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渝农商行 
  
基本面持续改善&高股息品种 
  
渝农商行上半年盈利同比增长 9.5%，增速较 1 季度提升 0.3 个百分点。拆分看，上半
年营收同比下降 3.0%，收入端降幅收窄，息收入同比下降 5.8%，降幅收窄，存量风
险出清，拨备少提反哺盈利。公司存量问题持续出清，基本面持续改善。而在宏观经
济和利率变化等压力下，基本面底部改善幅度受到宏观环境压制，但我们更应该看到，
公司拥有非常扎实的客户和业务基础，重庆区域经济的改善，目前公司
PB2023N/2024N 分别 0.38/0.34X，2023 年测算股息 7.84%，估值过度悲观，长期持有
价值突出，维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 一般贷款增速加快，交易类资产占比上升 

按期末时点，渝农商行总资产同比增 9.3%，增速较 1 季度略降 0.1 个百分点，增
速略放缓。贷款同比增长 9.3%，增速持平 1 季度末，其中，一般贷款增长提速。
对公贷款、零售贷款和票据贴现同比分别增 10.6%、7.9%和 8.6%，零售贷款和一
般对公贷款较 1 季度末增速加快。交易类资产同比增长 66.24%，环比上季增
8.33%，交易类占比总资产比重 7.25%，较 1 季度末上升 0.5 个百分点。 

 息差环比降幅趋缓 

渝农商行 2023 年上半年净息差 1.79%，同比下降 24bp，资产端收益率、负债成

本率均下行，资产端下行更多，贷款收益率大幅下行是主因。上半年贷款收益率

4.50%，同比下降 52bp，存款成本率 1.91%，同比降 9bp。测算 2 季度净息差 1.76%，
较 1 季度下降 6bp，降幅收窄。随着净息差基数的下降，后续息差拖累或减弱。 

 存量风险持续出清，资产质量平稳 

存量风险持续暴露出清，不良+关注整体下降，在外部环境偏弱的情况下，正常
贷款迁徙率上升。渝农商行 2 季度不良率 1.21%，环比 1 季度下降 1bp，同比下
降 2bp，不良贷款余额环比微升 0.9 亿元，上半年核销 19.27 亿元，核销力度略加
大。上半年不良贷款生成率 0.74%，同比上升 7bp。不良额与贷款第三阶段差异
收窄。不良压力来自零售端，对公改善。关注类贷款占比 1.14%，较去年末下降
15bp。在风险分类管理办法之后，关注包括了全部未进入不良的逾期贷款，关注
类边际变化更可以定义问题贷款边际变化。新生成仍有压力，正常类贷款迁徙率
1.67%，同比上升 24bp。 

估值 

 根据公司中报，我们上调 2023/2024 年 EPS 0.97/1.05 元，目前股价对应 2023/2024

年 PB 为 0.38x/0.34x，维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 经济下行、海外风险超预期。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 30,842  28,991  28,888  30,797  33,726  

变动 (%) 9.42  (6.00) (0.35) 6.61  9.51  

      归母净利润 9,560  10,276  11,160  12,082  13,296  

变动 (%) 13.79  7.49  8.61  8.27  10.05  

每股收益(元) 0.84  0.89  0.97  1.05  1.16  

原预测   0.92 0.96  

变动 (%)   0.1 0.1  

净资产收益率(%) 9.87  9.89  10.02  9.94  9.89  

市盈率 (倍) 4.55  4.29  3.95  3.64  3.30  

市净率 (倍) 0.43  0.40  0.38  0.34  0.31  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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渝农商行 上证综指 
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渝农商行 2023年中报归母净利润增长 9.5%。净利息收入同比下降 5.8%、手续费收入同比下降 4.5%、

