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重庆银行（601963.SH）
区域战略升级，对公业务提速

投资要点：

 核心管理层更迭完成，公司经营平稳过渡

公司现任董事长杨秀明于 2024年 3月正式任职，曾供职于农业银

行，现任行长高嵩于 2023年 9月正式任职，曾供职于交通银行、渝农

商行。新领导均深耕重庆，并且均具备丰富的银行业管理经验，有望

进一步增强公司的发展动能。在核心管理层更迭期间，业绩表现平稳，

2023年、2024年前三季度，营业收入增速分别为-1.9%、3.8%，归母

净利润增速分别为 1.3%、3.7%。

 预计未来 3-5年贷款增速维持在较高水平

中央对重庆赋予更高的战略定位，区位红利有望加快释放。2024
年 4 月，习近平总书记在重庆主持召开新时代推动西部大开发座谈会

时发表重要讲话，赋予重庆奋力打造“新时代西部大开发重要战略支

点、内陆开放综合枢纽”的战略定位。为了激发增长动能，重庆持续

扩大有效投资，近年来重点建设项目完成投资额均超过 4000亿元。多

措并举之下，重庆市 2023年 GDP 突破 3 万亿元，在全国排名第五，

2024年上半年，重庆 GDP增速在全国各省及直辖市中位居第二，高于

全国水平 1.1个百分点。

截至 2024年 9 月末，重庆银行资产规模约为 8241亿元。展望后

续，在重庆市打造新时代西部大开发重要战略支点、内陆开放综合枢

纽的过程中，重庆银行有望依托对公业务优势、区域布局优势等，加

快贷款投放，从而迈入万亿城商行俱乐部（资产规模），我们预计未

来 3-5 年内，重庆银行的贷款增速有望维持在 10%以上。

 风险管控成效明显，资产质量边际向好

重庆银行加大存量风险处置力度，在 2021-2022 年加大核销。重

点领域批零业、电力行业的不良贷款余额都实现明显压降。与此同时，

重庆银行加强信用风险防控，不良生成实现明显下降。2023年以来，

虽然零售的行业性不良暴露开始加速，但重庆银行整体的不良贷款生

成率仍实现大幅下行。2024年上半年，重庆银行不良贷款生成率仅为

0.21%，较同业平均水平低 19bp。在“控新降旧”并举之下，重庆银

行资产质量持续向好，不良率、关注率明显改善，重庆银行风险抵补

能力不断增强。

信用减值计提压力减轻，有望释放利润空间。自 2022年以来，信

用成本不断下行。2024年前三季度，重庆银行信用成本已经低于大多

数城商行。展望后续，归母净利润同比增速有望进一步抬升。

 存款成本率加速改善，净息差企稳态势更明显

2024 前三季度，重庆银行累计净息差较 2023 年全年的降幅为

17bp，明显小于城商行降幅（28bp）。

负债端，成本率进入加速改善区间，改善速度快于同业。2023年、

2024年上半年，重庆银行存款付息率的降幅分别为 21bp、23bp，均大

于上市城商行平均降幅（6bp、11bp）。这背后的原因在于，重庆银行

加强了对公存款内部结构的调整优化，同时，在对公业务基本盘进一

步夯实的前提下，深度挖掘对公客户需求，加强存贷两端有效联动，

有效压降对公存款成本。我们认为，展望后续，随着前期高成本存款

陆续到期，结合严控结构、降低续作成本，负债端的改善空间较大，

从而能够对稳定息差提供更多助力。

买入（首次评级）

基本数据
日期 2024-11-05
收盘价： 9.20元
总股本/流通股本(百万股) 3,474.57/1,875.92
流通 A股市值(百万元) 17,258.47
每股净资产(元) 15.37
资产负债率(%) 92.36
一年内最高/最低价(元) 9.33/6.53

