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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 7.40 元

总市值/流通市值 11169/4491 百万元

52周最高价/最低价 10.47/5.93 元

近 3 个月日均成交额 106.36 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）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

《瑞丰银行（601528.SH）-区域特色鲜明的零售与小微银行》 —

—2022-03-14

业绩实现较好增长。瑞丰银行披露2023年一季度业绩快报，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%。

规模高增，高成长型凸显。公司一季度营收同比增长8.04%，较2022年全年

增速提升了1.6个百分点，预计在上市行中位列第一梯队，主要受益于规模

高增，同时预计净息差环比降幅有所收窄。期末公司总资产1815亿元，较

年初增长13.7%，同比增长26.6%；其中，期末贷款余额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%。一季度公司进一步加大小微和个人经营贷投放，虽然当前小微

市场竞争较为激烈，但公司大零售战略优势明显，不断深耕本地客群，同时

积极扩张义乌和越城区异地市场，公司高成长属性凸显。

预计净息差小幅收窄，全年有望实现企稳。2022年公司净息差同比收窄13bps

至 2.21%，今年一季度贷款端收益率仍处于下行态势，但预计收窄幅度有所

放缓。同时预计一季度存款成本略有下行，因此净息差小幅收窄。展望2023

年，我们预计还原人民银行普惠政策性减息后的公司净息差基本实现企稳。

资产质量持续优化，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，一季度不良贷款余额环比小幅下降1.0%，预计公司进一步

加大不良处置力度，存量包袱出清。受益于不良余额下降，期末公司拨备覆

盖率285.7%，较年初提升了5.2个百分点。公司存量不良出清，新增信贷风

险管控严格，预计未来资产质量持续保持优异，拨备覆盖率有进一步提升的

空间。

投资建议：看好公司盈利能力持续提升。公司大零售战略和数字化战略持续

深化，异地扩张持续加速，预计未来几年规模将实现快速扩张。同时，公司

资本充足率处在高位，资本扩张战略明确，已完成参股永康农商行。考虑到

一季度业绩快报披露数据有限，我们暂不对盈利预测进行调整，维持

2023-2025 年 净 利 润 18.46/21.89/25.51 亿 元 的 预 测 ， 对 应

20.8%/18.6%/16.5%的增速，对应摊薄EPS为1.22/1.45/1.69元，当前股价

对应动态PE为6.1x/5.1x/4.4x，PB为 0.68x/0.61x/0.54x，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 4,032 4,691 5,430

(+/-%) 10.0% 6.5% 14.4% 16.3% 15.8%

净利润(百万元) 1,271 1,528 1,846 2,189 2,551

(+/-%) 15.1% 20.2% 20.8% 18.6% 16.5%

摊薄每股收益(元) 0.84 1.01 1.22 1.45 1.69

总资产收益率 0.96% 1.03% 1.07% 1.12% 1.13%

净资产收益率 10.5% 10.9% 17.9% 12.7% 13.2%

市盈率(PE) 8.8 7.3 6.1 5.1 4.4

股息率 2.4% 2.0% 2.4% 2.9% 3.4%

市净率(PB) 0.82 0.75 0.68 0.61 0.54

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 1.45 1.69 营业收入 3,310 3,525 4,032 4,691 5,430

BVPS 8.99 9.88 10.96 12.22 13.70 其中：利息净收入 2,996 3,188 3,547 4,130 4,783

DPS 0.18 0.15 0.18 0.21 0.25 手续费净收入 (133) (83) 20 28 39

其他非息收入 448 419 465 533 608

资产负债表（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 营业支出 1,945 2,026 2,078 2,372 2,729

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 1,210 1,407 1,629

其中：贷款 82,497 99,982 117,978 141,574 169,889 资产减值损失 854 822 840 932 1,062

非信贷资产 54,370 59,641 65,588 70,995 76,267 其他支出 24 31 28 33 38

总负债 123,051 144,447 166,743 193,796 14,499 营业利润 1,366 1,499 1,955 2,319 2,701

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 2,794 3,251 3,763

非存款负债 20,693 18,395 15,480 15,307 14,499 营业外净收入 4 119 0 0 0

所有者权益 13,816 15,176 16,824 18,773 21,039 利润总额 1,370 1,618 1,955 2,319 2,701

其中：总股本 1,509 1,509 1,509 1,509 1,509 减：所得税 75 66 80 95 111

普通股东净资产 13,573 14,916 16,535 18,451 20,678 净利润 1,295 1,551 1,874 2,223 2,590

归母净利润 1,271 1,528 1,846 2,189 2,551

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 1,846 2,189 2,551

贷款同比 10.9% 21.2% 18.0% 20.0% 20.0% 分红总额 272 226 273 324 378

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% 14.4% 16.3% 15.8%

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 11.7 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% 20.8% 18.6% 16.5%

资产质量指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

不良贷款率 1.25% 1.08% 1.00% 0.96% 0.93% 业绩增长归因 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

信用成本率 1.15% 1.00% 0.84% 0.79% 0.75% 生息资产规模 12.5% 11.3% -23.7% 73.1% 15.8%

拨备覆盖率 253% 280% 295% 300% 307% 净息差（广义） -8.4% -4.5% 35.0% -56.7% 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% -0.2% -0.2% -0.2%

ROA 0.96% 1.03% 1.07% 1.12% 1.13% 业务及管理费 1.0% -1.7% 5.6% 0.0% 0.0%

ROE 10.5% 10.9% 17.9% 12.7% 13.2% 资产减值损失 3.2% 5.3% 9.6% 2.3% 0.7%

核心一级资本充足率 15.41% 14.42% 13.90% 13.39% 12.96% 其他因素 0.9% 10.1% -8.8% 0.0% 0.0%

一级资本充足率 15.42% 14.43% 13.91% 13.40% 12.97% 归母净利润同比 15.1% 20.2% 20.8% 18.6% 16.5%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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