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 投资要点: 

重庆银行覆盖一市三省，重庆地区贷款占比 79%：截至 2020 年 12 月

31 日，重庆银行下辖 145 家营业网点，覆盖“一市三省”，包括重庆

市内所有区县及四川、贵州、陕西等。总贷款 2832 亿元，其中重庆地

区占比接近 79%。 

资产端高效资产占比较高，对公贷款不良率低于行业均值：重庆银行

主营三大业务线，分别为公司业务、零售业务以及资金业务，各业务线

营业利润的贡献占比分别为 50%，17%和 33%。按照 2020 年的数据测算，

重庆银行存款占负债的比重为 60.5%，低于城商行均值水平约 5.7 个百

分点。而贷款方面，贷款占总资产的比重为 48.5%，略高于城商行均值

3.5 个百分点。对公贷款中，高风险贷款占比 33.4%，而中低风险贷款

占比 66.6%。对公不良贷款的比例 1.58%，处于城商行平均水平以下。 

零售贷款按揭和消费贷齐头并进，消费金融智能风控平台建设完成：

零售业务作为公司的战略转型业务，中短期目标是进一步注重优化结

构、提高占比、提升营收贡献。过去 5年，零售贷款的复合增速为 21.6%，

从分项业务看，按揭贷款以及消费贷款的占比仍然是零售贷款业务主要

的增长点。 

盈利预测与投资建议：重庆银行净息差高于可比同业，以对公业务为

主，高收益资产占比相对较高，不良率低于可比同业。中收相对偏弱，

占营收的比重不高，使得重庆银行的 ROA 处于可比同业的中位数附近略

低水平。未来，随着零售业务的快速发展，理财业务规模逐步转向正增

长，托管业务收缩结束，重庆银行的中间业务收入将重回上行通道。当

前重庆银行股价对应的 2021 年和 2022 年的动态 PB 0.98X 和 0.87X，

首次覆盖，给予增持评级。 

风险因素：受新冠疫情影响，全球经济恢复不及预期，导致银行资产

大幅波动。   

  2019 年 2020 年 2021E 2022E 
营业收入(百万元)  11,948   13,048   14,493   16,648  

增长比率(%)  9.2% 11.1% 14.9% 

净利润(百万元)  4,207   4,424   4,922   6,018  

增长比率(%)  5.1% 11.3% 22.3% 

每股收益(元)  1.25   1.32   1.33   1.64  

市盈率(倍)  8.90   8.45   8.37   6.77  

市净率（倍）  1.09   0.99   0.98   0.87  
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 

 基础数据 

总股本（百万股） 3,474.51 
流通A股（百万股） 347.45 
收盘价（元） 11.69 
总市值（亿元） 406.17 
流通A股市值（亿元） 40.62 

 

  个股相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
 

  相关研究 

 

 

 
 

 

 分析师: 郭懿 
执业证书编号： S0270518040001 
电话： 01056508506 
邮箱： guoyi@wlzq.com.cn 
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1    重庆银行概况 
1.1  重庆银行股东结构多元化 

重庆银行股权结构多元，截至2021年3月末，公司前十大股东包含：香港中央结

算公司、大新银行、重庆渝富、上海汽车香港、重庆路桥、力帆国际、富德生命人寿

以及重庆市水利投资。（所占比例如图表1所示） 

 

图表1: 重庆银行股东结构(单位：股，%) 

股东名称 持股数量 持股比例 

香港中央结算(代理人)有限公司 1,118,752,819  32.20  

大新银行有限公司 458,574,853  13.20  

重庆渝富资本运营集团有限公司 407,929,748  11.74  

上海汽车香港投资有限公司 240,463,650  6.92  

重庆路桥股份有限公司 171,339,698  4.93  

力帆国际(控股)有限公司 165,254,000  4.76  

富德生命人寿保险股份有限公司 150,000,000  4.32  

重庆市水利投资(集团)有限公司 139,838,675  4.02  
 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