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 张宇(S0210524050005)
zy30521@hfzq.com.cn
分析师： 郭其伟(S0210523080001)
gqw30259@hfzq.com.cn
联系人： 谢洁仪(S0210123090012)
xjy30292@hfzq.com.cn

相关报告

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 2 请务必阅读报告末页的重要声明

公司首次覆盖 | 重庆银行

资产端，城投化债和互联网贷款压降的冲击已经消化。2024年上

半年，对公贷款价格下行已经趋于平稳，与此同时，重庆银行也在化

挑战为机遇，积极配合重庆市化债，抓取机会，承接相对优质的城投

债务，对贷款投放形成了一定的支持。通过以量补价的方式，对公贷

款收入的贡献不减反升。我们预计，化债对公司贷款业务的负面影响

逐步消退。同时，消费贷的调整已经基本结束，消费贷规模实现企稳

回升，对净息差也不再形成拖累。

 盈利预测与投资建议

我们认为，重庆银行 2024-2026年贷款增速有望维持在 10%以上，

叠加净息差同比降幅收窄，资产质量稳中向好，预计公司 2024-2026
年营业收入增速分别为 2.9%、4.2%、5.2%，归母净利润增速分别为

4.5%、8.4%、9.0%。

在过去一段时间内，重庆银行经历资产质量的波动，与此同时，

城投化债和互联网贷款压降也对净息差形成了冲击，因此 PB估值持续

下滑。

我们认为，这些压制估值的因素都在逐步消解。一方面，在风险

管理“控新降旧”并举之下，重庆银行资产质量持续向好，不良率、

关注率、不良生成明显改善，风险抵补能力不断增强。信用减值计提

压力减轻，利润释放有空间。另一方面，城投化债和互联网贷款压降

的冲击均已经消化，不再对净息差形成拖累。

在中央对重庆市赋予了更高的战略定位之后，区域红利有望加快

释放，重庆银行的成长性进一步凸显。重庆银行有望依托其对公业务

优势、区域布局优势等，加快贷款投放。根据历史估值法，2021年 2
月上市以来至今的平均 PB 估值为 0.64倍，截至 2024年 11月 4 日，

PB估值为 0.59倍，考虑到估值压制因素逐步解除，叠加成长性逐步凸

显，估值有望进一步回升，首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示

信贷扩张低于预期；资产质量反复；息差下行超预期

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（亿元） 135 132 136 142 149

增长率（%） -7.2 -1.9 2.9 4.2 5.2

归属母公司股东
净利润（亿元）

49 49 51 56 61

增长率（%） 4.4 1.3 4.5 8.4 9.0

每股收益 1.31 1.36 1.48 1.61 1.75

PE 7.02 6.76 6.21 5.73 5.26

PB 0.73 0.65 0.61 0.57 0.53

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所
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1 公司简介

1.1 立足重庆，辐射西部，具备区位优势

重庆银行前身是 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年公司在香港联交所上市，成为首家在香港上市的内地城商行。

2021年，在上海证券交易所上市，成为全国第三家、长江经济带首家“A+H”上市

城商行。重庆银行网点覆盖了重庆市所有区县，并先后在成都、贵阳、西安设立了

分支行，在西部地区布局广泛，在新时代西部大开发重要战略下具备明显区位优势。

图表 1：公司立足重庆，辐射西部

项目 分支机构数量（个） 员工人数（人） 资产规模（亿元）

总行 – 1,121 3,924.24

两江分行 10 255 224.31

重庆自由贸易试验区分行 8 254 184.71

重庆地区其他分支机构 145 2,559 2,720.09

成都分行 13 441 386.44

西安分行 11 380 368.33

贵阳分行 7 284 248.56

合计 194 5,294 8,059.68

数据来源：公司公告、华福证券研究所

1.2 股权结构稳定，大股东是重庆市国资委

第一大股东为重庆市国资委。截至 2024年 9月末，前十大股东中，重庆渝富资

本、重庆市水利投资集团、重庆地产集团均隶属于重庆市国资委，合计持股 27.81%。

在股东背景的加持下，重庆银行与当地国有企业客户维持长期稳定的合作关系。2007

年 4月，引入战略投资者大新银行，成为其第二大股东，当前持股比例为 13.2%。
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图表 2：截至 2024年 9月末，重庆银行前十名普通股股东持股情况

