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本报告导读： 

近年来渝农商行在“零售立行”战略指引下，业务布局逐渐优化，未来潜力可期。资

产质量正在加速出清，有望贡献业绩弹性。 

摘要： 

[Table_Summary]  投资建议：对重庆农村商业银行 2023-2025 年的净利润增速预测为

9.49%/12.40%/12.68%，对应 2023-2025 年 EPS0.99/1.11/1.25 元。

首次覆盖给予目标价 4.45 港元，对应 2023 年 0.40 倍 PB，首次覆盖

给予增持评级。 

 扎根重庆，在本地市场具有极强的竞争力。渝农商行是国内规模最大

的农商行，网点布局优于同业，下沉的资源禀赋给其带来了良好的渠

道基础，存贷款市占率领先。重庆市有良好的人口、产业基础，为渝

农商行转型带来了优越的发展环境。 

 揽储能力出众，明确以大零售为核心竞争力的战略定位。渝农商行以

零售业务为立行之本，负债端优势突出，存款量价均优；网点、队伍

和政策三大优势助力渝农商行零售业务转型，加上 BBC 金融生态圈的

持续建设，渝农商行有望逐步提升零售业务贡献度，并以此带动资产

收益率提升，改善盈利水平。 

 对公不良明显夯实，零售不良也有望改善。历史上受本地经济结构调

整及外部因素扰动影响，渝农商行的不良率略高于同业。不过，渝农

商行通过调整信贷结构、加大核销力度等方式，使得对公贷款的资产

质量明显夯实。零售方面，疫情的影响滞后体现导致不良有所暴露。

但预计随着经济复苏，后续潜在改善空间很大。 

 兼具高股息率和高安全边际特征，投资性价比突出。渝农商行股息率

处 H 股上市银行前列；在高股息率的银行中，渝农商行资产质量表现

可圈可点，具有较高的安全边际。在市场波动、利率下行期，渝农商

行的配置价值突出。 

风险提示：零售转型进度不及预期；区域经济波动导致资产质量恶化；化

债带来的负面影响超预期。 

[Table_Invest] 评级： 增持 
当前价格（港元）： 2.91 

2023.12.04 
 

[Table_Market]  交易数据  

52 周内股价区间（港元） 2.58-3.29 

当前股本（百万股） 11,357 

当前市值（百万港元） 33,049 
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 [Table_Finance] 财务摘要（百万港元）  2019A 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 26630  28186  30842  28991  29796  32455  35352  
(+/-)% 1.97% 5.84% 9.42% -6.00% 2.78% 8.92% 8.93% 
净利润 9760  8401  9560  10276  11251  12645  14249  

(+/-)% 7.75% -13.92% 13.79% 7.49% 9.49% 12.40% 12.68% 
PE 4.71  5.47  4.81  4.48  4.09  3.64  3.23  
PB 0.52  0.49  0.46  0.43  0.40  0.37  0.34  

注：财务指标单位为人民币，涉及股价、市值等市场指标单位为港币 
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1. 基本情况：农商龙头，扎根巴渝 

 

1.1. 历史沿革与公司概况 

 

重庆农村商业银行（下简称“渝农商行”）是农信社改革的先行者，同时

也是国内规模最大的农商行。渝农商行前身是成立于 1951 年的重庆市

农村信用社，2008 年在重庆市联社及重庆市辖区内 39 个区县行社的基

础上改制组建为重庆农村商业银行。2010 年，渝农商行成功在香港 H 股

主板上市，成为全国首家上市农商行、西部首家上市银行。2019 年渝农

商行在 A 股上市，成为全国首家 A+H 股上市农商行。截至 2023 年 9 月

末，渝农商行总资产超过 1.4 万亿，存款和贷款分别达到了 9078、6503

亿元，不论从资产规模看还是盈利规模看，渝农商行均位列全国农商行

之首。 

 

 图 1：渝农商行总资产和归母净利润均居农商行首位 

 