1.2  重庆银行历史沿革 

重庆银行是中国西部和长江上游地区成立最早的地方性股份制商业银行之一，前

身是1996年由37家城市信用社及城市信用联社共同组建的重庆城市合作银行。1998

年更名为重庆市商业银行股份有限公司，2007年更名为重庆银行股份有限公司。2013

年本行成为首家在香港联交所上市的内地城商行。 

1.3  重庆银行主要服务重庆地区 

截至2020年12月31日，本行下辖145家营业网点，覆盖“一市三省”，包括重庆市

内所有区县及四川、贵州、陕西等。总贷款2832亿元，其中重庆地区占比接近79%。

总存款3145亿元，占总负债的比重为60.5%。该行管理的理财产品余额达到了514.9

亿元。 
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图表2: 重庆银行贷款分布 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

截至2020年6月30日，重庆市银行业金融机构本外币存款余额为4.24万亿元；本

外币贷款余额为4.03万亿元。 

在重庆市开展业务的商业银行，除重庆银行外，还包括重庆三峡银行1家本地城

商行，重庆农商行1家本地农商行，重庆富民银股份有限公司1家民营银行，2家政策

性银行及国家开发银行，工商等6家大型商业银行，招商银行等12家股份制商业银行，

成都银行、富滇银行、哈尔滨银行等7家异地城商行，花旗银（中国）有限公司等逾

15家外资银行以及重庆大足汇丰村镇银行有限责任公司等逾40家三类新型农村金融

机构等。 

截至2020年6月30日，重庆银行重庆市辖区内各项存款和各项贷款余额分别占重

庆市银行业金融机构各项存款和各项贷款的7.82%和7.32%，在重庆市银行业金融机构

中均位列第6。 

按照2020年的数据测算，重庆银行存款占负债的比重为60.5%，低于城商行均值

水平约5.7个百分点。而贷款方面，贷款占总资产的比重为48.5%，略高于城商行均值

3.5个百分点。 
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图表3: 上市城商行表内存款占比 图表4: 上市城商行表内贷款占比 

  

资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

2    重庆银行资产端高效资产占比较高 
2.1  当前对公业务利润贡献占比 50% 

重庆银行主营三大业务线，分别为公司业务、零售业务以及资金业务，2020年各

业务线营业利润的贡献占比分别为50%，17%和33%。 

 
图表5: 各业务营业利润贡献（2019 年和 2020 年，单位：%） 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

重庆银行资产端，信贷占生息资产的比例在50%，而债券投资占生息资产的比重

接近35%。信贷结构看，公司类贷款（含票据）占比65.67%，零售贷款占比34.32%。 
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图表6: 重庆银行生息资产结构 图表7: 重庆银行信贷结构 

  

资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

重庆银行负债端，存款占计息负债的比例在60.5%，而同业负债占计息负债的比

重接近20.5%，发行债券占计息负债的比重为19%。存款中，公司存款占比57.3%，零

售存款占比39.1%。 

 

图表8: 重庆银行计息负债结构 图表9: 重庆银行存款结构 

  

资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

2.2  对公贷款的不良率低于城商行均值 

截至2020年末，重庆银行对公贷款主要集中在租赁和商务服务业、水利、制造业、

建筑业、房地产业和批发零售业，占对公贷款额的比重分别为21.7%、21.5%、14.2%、

10.8%、8.9%和8.5%。其中，高风险贷款占比33.4%，而中低风险贷款占比66.6%。 
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图表10: 重庆银行对公贷款的行业分布 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

对公贷款中，定价在LPR定价上加点100BP的贷款中占比超过85%。对公不良贷款

的比例1.58%，处于城商行平均水平以下。对公贷款拨备占营收的比重相对较高。 

 

图表11: 重庆银行对公业务不良率 图表12: 拨备占营收的比重 

  

资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

对公中间业务包括结算和现金管理、资产托管、担保和承诺，外汇业务、代理业

务等。不过，从目前对公中间业务的占比情况看，仍有一定的提升空间。 

 