序号 股东名称 股东性质
占总股本

比例(%)
股份类别

1 香港中央结算（代理人）有限公司 境外法人 33.75 H 股

2 重庆渝富资本运营集团有限公司 国有法人 14.28 A 股+H 股

3 大新银行有限公司 境外法人 13.2 H 股

4 重庆市水利投资（集团）有限公司 国有法人 8.5 A 股

5 力帆科技（集团）股份有限公司 民营法人 8.49 A 股+H 股

6 上海汽车集团股份有限公司 国有法人 6.92 H 股

7 富德生命人寿保险股份有限公司 民营法人 6.26 H 股

8 重庆市地产集团有限公司 国有法人 5.03 A 股

9 重庆路桥股份有限公司 民营法人 4.93 A 股

10 重庆北恒投资发展有限公司 国有法人 2.44 H 股

数据来源：公司公告、华福证券研究所

1.3 核心管理层更迭完成，公司经营平稳过渡

公司现任董事长杨秀明于 2024年 3月正式任职，曾供职于农业银行，现任行长

高嵩于 2023年 9月正式任职，曾供职于交通银行、渝农商行。新领导均深耕重庆，

并且均具备丰富的银行业管理经验，有望进一步增强公司的发展动能。在核心管理

层更迭期间，业绩表现平稳，2023年、2024年前三季度，营业收入增速分别为-1.9%、

3.8%，归母净利润增速分别为 1.3%、3.7%。

图表 3：重庆银行现任董事长、行长简历

姓名 现任职务 任职时间 履职经历

杨秀明 党委书记

董事长

2024 年 3 年

13 日至今

履职前长期供职于农业银行重庆地区分支机构业务干部、管理层

岗位，曾任农业银行重庆市分行信贷管理处副处长、房地产信贷

部总经理、公司业务部(小企业业务部)总经理、投资银行部总经

理、党委组织部部长、人力资源部(三农人力资源管理中心)总经

理、渝北支行党委书记。2023 年 5-12 月担任农业银行重庆市分

行党委副书记、副行长。

高嵩 党委副书记

行长

2023-09-27 履职前长期供职于交通银行及重庆农商行在重庆地区分支机构业

务干部、管理层岗位，曾任交通银行重庆分行资产保全部资产保

全员、法律合规部法律合规管理岗、新牌坊支行副行长。2010 年

5 月加入重庆农商行，历任资产保全部副总经理、渠道管理部总

经理、人力资源部总经理、副行长等职。

数据来源：ifind、华福证券研究所
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图表 4：管理层新旧交接期间，业绩表现平稳（累计增速）

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所

2 预计未来 3-5年贷款增速维持在较高水平

2.1 中央对重庆赋予更高的战略定位，区位红利有望加快释放

重庆是中西部地区的直辖市，是我国辖区面积和人口规模最大的城市，承担着

成渝地区双城经济圈、西部陆海新通道、长江经济带高质量发展等多重国家战略使

命。2024年 4 月，习近平总书记在重庆主持召开新时代推动西部大开发座谈会时发

表重要讲话，赋予重庆奋力打造“新时代西部大开发重要战略支点、内陆开放综合

枢纽”的战略定位。

为了激发增长动能，重庆持续扩大有效投资，近年来重点建设项目完成投资额

均超过 4000亿元。多措并举之下，重庆市 2023年 GDP突破 3万亿元，在全国排名

第五，2024年上半年，重庆 GDP增速在全国各省及直辖市中位居第二，高于全国水

平 1.1个百分点。
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图表 5：重庆市近年来重点建设项目完成投资额均超过 4000亿元