 

 数据来源：wind，公司财报，国泰君安证券研究。数据来源于 2023 年半年报，单

位为亿元。 

 

1.2. 区域分布 
 

渝农商行深耕县域，在重庆具有极强的竞争力。县域网点是渝农商行业

务的主阵地。重庆下辖 38 个行政区县（含 29 个县域），县域市场广阔。

截至 2023 年 6 月末，渝农商行在渝共有 1754 个分支机构，设置在重庆

县域的网点共有 1447 个，覆盖重庆全部行政区县。 

 

客群基础扎实，市场占有率领先。截至 2023 年 6 月末，渝农商行累计发

行了 2864.89 万张借记卡，在渝客群数量庞大。2021 年年末公司存款和

贷款市占率分别达到了 16.54%、12.41%，在本地的竞争中居首位。 
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图 2： 渝农商行在当地的市占率领先同业  

 

 

数据来源：wind，公司财报，工行重庆分行官网，国泰君安证券研究。时间为 2021

年末。 

 

 

1.3. 市域经济 

 

区域战略下重庆地区具备消费发展潜力，成渝双城经济圈战略加码带来

新动能。重庆市人口数量为一二线城市之最，庞大的人口基数奠定了良

好的消费基础，也带来了丰富的零售客群资源，伴随成渝地区经济发展、

居民可支配收入提升，规模庞大的零售客群在消费贷款、财富管理方面

逐步释放潜能。另外，“成渝双城经济圈”概念提出后，川渝两地相关投

资项目持续加码，未来几年基建投资仍然是重庆地区发展的重头戏。渝

农商行作为本土银行，有望积极参与基建投资项目，享受区域经济红利。 

 

2. 业务经营：揽储能力优越，零售转型加速 

2.1. 存款兼具量价优势 

 

渝农商行负债端拥有出色揽储能力，也有较强的个人存款议价能力。高

度下沉网点覆盖了全重庆所有的行政区县，带动其存款市场份额稳居龙

头地位。另外，渝农商行存款成本率相比同业低约 20bp，且还在积极优

化存款结构，压降结构性存款等高成本存款产品，成本管控卓有成效。 

 

图 3：渝农商行个人存款占比很高  图 4：渝农商行存款定价优势较明显 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究。  数据来源：wind，国泰君安证券研究。 
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2.2. 零售战略提级加速，转型升级潜力可期 
 

近年来渝农商行提出了“零售立行”战略，坚持将零售业务作为全行发

展之基和立行之本。从对公、零售、资金三大条线的视角来看，渝农商

行当前营收中零售业务占比最高。随着“零售立行”战略推进，零售资

产也在加大投放力度，未来零售业务贡献度也将逐步提高。 

 

图 5：渝农商行分部营收占比  图 6：渝农商行零售贷款占比显著提高 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究。时间为 2023H。  数据来源：wind，国泰君安证券研究。 

 

三大突出优势助力渝农商行推进零售战略。①网点布局纵深，渠道优势

显著；②人员队伍熟悉当地环境，提供快捷、细致的金融服务；③作为

地方法人银行，渝农商行对本地客群更为熟悉。 

 

2.3. 资产端：贷款仍有较大投放空间 
 

负债端的优势有望在资产端得到释放。截至 2023Q3 渝农商行贷款在总

资产中的占比仅为 44.93%，贷款投放仍有较大的增长潜力。同时，根据

推动成渝地区双城经济圈建设联合办公室印发的《共建成渝地区双城经

济圈 2023 年重大项目清单》，成渝双城经济圈 2023 年重大项目达 248

个，计划基建投资 2.38 万亿，而渝农商行在基础设施建设方面有着丰富

的贷款经验，有望持续以基建贷款为落脚点，进一步提升高收益贷款在

资产中的占比，从而补齐在生息资产方面的短板。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 7：渝农商行贷款结构 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究。2023 年数据为中报数据 