2.3  零售端，非按揭业务增长较快 

零售业务作为公司的战略转型业务，中短期目标是进一步注重优化结构、提高占

比、提升营收贡献。 

过去5年，零售贷款的复合增速为21.6%，超过同期贷款总额增速（17.6%）4个百
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分点。从分项业务看，按揭贷款以及消费贷款的占比仍然是零售贷款业务主要的增长

点。按揭贷款年均复合增速14.6%，消费贷年均复合增速52.1%。近三年数据看，个人

经营贷和信用卡业务也均实现了年均21.3%和32.2%的增速。 

 

图表13: 重庆银行零售贷款结构 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

零售业务的营收贡献方面，2017年零售业务的营收贡献度仅为14.5%，到2020年，

零售业务的营收贡献占比已经提高到22.4%，提升了近8个百分点。收入端贡献的提升，

主要得益于消费贷、经营贷和信用卡贷款业务的快速增长。 

 

图表14: 零售业务的营收贡献占比 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

公司消费贷业务得益于智能风控运营平台的建设，2020年消费金融业务的不良率

略有反弹，但是仍优于行业平均水平。 
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图表15: 消费金融大数据智能风控体系 

 
资料来源：公司资料，万联证券研究所 

 

截至2020年末，重庆银行表外非保本理财余额达到514.89亿元。自2019年以来，

重回上升通道。2020年，实现代理理财业务收入7.97亿元，较2019年同比增长20.4

个百分点。代理理财业务收入占总手续费业务收入的比例达到69.1%。 

 

图表16: 表外非保本理财余额（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

2.4  小微贷款占比 30.6% 

截至2020年末，重庆银行小微企业贷款余额达到了833亿元，占总贷款的比重为

30.6%.2020年当年投放的小微贷款加权平均利率5.55%，较2019年降低了0.83个百分

点。小微贷款的不良率3.09%。 
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图表17: 小微企业贷款余额（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

3    重庆银行 ROA 仍有提升空间 
3.1  净息差高于可比同业 

重庆银行虽然负债端的存款优势并不明显，但是由于对公业务占比相对较高，零

售贷款中非按揭贷款占比超过60%。因此，重庆银行整体的净息差水平保持在可比同

业相对高位的水平。 

 

图表18: 重庆银行净息差走势 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

3.2  中收占比低，未来将重拾升势 

近三年来，受理财业务以及托管业务调整的影响，相应的中间业务收入持续下行。

使得中间业务收入占总收入的比重也持续下降。2020年中间业务收入的占比已经降到

8%，我们预计2021年起，中间业务收入将随着表外理财产品规模的逐步回升，中收

也将重回升势。 
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图表19: 重庆银行中间业务收入占比 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

3.3  当前 ROA 处于可比同业中间略低水平 

重庆银行业务结构以对公业务为主，对公业务对营业利润的贡献达到45%，而中

收总体偏弱，占营收的比重不高，使得重庆银行的ROA处于可比同业的中位数附近略

低水平。 

 

图表20: 重庆银行 ROA 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

按照重庆银行的发展战略，建立“科技赋能、人才赋能、管理赋能”三大体系，

形成“1-3-3”战略发展新格局，推动全行实现高质量发展。牢牢扎稳“服务地方经

济、服务小微企业、服务城乡居民”定位。公司的零售业务收入和利润贡献将逐步提

升，从而带动ROA的上升。 
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4    盈利预计及投资建议 
4.1  盈利预测假设 