数据来源：重庆市人民政府网、重庆日报网、人民网、华龙网、华福证券研究所

图表 6：2024年上半年，重庆市 GDP增速在全国各省及直辖市中位居第二

数据来源：ifind、华福证券研究所。

2.2 重庆银行把握战略机遇，加快贷款投放

重庆银行紧跟国家重大战略，深入对接成渝地区双城经济圈、西部陆海新通道

建设等重大政策机遇，制定授信政策指引，加快贷款投放。2024年上半年，重庆银

行向双城经济圈产业发展等领域提供信贷支持超千亿元，比去年同期多支持超 100

亿元，支持重大项目建设 60个，数量远超去年同期。

基建类贷款投放成为拉动贷款增长的主要因素。自 2023年以来，对公一般贷款

增速（剔除票据贴现）维持在 20%左右，2024年前三季度增速为 26%，成为拉动贷

款同比增长的主导因素。投向上来看，以基建相关行业为主。上半年，基建相关行

业的贷款增速高达 36.2%，拉动贷款增长 13个百分点。制造业、批零业增速也在明

显加快。
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截至 2024 年 9 月末，重庆银行资产规模约为 8241 亿元。展望后续，在重庆市

打造新时代西部大开发重要战略支点、内陆开放综合枢纽的过程中，重庆银行有望

依托对公业务优势、区域布局优势等，加快贷款投放，迈入万亿城商行俱乐部（资

产规模），我们预计未来 3-5年内，重庆银行的贷款增速有望维持在 10%以上。

图表 7：重庆银行贷款占资产的比例持续提升

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所。

图表 8：从信贷结构来看，重庆银行以对公贷款为主，且占比连年提升。其中，基建类贷款的占比持续提升

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所。
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图表 9：对公一般贷款是拉动贷款同比增长的主要因素，投向以基建类为主。

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所。

3 风险管控成效明显，资产质量边际向好

3.1 加大存量风险处置力度，加强潜在增量风险的管控

2019年-2022年，重庆银行不良生成率明显抬升，资产质量压力主要来自对公领

域。一方面受新冠疫情、经济下行的影响，批零业、房地产业明显承压，不良率处

于较高水平；另一方面，受单一客户风险暴露的影响，2021-2022年，电力行业不良

率从 0.13%提升到了 17.66%，不良贷款金额从 0.08亿元飙升至 8.3亿元。
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图表 10：重庆银行各贷种不良率及其对整体不良率的贡献

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所。

重庆银行加大风险处置力度，在 2021-2022年加大核销处置。从重点领域来看，

批零业不良贷款余额从高峰期 11.3亿元压降至 6.5 亿元，电力行业不良贷款余额由

8.3亿元压降到 0.21亿元。

图表 11：重庆银行在 2021-2022年加大核销处置力度（核销比例）

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所
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与此同时，重庆银行加强信用风险防控，强化风险排查、预警跟踪与贷后管理，

不良生成明显下降。2023年以来，虽然零售的行业性不良暴露开始加速，但重庆银

行整体的不良贷款生成率仍实现大幅下行。2024年上半年，重庆银行不良贷款生成

率仅为 0.21%，较同业平均水平低 19bp。

图表 12：近年来，重庆银行不良贷款生成率改善明

显

图表 13：2024年上半年，重庆银行不良贷款生成率

较低，优于大多数同业

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所 数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所。

在“控新降旧”并举之下，重庆银行资产质量持续向好，不良率、关注率明显

改善，最新不良率为 1.26%（截至 2024年 9月末），较年初改善 8bp，关注率为 3.17%

（截至 2024年 6月末），较年初改善 28bp，实现逆势改善。与此同时，重庆银行风

险抵补能力不断增强。2022年以来，拨备覆盖率、拨贷比持续改善。截至 2024年 9

月末，拨备覆盖率达 250%，拨贷比为 3.2%。
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图表 14：重庆银行不良率加速改善（截至 2024Q3
末）