 

3. 盈利能力：息差稍弱，成本占优 

3.1. 杜邦分析 
 

从杜邦分析结果可以看出，目前渝农商行与同业水平基本相当，但部分

项目上有差异。其中，优于同业的项目有：更高的手续费收入、更低的

管理费用、更低的信用成本。劣于同业的项目有：更低的息差水平和更

低的权益乘数。 

 

表 4：渝农商行杜邦分析结果 

2023 前三季度 渝农商行 其它上市农商行平均 

利息收入 3.60% 3.87% 

利息支出 1.89% 2.05% 

净利息收入 1.71% 1.83% 

     

净手续费收入 0.13% 0.07% 

其他非息收入 0.24% 0.41% 

净非利息收入 0.38% 0.49% 

     

营业收入  2.09%  2.31%  

管理费用 0.65% 0.73% 

拨备前利润 1.42%  1.58%  

     

减值损失计提 0.32% 0.51% 

税前利润  1.10%  1.08%  

     

所得税  0.13% 0.10% 

净利润  0.97%  0.97%  

     

ROA 0.95% 0.95% 

权益乘数 12.0 12.3 

ROE 11.70% 11.84% 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 
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可以看到，近几年渝农商行的净息差低于同业平均水平，我们对其进行

拆解分析。从历史趋势来看，2018 年前渝农商行净息差高于同业平均。

从 2018 年开始，渝农商行的净息差走势弱于同业。 

 

 图 8：渝农商行2019年以来净息差低于同业平均水平 

 

 

 数据来源：wind，国泰君安证券研究。 

 

从资负两端来看：①资产收益率方面，渝农商行和同业平均相比约有 30-

40bp 的差距，主要与渝农商行的资产结构相关，渝农商行资产中高收益

的贷款占比不高，金融投资占比较高且大多投向了收益较低政府债等。

但值得注意的是，渝农商行近几年一直在优化资产结构，不断提高贷款

占比，且加大了收益更高的零售贷款投放，资产收益率下行趋势放缓；

②负债成本率方面，可以看到渝农商行大多数时间都低于同业平均水平，

2018 年和 2019 年负债成本率较高的主要原因是存款竞争加剧，吸纳了

较多高成本的定期存款。可见，生息资产收益率的下行是渝农商行净息

差表现较弱的最主要原因。 

 

图 9：渝农商行生息资产收益率  图 10：渝农商行计息负债成本率 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究。  数据来源：wind，国泰君安证券研究。 
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4. 资产质量：账面情况好转，仍有改善潜力 

 

4.1. 不良情况 

 

2018 年开始，渝农商行的不良率走势与可比同业相悖，主要有三个因素：

①2018-2019 年重庆区域经济结构调整升级，部分对公客群受到影响出

现流动性困境，风险有所抬升；②同期渝农商行处置核销策略比同业较

保守，客观上导致不良贷款有所积累；③受疫情影响租赁及商业服务业

和批零业风险暴露，零售客户面临困难，不良率有所上升。 

 

 图 11：渝农商行不良率略高于同业平均 

 

 

 数据来源：wind，国泰君安证券研究。 

 

对于第一点原因，从行业不良率对比上可以看到，2018 年制造业不良率

为 3.44%，制造业不良贷款余额占全部不良贷款余额的 44.41%，明显拖

累了资产质量表现。随后渝农商行开始着手调整信贷结构，压降了风险

较高的制造业贷款占比，截至 2023 年 6 月末，制造业贷款不良率降至

0.99%，风险化解成效显著。 

 