其他非息同比增长 22.0%、营业收入同比下降 3.0%，总资产较年初增长 9.3%，贷款增长 9.3%， 存

款增长 10.0%。不良率 1.21%，拨备覆盖率 350.87%，核心一级资本充足率 12.86%。 

渝农商行上半年盈利同比增长 9.5%，增速较 1 季度提升 0.3 个百分点。拆分看，上半年营收同比下

降 3.0%，收入端降幅收窄，息收入同比下降 5.8%，降幅收窄，存量风险出清，拨备少提反哺盈利。

公司存量问题持续出清，基本面持续改善。而在宏观经济和利率变化等压力下，基本面底部改善幅

度受到宏观环境压制，但我们更应该看到，公司拥有非常扎实的客户基础，重庆区域经济的改善，

目前公司 PB2023N/2024N 分别 0.38/0.34X，2023 年测算股息 7.84%，估值过度悲观，长期持有价值

突出，维持增持评级。 

1、息差环比降幅趋缓 

渝农商行 2023 年上半年净息差 1.79%，同比下降 24bp，资产端收益率、负债成本率均下行，资产端

下行更多，贷款收益率大幅下行是主因。资产端受 LPR、让利及需求影响，公司上半年生息资产收

益率 3.75%，同比下降 37bp，贷款收益率 4.50%，同比下降 52bp，债券投资收益率 3.38%，同比下

降 35bp。负债端来看，计息负债成本率 2.05%，同比压降 16bp，存款成本率 1.91%，同比降 9bp。

定期化趋势延续，定期存款占比较去年底提升 4.0 个百分点。 

测算 2 季度净息差 1.76%，较 1 季度下降 6bp，降幅收窄。随着净息差基数的下降，后续息差拖累或

减弱。 

2、一般贷款增速加快，交易类资产占比上升 

按期末时点，渝农商行总资产同比增 9.3%，增速较 1 季度略降 0.1 个百分点，增速略放缓。贷款同

比增长 9.3%，增速持平 1 季度末，其中，一般贷款增长提速。对公贷款（不含票据）、零售贷款和

票据贴现同比分别增 10.6%、7.9%和 8.6%，零售贷款和一般对公贷款较 1 季度末增速加快，其中票

据贴现放缓源于去年同期基数抬升，随着存量问题解决，公司规模平稳增长。按期末时点，债券投

资同比增长 12.7%，较 1季度增速下行 1.6个百分点。交易类资产同比增长 66.24%，环比上季增 8.33%，

交易类占比总资产比重 7.25%，较 1 季度末上升 0.5 个百分点。 

3、基数压制手续费小幅负增长，投资收益带动其他非息增长提速 

渝农商行上半年非息收入同比上升 11.2%，增速较 1 季度下降 2.1 个百分点。其中，手续费净收入同

比下降 4.5%，主要是理财收入同比下降 66.6%拖累，银行卡、代理及结算手续费收入均上升。2 季

度手续费基数抬升，或有一次性确认抬高基数，下半年基数下降。 

上半年其他非息收入同比增长 22.0%，2 季度单季同比增长 34.3%，贡献主要来自于投资相关收益及

央行普惠小微贷款支持工具政策激励资金增加。2 季度单季其他综合亦增加 8.1 亿元。 

4、存量风险持续出清，资产质量平稳 

存量风险持续暴露出清，不良+关注整体下降，在外部环境偏弱的情况下，正常贷款迁徙率上升。

渝农商行 2 季度不良率 1.21%，环比 1 季度下降 1bp，同比下降 2bp，不良贷款余额环比微升 0.9 亿

元，上半年不良贷款生成率 0.74%，同比上升 7bp，上半年核销 19.27 亿元，核销力度略加大。不良

额与贷款第三阶段差异收窄。不良压力来自零售端，对公改善。相较去年底，对公贷款不良率 1.28%，

较去年下降 19bp，主要房地产及建筑业不良率上升，公司房地产和建筑业贷款占比仅仅 1.9%。零售

贷款不良率 1.34%，较去年底上升 17bp，个人按揭及消费贷不良率均上升。逾期贷款占比 1.40%，

较去年末上升 7bp。关注类贷款占比 1.14%，较去年末下降 15bp。在风险分类管理办法之后，关注

包括了全部未进入不良的逾期贷款，关注类边际变化更可以定义问题贷款边际变化。新生成仍有压

力正常类贷款迁徙率 1.67%，同比上升 24bp。 

5、拨备反哺盈利，存量拨备平稳 

资产减值损失同比大幅下降 49.0%，2 季度单季同比下降 32.4%。贷款减值损失同比减少 26.6 亿元，

同比降 66.0%。公司 2 季度拨备覆盖率 350.87%，环比 1 季度上升 1.25 个百分点，拨贷比 4.24%，

环比下降 1bp，上半年信用成本 0.42%，低于测算单季度不良生成率。 

6、成本收入比小幅上升，公司投入增加 

渝农商行上半年成本收入比 31.2%，同比上升 4.1 个百分点，上半年费用 46.4 亿元，同比增长 11.6%，

增量主要来自于员工成本与业务宣传费等。 
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7、盈利能力增强，资本实力增强 

渝农商行 2 季度核心一级资本充足率 12.86%，同比高位上升 4bp，一级资本充足率 13.57%，同比持

平，资本充足率 15.30%，同比略降 6bp。2 季度 ROAA1.03%，同比上升 2bp，ROAE12.59%，同比

上升 16bp，RORWA1.63%，同比上升 3bp。 

 

风险提示： 

经济下行、海外风险超预期。 
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图表 1. 渝农商行 2023 年中报摘要 

 

资料来源：公司公告，中银证券，除百分比外，其他为 RMB 百万  
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主要比率（%）  损益表(人民币 百万元) 

每股指标 (RMB) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

PE 4.55  4.29  3.95  3.64  3.30   利息收入 51,749  51,258  54,266  57,837  63,248  

PB 0.43  0.40  0.38  0.34  0.31   利息支出 (25,514) (25,854) (29,261) (31,512) (34,682) 