图表 15：重庆银行关注率逆势改善

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所 数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所。

图表 16：重庆银行拨备覆盖率持续改善，风险抵补能力增强（截至 2024Q3末）

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所

图表 17：重庆银行拨贷比明显改善（截至 2024Q3末）

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所
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3.2 信用成本改善明显，有望释放利润空间

随着重庆银行压降存量风险，管控新增不良，信用减值计提压力减轻。自 2022

年以来，信用成本不断下行。2024年前三季度，重庆银行信用成本已经低于大多数

城商行。展望后续，归母净利润同比增速有望进一步抬升。

图表 18：重庆银行信用成本改善趋势明显 图表 19：2024年前三季度，重庆银行信用成本低于

多数同业

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所 数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所。

4 存款成本率加速改善，净息差企稳态势更明显

2024前三季度，重庆银行累计净息差较 2023年全年的降幅为 17bp，明显小于

城商行降幅（28bp）。从负债端来看，重庆银行存款成本率加速改善。从资产端来

看，化债及互联网贷款的冲击已经消化，对收益率不再形成明显拖累。

图表 20：重庆银行净息差企稳快于同业

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所。此处差距是指重庆银行净息差与上市城商行平均值的差
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4.1 负债端：存款成本率进入加速改善区间

2023年以前，重庆银行存款成本率明显是弱势，但 2023年以来，随着前期高成

本存款产品陆续到期，存款成本率加速下行，劣势有望转换为优势。2023年、2024

年上半年，重庆银行存款付息率的降幅分别为 21bp、23bp，均大于上市城商行平均

降幅（6bp、11bp）。

图表 21：重庆银行存款付息率在加速改善当中

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所。此处差距是指重庆银行存款付息率与上市城商行平均值的差

存款成本明显改善的主要原因是对公存款成本的压降。分客群来看，对公存款

的期限结构相对稳定，价格也在下降，因此对付息率的改善有较大贡献，我们认为，

原因在于重庆银行加强对公存款内部结构的调整优化，同时，在对公业务基本盘进

一步夯实的前提下，深度挖掘对公客户需求，加强存贷两端有效联动。零售存款的

价格虽然有明显改善，但由于定期化趋势明显，因此阻碍了付息率的改善程度。

展望后续，在进一步夯实对公存款发展基础的前提下，重庆银行能够进一步深

度挖掘客户需求，加强投贷联动，持续优化存款期限结构并降低续作成本，负债端

的改善空间较大。
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图表 22：对公与零售存款的比例约为 1比 1，定期化趋势明显

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所。

图表 23：存款成本明显改善的主要驱动是对公存款成本的压降

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所。（此处拆解的成本率，是用各类存款发生的利息支出除以计息负债计算得出，同时考虑了规模与利率的因素。）

图表 24：对公存款利率均明显下行

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所。
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4.2 资产端：城投化债和互联网贷款压降的冲击已经消化

2019-2021年，重庆银行生息资产收益率较同业的优势较为明显，因此净息差优

势也同样突出。但是，从 2021年开始，生息资产收益率开始大幅下滑，主要是受城

投化债以及零售资产结构调整的影响。

图表 25：重庆银行生息资产收益率拆解
收益率-拆解 2019-12-31 2020-12-31 2021-12-31 2022-12-31 2023-12-31 2024-06-30

生息资产利率 5.23% 5.17% 4.87% 4.44% 4.13% 3.92%

贷款利率 3.28% 3.21% 2.99% 2.74% 2.58% 2.49%

对公贷款利率 2.01% 1.95% 1.88% 1.83% 1.88% 1.90%

个人贷款利率 1.27% 1.26% 1.11% 0.90% 0.70% 0.60%

其他资产利率 1.95% 1.96% 1.88% 1.70% 1.55% 1.43%

证券投资利率 1.58% 1.65% 1.60% 1.49% 1.36% 1.18%

存放央行利率 0.11% 0.09% 0.08% 0.08% 0.07% 0.06%

存放同业及拆出利率 0.26% 0.21% 0.19% 0.14% 0.12% 0.19%

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所。（此处拆解的收益率，是用各类资产实现的利息收入除以生息资产计算得出，同时考虑了规模与利率的因