表 5：渝农商行不良贷款行业情况对比 

  2023H 2018A 

行业 贷款占比（%） 不良率（%） 贷款占比（%） 不良率（%） 

公司类贷款和垫款 48.44  1.54 59.74 1.59 

制造业 9.56 0.99 16.67 3.44 

电力及水的生产和供应业 3.94 2.19 3.90 - 

房地产业 0.74 9.1 2.17 0.71 

租赁及商业服务业 11.66 0.2 9.80 0.02 

水利、环境和公共设施 

管理业 11.35 1.04 
11.15 - 

建筑业 1.42 1.19 2.08 2.14 

批发和零售业 2.46 4.23 4.99 4.27 

其他 1.51 1.87 8.98 1.12 

0%

1%

1%

2%

2%

3%

渝农商行 农商行平均
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零售贷款和垫款 43.8 1.34 34.96 0.98 

票据贴现 7.76 - 5.30 - 

总计 100 1.21 100 1.29 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

 

对于第二点原因，渝农商行在 2020 年前核销转出率较低，2020 年开始

大力处置不良贷款，核销转出率显著提升，不良率指标边际好转。 

 

对于第三点原因，预计在经济企稳复苏后，受疫情压制的客户逐步恢复

常态，资产质量尤其是零售层面的相关数据有望改善。 

 

图 12：渝农商行近两年提高了核销转出率  图 13：渝农商行对公贷款不良率下行，零售贷款不

良率有一定上升 

 

 

 
数据来源：wind，国泰君安证券研究。  数据来源：wind，国泰君安证券研究。 

 

4.2. 拨备情况 

 

拨备方面，渝农商行继续保持着超过 300%的较高水平。自 2020 年以来

渝农商行拨备水平持续回升，截至 2023 年 9 月末已达到 354%，风险抵

补能力进一步增强。横向对比看，渝农商行拨备水平略低于同业水平，

在上市农商行中排名第七，但考虑到上市农商行属于同行业中的佼佼者，

加上普遍拥有较高的拨备水平，渝农商行的拨备表现仍然是可圈可点的。 
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图 14：渝农商行拨备覆盖率略低于同业平均  图 15：渝农商行拨备覆盖率为上市农商行第七 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究。  数据来源：wind，国泰君安证券研究。 

 

5. 估值水平：目标估值为2023 年 0.45 倍 PB 

 

5.1. 绝对估值 
 

绝对估值基于以下核心假设： 

折现率为 7.57%，其中： 

（1）无风险利率参考 10 年期国债到期收益率以及美国国债收益率的中

间值：3.40%； 

（2）市场要求回报率为最近一年恒生指数 PE 的倒数：11.11%； 

（3）渝农商行的β系数为 0.54； 

 

按银行绝对估值以三阶段 DDM 模型计算，基本面相关假设详见表格。 

DDM 模型估值结果为对应 2023 年 0.49 倍 PB。 

 

表 7：渝农商行三阶段 DDM估值假设与结果表 

      详细预测期 过渡增长期 永续增长期 

      2023-2025 2026-2035 2036 及以后 

净息差     1.79% 1.60% 1.20% 

生息资产/总资产     100.70% 95.00% 93.00% 

贷款总额/生息资产   48.72% 50.00% 60.00% 

净非利息收入/营业收入   12.13% 18.00% 25.00% 

成本收入比(含营业税）   26.44% 24.00% 20.00% 

PPOP ROAA     1.51% 1.41% 1.19% 

信用成本     1.23% 1.20% 1.20% 

有效税率     9.36% 12.00% 12.00% 

ROAA      0.82% 0.74% 0.46% 

权益乘数     13.09  11.50  10.00  

ROAE     10.74% 8.49% 4.58% 
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股利支付率     30.69% 35.00% 70.00% 

增长率 g     7.45% 5.52% 1.37% 

            

初始平均股东权益                  10.65                   9.83                 10.60  

阶段现金流折现                      0.85                   2.00                   2.13  

每股公允价值     4.98      

隐含 PB(对应 2023 年）   0.49      

数据来源：wind，国泰君安证券研究。 

 

5.2. 相对估值 

 

