力不断提升。

如公司推出的线上二手房按揭贷款业务，对传统线下按揭贷款的替代率达到 92%。

除业务发展外，公司还构建数字风控自主闭环，提升线上全流程风控水平，配置
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完善反欺诈、决策、贷后、模型策略四个数字风控关键团队，形成贷前反欺诈、

贷中智能决策、贷后数字化预警、逾期智能催收、纠纷线上仲裁等信贷全流程的

数字化风控体系。

图13：渝农商行金融科技助力业务发展

资料来源：公司 2021 年年报，国信证券经济研究所整理

得益于金融科技赋能，渝农商行从传统的“银行－客户”(Bank to Customer，B2C)

向“银行－商户－客户”(Bank-Business-Customer，BBC)转变，打造 BBC 金融生

态圈，将银行变成平台。

渝农商行致力于构建 BBC 生态金融圈，探索“开放银行”。渝农商行提出围绕“吃

住行、游购娱、医学养”场景，打造金融、生活一体化生态圈，树立“渝快生活”

新零售品牌。

图14：新兴的 BBC 体系和传统的 B2C 体系对比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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财务分析：零售特色仍然突出

我们选取其他上市农商行作为可比银行和渝农商行的财务指标进行横向比较。当

然，农商行作为高度本土化的地方金融机构，与各地经济金融文化情况密切相关，

不同农商行之间资产规模、经营模式等差异较大，因此这种横向比较并不完全合

理，但仍有一定参考价值。

图16：2022 年上半年上市农商行资产规模

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资产端：证券投资相对较多，贷款凸显零售特色

从生息资产结构来看，渝农商行证券投资占比相对偏高，有一定城商行特点，我

们认为这主要跟公司规模较大，业务综合化程度更高有关。从证券投资结构来看，

图15：渝农商行 BBC 金融体系

资料来源：渝农商行 2021 年年报，国信证券经济研究所整理
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公司投放了较多的表内信用债，但非标规模不大。从贷款结构来看，渝农商行的

零售特色依然鲜明，零售贷款占比在上市农商行中居于前列。

图17：2022 年上半年上市农商行生息资产结构

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图18：渝农商行证券投资结构

资料来源：公司 2022 年中报，国信证券经济研究所整理
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图19：2022 年上半年上市农商行贷款结构

资料来源：公司 2022 年中报，国信证券经济研究所整理

负债端：存款占比相对偏低，个人存款优势明显

渝农商行负债端存款占比相对偏低。从负债结构看，渝农商行的存款占比低于其

他上市农商行，仅占 68%，公司负债结构具有一定的城商行特点，同业融资占比

相对较高。与其他上市农商行相比，公司的零售特色依然突出，存款中零售存款

占比明显高于其他上市农商行。

图20：2022 年上半年农商行计息负债结构

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图21：2022 年上半年上市农商行存款结构

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资产质量表现一般

从不良贷款率、关注贷款率、逾期率、“不良/逾期”和不良生成率五个指标来看，

渝农商行的总体资产质量处于上市农商行中下水平。从拨备覆盖率来看，公司拨

备覆盖率远高于监管要求，处于上市农商行中间水平。总的来看，公司资产质量

相关数据表现一般，仍有改善的空间。

图22：2022 年上半年上市农商行不良贷款率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图23：2022 年上半年上市农商行关注贷款率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图24：2022 年上半年上市农商行逾期率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图25：2022 年上半年上市农商行“不良/逾期”

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图26：2022 年上半年上市农商行不良生成率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图27：2022 年上半年上市农商行拨备覆盖率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

公司盈利能力有待提升

从 ROA 和 ROE 来看，渝农商行的盈利能力在上市农商行中处于中下水平，2021 年

ROE 为 9.9%，盈利能力有待提升。

图28：2021 年上市农商行 ROA

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：为避免季节性影响，使用完整年度数据。
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图29：2021 年上市农商行 ROE

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：为避免季节性影响，使用完整年度数据。

盈利预测

假设前提

我们对公司盈利增长的关键驱动因素假设如下：

（1）总资产增长率：考虑到央行力图实现社融及 M2 增速与名义 GDP 增速的匹配，

我们预计未来三年银行业总资产增速大致在名义 GDP 增速附近波动，而公司未来

资产增速大致持平于行业，假设 2022-2024 年总资产同比增长 6.0%/8.0%/8.0%；

（2）净息差：在前期 LPR 下降后重定价以及信贷需求疲弱的影响下，目前银行整

体净息差仍有下降压力。我们假设公司 2022-2024 年加回 FVPL 投资收益后的广义

净息差为 2.00/1.95/1.95%，小幅下行。考虑到未来利率变动存在较大不确定性，

可能存在较大误差，我们在后文中对净息差做了敏感性分析；

（3）资产质量：考虑到随着疫情政策优化以及低基数下宏观经济有望迎来一定程

度的复苏，我们假设公司 2022-2024 年信用成本降逐步下降至 1.67/1.53/1.50%；

（4）其他：假设未来分红率保持稳定，不考虑可能存在的外源融资因素。

未来三年业绩预测简表

按上述假设条件，我们得到公司 2022-2024 年营业收入分别为 297/309/333 亿元，归

属母公司净利润 101/109/119 亿元，利润年增速分别为 6.2%/7.9%/8.3%。每股收益分

别为 1.71/1.78/1.86 元。
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表2：未来三年业绩预测简表（单位：百万元)