素。）

预计化债对公司业务的拖累逐步消退。随着重庆市加快置换存量城投债务，对

公司贷款价格的冲击已经逐步消化。2024年上半年，对公贷款价格较年初仅下降 9bp，

下滑斜率已经明显放缓。与此同时，重庆银行也在化挑战为机遇，积极配合重庆市

化债，抓取机会，承接相对优质的城投债务，对贷款投放形成了一定的支持。通过

以量补价的方式，对公贷款收入的贡献不减反升。我们预计，化债对重庆银行公司

贷款业务的负面影响逐步消退。

图表 26：对公贷款价格下行趋于平稳

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所。
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另一拖累因素是，零售高息资产的压降。零售贷款收入对生息资产收益率的贡

献自 2021年开始大幅下降，2021-2023年分别环比下降 15bp、21bp、20bp。这背后

的原因在于，一开始是个人消费贷压降形成了较大缺口，其后是由于居民需求走弱，

整个零售板块都面临规模下滑的压力。重庆银行个人消费贷款包括第三方（微众银

行、中国平安保险集团等机构）合作贷款产品和传统的消费贷产品，其中，第三方

合作贷款占比较高。截至 2018年 12月末，第三方合作贷款产品规模约为 261亿元，

在个人消费贷中占比高达 84%。受 2020年新冠疫情影响，消费需求疲弱，叠加 2021

年互联网贷款新规的要求，重庆银行逐年压降消费贷款中互联网联合贷款的规模，

消费贷款规模从最高峰 412亿元（2019年末）压降到 107亿元（2024年 6月末），

在零售贷款中的占比从 2019年的 45.4%下降至 2024年 6月末的 11.2%。

零售端资产结构的调整已完成，对净息差不再形成明显拖累。2024年上半年，

消费贷开始实现正增长。我们认为，随着消费需求的复苏，依托过往联合贷款业务

积累了的客户数据及风控经验，自营消费贷业务也有望释放一定的增长潜能。

图表 27：重庆银行自 2020年开始调整零售资产结构，个人消费贷形成较大缺口

单位：百万元 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024/6

个人消费贷款余额 31,200 41,172 31,366 20,110 10,490 9,775 10,657

规模变化 9,972 -9,806 -11,256 -9,620 -715 882

按揭贷款余额 20,607 26,757 35,531 42,843 41,571 40,322 39,997

规模变化 6,151 8,773 7,313 -1,272 -1249 -325

个人经营贷余额 12,243 16,193 19,942 22,524 22,373 22,528 22,167

规模变化 3,949 3,750 2,582 -151 155 -361

信用卡透支余额 4,725 6,658 9,687 16,371 20,094 22,325 22,695

规模变化 1,933 3,029 6,684 3,723 2231 370

零售贷款规模变化 22,005 5,746 5,323 -7,320 422 567

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所。此处 2024/6的规模变化是指 2024 年 6月末的规模与 2023年末规模的差值

图表 28：2024年上半年，消费贷规模开始实现正增长

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所
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5 盈利预测与投资建议