我们在 H 股市场，选取了总资产在 5000-16000 亿之间的城商行和农商

行，与渝农商行一起进行相对估值分析。在可比同业中，渝农商行 ROE

为第四高，不良率为第三低，拨备覆盖率为第三高，可见整体业绩表现

属于一梯队水平。此外，渝农商行股息率也为第二高，投资性价比非常

突出。 

  

可比同业中，综合基本面最突出的为东莞农商银行，PB 估值为 0.82 倍。

与渝农商行基本面表现接近的青岛银行，PB 估值为 0.34 倍。我们综合

比对后认为，渝农商行的合理估值在 2023 年 0.3-0.4 倍 PB 之间。 

 

表 8：渝农商行与可比同业主要指标及估值水平对比 

  净息差 ROE(年化） 不良率 拨备覆盖率 静态股息率 PB 估值(MRQ) 

重庆农村商业银行 1.79% 12.04% 1.21% 351% 10.41% 0.26  

渤海银行 1.21% 7.31% 1.84% 144%  0.20  

徽商银行 2.00% 13.13% 1.32% 275% 5.89% 0.26  

中原银行 1.70% 4.43% 2.19% 151%  0.15  

广州农商银行 1.49% 5.16% 2.25% 158% 6.15% 0.27  

盛京银行 1.22% 1.82% 3.17% 143%  0.14  

天津银行 1.75% 2.76% 2.21% 153%  0.17  

哈尔滨银行 1.36% 1.92% 2.92% 187%  0.05  

重庆银行 1.63% 11.50% 1.21% 252% 10.94% 0.24  

东莞农商银行 1.73% 13.79% 0.86% 398% 4.61% 0.82  

郑州银行 2.13% 7.89% 1.87% 167%  0.16  

贵州银行 2.07% 10.40% 1.38% 368% 4.36% 0.48  

青岛银行 1.85% 12.67% 1.14% 237% 8.82% 0.34  

江西银行 1.82% 5.16% 2.17% 189% 7.02% 0.11  

数据来源：wind，国泰君安证券研究。财务数据根据港股披露特点选取了 2023 年中报。 

 

5.3. 小结 

 

综合绝对估值和相对估值的部分，我们认为渝农商行的合理估值为 2023

年 0.40 倍 PB，据此给予目标价 4.45 港元。 

 

6. 投资建议 
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对 重 庆 农 村 商 业 银 行 2023-2025 年 的 净 利 润 增 速 预 测 为

9.49%/12.40%/12.68%，对应 2023-2025 年 EPS0.99/1.11/1.25 元。首次

覆盖给予目标价 4.45 港元，对应 2023 年 0.40 倍 PB，首次覆盖给予增

持评级。 

 

7. 风险提示 

 

零售转型进度不及预期；区域经济波动导致资产质量恶化；化债带来的

负面影响超预期。 
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附：海外当地市场指数 

亚洲指数名称 美洲指数名称 欧洲指数名称 澳洲指数名称 

沪深 300 标普 500 希腊雅典 ASE 澳大利亚标普 200 

恒生指数 加拿大 S&P/TSX 奥地利 ATX 新西兰 50 

日经 225 墨西哥 BOLSA 冰岛 ICEX  

韩国 KOSPI 巴西 BOVESPA 挪威 OSEBX  

富时新加坡海峡时报  布拉格指数  

台湾加权  西班牙 IBEX35  

印度孟买 SENSEX  俄罗斯 RTS  

印尼雅加达综合  富时意大利 MIB  

越南胡志明  波兰 WIG  

富时马来西亚 KLCI  比利时 BFX  

泰国 SET  英国富时 100  

巴基斯坦卡拉奇  德国 DAX30  

斯里兰卡科伦坡  葡萄牙 PSI20  

  芬兰赫尔辛基  

  瑞士 SMI  

  法国 CAC40  

  英国富时 250  

  欧洲斯托克 50  

  OMX 哥本哈根20  

  瑞典 OMXSPI  

  爱尔兰综合  

  荷兰 AEX  

  富时 AIM 全股  

 

 