根据模型，我们预测未来两年的贷款增速为14%和15%，存款增速为10%和10%。预

测未来两年的净利息收入为123.2亿元和143.87亿元，净手续费收入为11.41亿元和

11.98亿元。对应的归母净利润为49.22亿元和60.18亿元。ROE保持在12%左右。 

 
图表21: 重庆银行盈利预测 

  
2019A 2020A 2021E 2022E 

贷款增长 16.4% 14.5% 14.0% 15.0% 

债券投资增长 10.3% 19.6% 10.0% 10.0% 

存款增长 9.6% 11.9% 10.0% 10.0% 

同业负债增长 22.9% 38.9% 15.0% 15.0% 

发行债券增长 8.7% -4.1% 10.0% 10.0% 

贷款收益率 6.1% 5.9% 5.6% 5.7% 

债券投资收益率 4.4% 4.6% 4.5% 4.6% 

存放央行收益率 1.5% 1.4% 1.3% 1.3% 

同业资产收益率 1.8% 1.8% 2.0% 2.0% 

存款付息率 2.9% 3.0% 2.9% 2.8% 

同业负债付息率 2.7% 2.4% 2.6% 2.6% 

发行债券付息率 3.5% 3.2% 3.3% 3.3% 
 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 
4.2  投资建议 

从区域发展来看，重庆市作为中国最大的直辖市、中国西部最发达的都市区和长

江上游最大的中心港口城市，拥有十分明显的区位优势。同时，成渝双城经济圈建设

上升为国家战略，为重庆市发展带来新的契机，2020年川渝两地累计签订合作协议236

个，开工重大合作项目27个。受惠于各项区域政策的落地实施，区域内金融机构也将

获得新的发展机遇。 

重庆银行紧跟国家重大战略规划，深度融入“成渝地区双城经济圈”的建设，持

续深化信贷结构调整，积极向“新基建”领域、战略性新兴产业、先进制造业等行业
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投放资源，同时结合国家宏观产业政策，动态调整房地产、地方政府融资平台、压缩

退出类行业等重点领域信贷策略，加快压退高杠杆、“僵尸企业”、产能过剩等风险领

域客户。 

我们预计随着理财业务规模逐步转向正增长，托管业务收缩结束，重庆银行的中

间业务收入将重回上行通道。从而有利于公司整体ROA的提升。叠加公司此前问题资

产的逐步出清，将迎来较好的增长。当前重庆银行股价对应的2021年和2022年的动态

PB 0.98X和0.87X，首次覆盖，给予增持评级。 

 

5    风险提示 

经济下滑超预期；市场下跌出现系统性风险。 
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财务摘要（百万元） 2019年 2020年 2021E 2022E 

营业收入 11,948 13,048 14,493 16,648 

拨备前利润 9,186 10,170 11,253 12,926 

归母净利润 4,207 4,424 4,922 6,018 

每股净资产（元）            10.25               11.28            11.35             12.77  

每股净收益（元）             1.25                1.32             1.33              1.64  

  

利润表                                     单位：百万元 

至 12月 31日 2019年 2020年 2021E 2022E 

净利息收入          8,839            11,061         12,320          14,387  

    利息收入           21,893              25,191           27,790            31,540  

    利息支出          -13,054             -14,130          -15,470           -17,153  

净手续费收入          1,258             1,037          1,141           1,198  

净其他非息收入          1,850               938          1,032           1,063  

营业收入         11,948            13,048         14,493          16,648  

业务及管理费           -2,590              -2,694           -3,043            -3,496  

拨备前利润          9,186            10,170         11,253          12,926  

资产减值损失           -3,614              -4,436           -4,940            -5,206  

税前利润          5,572             5,734          6,313           7,719  

所得税           -1,251              -1,168           -1,326            -1,621  

归母净利润          4,207             4,424          4,922           6,018  

 
    资产负债表                                 单位：百万元 

至 12月 31日 2019A 2020A 2021E 2022E 

贷款总额 247,349 283,227 322,878 371,310 

债券投资 159,478 190,785 209,864 230,850 

存放央行 31,190 34,516 34,595 38,055 

同业资产 61,287 52,660 57,925 63,718 

资产总额 501,232 561,641 621,121 689,305 

存款 281,049 314,500 345,950 380,545 

同业负债 70,149 97,412 112,024 128,827 

发行债券 105,386 101,040 111,144 122,259 

负债总额 462,618 519,647 574,867 638,011 

股本或实收资本 3,127 3,127 3,475 3,475 

所有者权益总额 38,614 41,994 46,253 51,293 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 
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 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。 
 

 

 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 
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