5.1 盈利预测

我们对重庆银行 2024-2026年业绩做出以下假设：

(1) 贷款增速有望维持在 10%。在重庆市打造新时代西部大开发重要战略支点、

内陆开放综合枢纽的过程中，重庆银行能够依托对公业务优势、区域布局优势等，

加快贷款投放，我们预计未来 2024-2026 年，重庆银行的贷款增速有望维持在 10%

左右。

(2) 净息差同比降幅持续收窄。负债端，在进一步夯实对公存款发展基础的前

提下，重庆银行能够进一步深度挖掘客户需求，加强投贷联动，持续优化存款期限

结构并降低续作成本，负债端的改善空间较大。资产端，城投化债和互联网贷款压

降的冲击已经消化。2024-2026年，预计净息差分别为 1.35%、1.27%、1.22%。

(3) 预计资产质量稳中向好。随着公司加强对信用风险的防控，强化风险排查、

预警跟踪与贷后管理，并加大风险处置力度，资产质量持续改善。我们预计，2024-2026

年，不良贷款率分别为 1.25%、1.23%、1.20%，拨备覆盖率分别为 255%、260%、263%。

综上，我们预计公司 2024-2026年营业收入增速分别为 2.9%、4.2%、5.2%，归

母净利润增速分别为 4.5%、8.4%、9.0%。

5.2 投资建议

在过去一段时间内，重庆银行经历资产质量的波动，与此同时，城投化债和互

联网贷款压降也对净息差形成了冲击，因此 PB估值持续下滑。

我们认为，这些压制估值的因素都在逐步消解。一方面，在风险管理“控新降

旧”并举之下，重庆银行资产质量持续向好，不良率、关注率、不良生成明显改善，

风险抵补能力不断增强。信用成本明显改善，信用减值计提压力减轻，利润释放有

空间。另一方面，城投化债和互联网贷款压降的冲击均已经消化，不再对净息差形

成拖累。在中央对重庆市赋予了更高的战略定位之后，区域红利有望加快释放，重

庆银行的成长性进一步凸显。重庆银行有望依托其对公业务优势、区域布局优势等，

加快贷款投放。

根据历史估值法，2021年 2月上市以来至今的平均 PB估值为 0.64倍，截至 2024

年 11月 4日，PB 估值为 0.59倍，考虑到估值压制因素逐步解除，叠加成长性逐步

凸显，估值有望进一步回升，首次覆盖给予“买入”评级。
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图表 29：重庆银行上市以来 PB估值的变化

数据来源：ifind、华福证券研究所

6 风险提示

6.1 信贷扩张低于预期

区域战略推进低于预期，信贷扩张力度不达预期

6.2 资产质量反复

对公不良资产再次生成，零售资产风险加速暴露

6.3 息差下滑超预期

区域开启新一轮城投化债，对贷款价格形成显著拖累
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图表 30：财务预测摘要