2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 30842 29656 30885 33262

其中：利息净收入 26235 24780 25859 27927

手续费净收入 2724 2179 2288 2517

其他非息收入 1883 2696 2738 2818

营业支出 19649 17766 18061 19374

其中：资产减值损失 10852 9307 9252 9887

利润总额 11201 11890 12824 13888

归属于母公司净利润 9560 10148 10945 11853

EPS（元） 1.65 1.71 1.78 1.86

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

盈利预测的敏感性分析

由于市场利率波动频繁，因此净息差对预测影响不确定性很大，我们进行如下敏感性

分析：

表3：归母净利润增速对净息差的敏感性分析

2021 2022E 2023E 2024E

净息差（+5bps） 13.8% 6.2% 12.0% 12.3%

基准情形 13.8% 6.2% 7.9% 8.3%

净息差（-5bps） 13.8% 6.2% 3.7% 4.0%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：2022 年不确定性较低，因此未做敏感性假设。

估值与投资建议

我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理价值区间。

绝对估值

我们使用三阶段 DDM 模型进行估值，相关假设如下：

表4：一、二阶段假设（百万元）

2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E

净资产 106044 122722 140034 158030 166802 175924 185412 195279 205541 216213 227312 238855 250860 263345

摊薄 ROE 9.0% 8.3% 7.8% 7.5% 7.4% 7.3% 7.2% 7.1% 7.0% 6.9% 6.9% 6.8% 6.7% 6.7%

归母净利润 9560 10148 10945 11853 12328 12821 13334 13867 14422 14998 15598 16222 16871 17546

同比 13.8% 6.2% 7.9% 8.3% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%

分红率 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

股利 2868 3044 3283 3556 3698 3846 4000 4160 4326 4499 4679 4866 5061 5264

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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表5：折现率假设

无风险收益率 3.0%第二阶段增长率 4%

风险溢价率 7.0%第二阶段分红率 40%

β 1.20永续增长率 3%

COE 11%永续分红率 30%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

根据以上主要假设条件，采用三阶段 DDM 估值方法，得出公司价值区间为 4.0-4.7

元。

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于折现率和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表6：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

折现率变化

10.0% 10.5% 11.0% 11.5% 12.0%

永续

增长

率变

化

2.0% 4.6 4.3 4.1 3.9 3.7

2.5% 4.7 4.4 4.2 4.0 3.8

3.0% 4.9 4.6 4.3 4.0 3.8

3.5% 5.1 4.7 4.4 4.2 3.9

4.0% 5.3 4.9 4.6 4.3 4.0

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值

在 A 股市场中，农商行估值较其他银行往往会有一定程度的溢价，因此我们一般

是将全部农商行放在一起进行横向比较。但是渝农商行相比之下，一方面其体量

很大，另一方面其主要经营区域为直辖市，与一般农商行有较大差别，因此我们

认为将其与全部上市银行放在一起横向比较更为谨慎和合理。按照 PB(MRQ)以及

2021 年 ROE，渝农商行静态 ROE 对应 0.5-0.6 倍 PB(MRQ)的理论估值，据此计算

其合理价值为 4.7-5.6 元。
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图30：上市银行估值情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：按 2023 年 1 月 5日收盘价计算。