PB 扣除商誉       净利息收入 26,235  25,404  25,005  26,325  28,566  

EPS 0.84  0.89  0.97  1.05  1.16   手续费净收入 2,724  1,913  1,875  2,062  2,269  

BVPS 8.85  9.45  10.17  11.25  12.44   营业收入 30,842  28,991  28,888  30,797  33,726  

       业务及管理费 (8,488) (9,232) (8,378) (8,931) (9,781) 

每股拨备前利润 1.94  1.71  1.77  1.89  2.07   拨备前利润 22,054  19,401  20,139  21,480  23,533  

驱动性因素(%)       拨备 (10,853) (7,841) (7,603) (7,927) (8,641) 

生息资产增长 11.64  6.87  9.40  9.40  9.40   税前利润 11,201  11,560  12,536  13,553  14,893  

贷款增长 14.63  8.68  9.00  9.00  9.00   税后利润 9,718  10,478  11,362  12,285  13,498  

存款增长 4.74  8.64  8.00  8.00  8.00   归属母公司净利 9,560  10,276  11,160  12,082  13,296  

贷款收益率 5.30  4.86  4.70  4.50  4.50   资产负债表      

生息资产收益率 4.29  3.90  3.82  3.72  3.72   贷款总额 582,166  632,677  689,618  751,684  819,335  

存款付息率 1.99  2.00  2.10  2.05  2.05   贷款减值准备 (24,839) (27,605) (30,578) (33,996) (37,937) 

计息负债付息率 2.34  2.18  2.29  2.25  2.26   贷款净额 557,335  605,072  659,040  717,687  781,398  

净息差 2.18  1.93  1.76  1.69  1.68   债券投资 521,599  572,983  629,428  691,435  759,549  

风险成本 1.99  1.29  1.15  1.10  1.10   存放央行 58,442  49,801  53,785  58,087  62,734  

净手续费增速 8.19  (3.17) (1.57) 5.28  8.51   同业资产 109,070  103,124  113,436  124,780  137,258  

成本收入比 27.52  31.84  29.00  29.00  29.00   其他资产 19,405  20,882  36,673  44,497  54,569  

所得税税率 13.23  9.36  9.36  9.36  9.36   生息资产 1,271,277  1,358,584  1,486,267  1,625,986  1,778,877  

盈利及杜邦分析(%)       资产总额 1,265,851  1,351,861  1,492,362  1,636,486  1,795,509  

ROAA 0.81  0.80  0.80  0.79  0.79         

ROAE 9.87  9.89  10.02  9.94  9.89   存款 759,360  824,947  890,943  962,218  1,039,195  

净利息收入 2.18  1.94  1.76  1.68  1.66   同业负债 163,025  222,388  255,746  294,108  338,225  

非净利息收入 0.38  0.27  0.27  0.29  0.30   发行债券 225,254  171,069  188,176  206,994  227,693  

营业收入 2.57  2.21  2.03  1.97  1.97   计息负债 1,147,955  1,218,719  1,335,304  1,463,824  1,605,617  

营业支出 0.73  0.73  0.61  0.59  0.59   负债总额 1,159,807  1,236,845  1,369,092  1,500,841  1,646,270  

拨备前利润 1.84  1.48  1.42  1.37  1.37         

拨备 0.90  0.60  0.53  0.51  0.50   股本 11,357  11,357  11,357  11,357  11,357  

税前利润 0.93  0.88  0.88  0.87  0.87   资本公积 20,338  20,338  20,338  20,338  20,338  

税收 0.12  0.08  0.08  0.08  0.08   盈余公积 12,931  13,842  14,830  15,898  17,072  

业绩年增长率(%)       一般风险准备 15,881  17,849  18,563  19,305  20,078  

净利息收入 8.19  (3.17) (1.57) 5.28  8.51   未分配利润 40,452  44,822  51,287  61,760  73,313  

营业收入 9.42  (6.00) (0.35) 6.61  9.51   股东权益 106,044  115,016  123,270  135,645  149,239  

拨备前利润 8.79  (12.03) 3.80  6.66  9.56         

归属母公司利润 13.79  7.49  8.61  8.27  10.05   资本状况(%)      

资产质量(%)       资本充足率 14.77  15.62  16.31  17.35  18.39  

不良率 1.25  1.22  1.09  1.04  1.02   核心一级资本 12.47  13.10  13.18  13.67  14.21  

拨备覆盖率 340.25  357.74  406.88  433.99  451.89   杠杆率 11.94  11.75  12.11  12.06  12.03  

拨贷比 4.27  4.36  4.43  4.52  4.63   RORWA 1.22  1.28  1.35  1.41  1.48  

不良净生成率（测算） 1.69  1.29  0.70  0.70  0.70   风险加权系数 64.01  60.97  57.44  54.47  51.63  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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评级体系说明 
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沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 
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