2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

利润表（亿元）

净利息收入 116 108 104 102 105 111

手续费及佣金 8 8 4 9 10 11

其他收入 0 0 0 0 0 0

营业收入 145 135 132 136 142 149

营业税及附加 2 2 2 2 2 2

业务管理费 33 36 38 39 41 43

拨备前利润 112 98 93 97 101 106

计提拨备 51 36 32 33 32 31

税前利润 61 63 61 64 69 75

所得税 12 12 9 9 10 11

归母净利润 47 49 49 51 56 61

资产负债表（亿元）

贷款总额 3,160 3,506 3,902 4,322 4,755 5,229

同业资产 448 434 463 509 560 616

证券投资 2,191 2,458 2,807 3,088 3,397 3,737

生息资产 6,080 6,727 7,478 8,226 9,049 9,954

非生息资产 109 120 120 120 120 120

总资产 6,190 6,847 7,599 8,347 9,169 10,074

客户存款 3,387 3,826 4,148 4,571 5,037 5,550

其他计息负债 2,261 2,459 2,800 3,085 3,400 3,746

非计息负债 49 47 58 58 58 58

总负债 5,697 6,332 7,006 7,715 8,495 9,353

股东权益 492 515 593 632 674 721

每股指标

每股净利润(元) 1.28 1.31 1.36 1.48 1.61 1.75

每股拨备前利润(元) 3.22 2.83 2.68 2.78 2.90 3.05

每股净资产(元) 12.19 12.60 14.06 15.10 16.24 17.49

每股总资产(元) 178 197 219 240 264 290

P/E 7.19 7.02 6.76 6.21 5.73 5.26

P/PPOP 2.85 3.25 3.43 3.30 3.17 3.02

P/B 0.75 0.73 0.65 0.61 0.57 0.53

P/A 0.05 0.05 0.04 0.04 0.03 0.03

利率指标

净息差(NIM) 2.06% 1.74% 1.52% 1.35% 1.27% 1.22%

净利差(Spread) 1.93% 1.59% 1.39% 1.23% 1.15% 1.11%

贷款利率 5.6% 5.4% 5.2% 4.86% 4.68% 4.61%

存款利率 3.5% 3.4% 3.2% 3.05% 2.97% 2.97%

生息资产收益率 4.87% 4.44% 4.13% 3.83% 3.68% 3.63%

计息负债成本率 2.94% 2.85% 2.74% 2.60% 2.53% 2.52%

盈利能力

ROAA 0.8% 0.7% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6%

ROAE 12.0% 11.3% 10.6% 10.2% 10.2% 10.4%

拨备前利润率 1.9% 1.5% 1.3% 1.2% 1.2% 1.1%

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所
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图表 31：财务预测摘要（续表）

2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

收入增长

归母净利润增速 5.4% 4.4% 1.3% 4.5% 8.4% 9.0%

拨备前利润增速 10.2% -12.1% -5.3% 3.7% 4.2% 5.2%

税前利润增速 6.3% 3.2% -3.2% 4.5% 8.4% 9.0%

营业收入增速 11.2% -7.2% -1.9% 2.9% 4.2% 5.2%

净利息收入增速 4.8% -6.8% -3.3% -2.2% 3.2% 5.5%

手续费及佣金增速 -25.9% -1.0% -46.0% 120.0% 15.0% 10.0%

营业费用增速 15.7% 8.8% 5.8% 2.9% 4.2% 5.2%

规模增长

生息资产增速 10.4% 10.6% 11.2% 10.0% 10.0% 10.0%

贷款净额增速 12.7% 11.6% 11.2% 10.0% 10.0% 10.0%

同业资产增速 -14.9% -3.2% 6.7% 10.0% 10.0% 10.0%

证券投资增速 14.9% 12.2% 14.2% 10.0% 10.0% 10.0%

其他资产增速 2.6% 10.3% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%

计息负债增速 10.1% 11.3% 10.6% 10.2% 10.2% 10.2%

存款增速 7.7% 13.0% 8.4% 10.2% 10.2% 10.2%

同业负债增速 10.1% 4.4% 13.0% 10.2% 10.2% 10.2%

股东权益增速 17.3% 4.6% 15.2% 6.5% 6.8% 6.9%

存款结构

活期 26.1% 21.0% 20.4% 20.4% 20.4% 20.4%

定期 73.9% 79.0% 79.6% 79.6% 79.6% 79.6%

贷款结构

企业贷款(不含贴现) 58.9% 59.5% 64.2% 60.0% 59.5% 59.5%

个人贷款 32.2% 27.0% 24.3% 32.0% 33.0% 34.0%

资产质量

不良贷款率 1.30% 1.38% 1.34% 1.25% 1.23% 1.20%

正常 95.6% 95.4% 95.3%

关注 3.1% 3.2% 3.4%

次级 0.4% 0.8% 0.6%

可疑 0.5% 0.5% 0.2%

损失 0.4% 0.1% 0.5%

拨备覆盖率 274.0% 211.2% 234.2% 254.9% 259.6% 263.4%

资本状况

资本充足率 13.0% 12.7% 13.4% 13.4% 13.4% 13.4%

核心一级资本充足率 9.4% 9.5% 9.8% 9.2% 9.0% 8.8%

资产负债率 92.0% 92.5% 92.2% 92.4% 92.6% 92.8%

其他数据

总股本(亿) 35 35 35 35 35 35

数据来源：ifind、公司公告、华福证券研究所
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