投资建议

综合考虑估值测算，绝对估值在 4.0-4.7 元，相对估值在 4.7-5.6 元，取平均值，

我们认为公司合理股价在 4.3-5.1 元，相较当前股价 3.56 元（2023 年 1 月 5 日

收盘价）有大约 20%-40%溢价空间，维持“增持”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

23

风险提示

估值的风险

我们采取绝对估值和相对估值方法计算得出公司的合理估值，但该估值是建立在

较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司折现率的假设和永续增长率的

假定，及其和可比公司的估值参数的选定，都加入了很多主观判断：

（1）市场上投资者众多，不同投资者的投资期限、资金成本、机会成本等均不一

致，因此每名投资者可能会有其自身对折现率的取值，这可能导致市场对公司内

在价值的一致判断跟我们所得到的结论不一致。为此我们进行了敏感性分析，但

敏感性分析未必能够全面反映所有投资者对折现率的取值；

（2）我们对公司永续增长率的假设比较主观。我们对此进行了敏感性分析，但真

实情况有可能落在敏感性分析区间之外；

（3）相对估值时可能未充分考虑市场整体估值波动的风险，即贝塔的变化。由于

目前银行板块整体估值很低，因此相对估值法还存在行业整体被低估，从而导致

公司横向对比得到的估值亦被低估的风险。

盈利预测的风险

对公司未来盈利预测的不确定性因素主要来自两部分：一是由于市场利率变动频

繁，加上银行自身也会根据市场利率波动调整其资产负债的类别、期限等配置，

更加剧了市场利率波动的影响；二是对于不良贷款的认定和相应的拨备计提，银

行自身主观调节空间较大，因此可能导致实际情况与我们假设情况差别较大。对

于净息差可能存在的偏离，我们在前面进行了敏感性分析；对于资产质量可能存

在的偏离，我们采取了谨慎的假设。

政策风险

公司所处行业受到严格的监管，且所从事的业务受到宏观经济和货币政策影响很

大。若未来行业监管、货币政策等发生较大调整，可能会对公司的经营产生影响。

财务风险

公司权益乘数较高，若财务管理不当，未来存在短期流动性风险。

市场风险

银行所从事的业务均为高风险业务，包括信用风险、利率风险和流动性风险。宏

观环境、利率环境的变化可能会对公司财务数据产生不利影响。
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财务预测与估值

每股指标（元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 利润表（十亿元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

EPS 0.74 1.65 1.71 1.78 1.86 营业收入 28 31 30 31 33

BVPS 8.21 8.85 10.30 11.81 13.38 其中：利息净收入 24 26 25 26 28

DPS 0.22 0.25 0.27 0.29 0.31 手续费净收入 3 3 2 2 3

其他非息收入 1 2 3 3 3

资产负债表（十亿元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 营业支出 18 20 18 18 19

总资产 1,136 1,266 1,342 1,449 1,565 其中：业务及管理费 8 8 8 8 9

其中：贷款 487 557 605 659 718 资产减值损失 10 11 9 9 10

非信贷资产 649 709 737 790 847 其他支出 0 0 0 0 0

总负债 1,041 1,160 1,219 1,309 446 营业利润 10 11 12 13 14

其中：存款 725 759 824 890 961 其中：拨备前利润 20 22 21 22 24

非存款负债 316 400 395 419 446 营业外净收入 (0) 0 0 0 0

所有者权益 95 106 123 140 158 利润总额 10 11 12 13 14

其中：总股本 11 11 11 11 11 减：所得税 1 1 2 2 2

普通股东净资产 93 101 117 134 152 净利润 9 10 10 11 12

归母净利润 8 10 10 11 12

总资产同比 10.3% 11.4% 6.0% 8.0% 8.0% 其中：普通股东净利润 8 19 19 20 21

贷款同比 17.0% 14.5% 8.5% 9.0% 9.0% 分红总额 3 3 3 3 4

存款同比 7.7% 4.7% 8.5% 8.0% 8.0%

贷存比 67% 73% 73% 74% 75% 营业收入同比 5.8% 9.4% -3.8% 4.1% 7.7%

非存款负债/负债 30% 35% 32% 32% 32% 其中：利息净收入同比 10.2% 8.4% -5.5% 4.4% 8.0%

权益乘数 12.0 11.9 10.9 10.3 9.9 手续费净收入同比 -43.2% -6.2% -20.0% 5.0% 10.0%

归母净利润同比 -13.9% 13.8% 6.2% 7.9% 8.3%

资产质量指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

不良贷款率 1.31% 1.25% 1.25% 1.25% 1.25% 业绩增长归因 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

信用成本率 2.45% 2.23% 1.67% 1.53% 1.50% 生息资产规模 7.3% 12.5% 8.2% 6.3% 8.0%

拨备覆盖率 315% 340% 343% 342% 345% 净息差（广义） 2.9% -4.0% -13.7% -2.0% 0.0%

手续费净收入 -9.8% -1.5% -1.3% 0.1% 0.2%

资本与盈利指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 其他非息收入 5.4% 2.5% 3.0% -0.3% -0.5%

ROA 0.79% 0.80% 0.79% 0.80% 0.80% 业务及管理费 2.1% -0.6% 0.0% 0.0% 0.0%

ROE 9.4% 10.0% 9.7% 8.9% 8.4% 资产减值损失 -25.0% 2.4% 9.8% 3.6% 0.6%

核心一级资本充足率 11.96% 12.47% 13.70% 14.54% 15.25% 其他因素 3.1% 2.6% 0.2% 0.1% 0.0%

一级资本充足率 11.97% 12.98% 14.21% 15.05% 15.76% 归母净利润同比 -13.9% 13.8% 6.2% 7.9% 8.3%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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