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重庆农村商业银行 (3618 HK) 
2015年第1季业绩稳固，净利润双位数增长，资产质量稳定；

重申买入评级 

■ 15 年第 1 季净利同比增长 10.6%至 20 亿元人民币（下同），我们预料

2015 年全年净利润增速同比将达到 7%左右。 

■ 各项盈利增长稳固，受手续费收入同比增长 100.8%，以及净利息收入

同比增长 12.3%所驱，拨备前利润同比增长 17.4%。 

■ 重庆农商行资产质量保持稳定，与同业形成明显对比，不良贷款余额环

比持平，不良率环比有所下降。 

15年第1季盈利增长坚挺，资产质量稳定 
15 年第 1 季净利为 20 亿元，同比增长 10.6%，符合我们和市场预期。虽
然从 2014 年 11 月起两次连续降息带来负面影响，但净利息收入增长仍然
维持坚挺，加之手续费收入快速增长，这使得拨备前利润同比增长
17.4%。资产资量保持健康。拨备同比增加 58.4%，推动拨备覆盖率和拨
贷比上升至更高水平，分别达 475.86%和 3.54%，均远超最低监管要求和
行业平均水平。 

正面因素：（1）15 年第 1 季信用卡和理财业务手续费收入大幅增加，带动
整体手续费收入急速增长，同比上升 100.8%。（2）成本控制得到改善，
成本收入比下降 1.59 个百分点至 38.35%。（3）资产质量维持稳定，在无
不良核销的情况下，不良贷款余额仅环比略升 0.2%，不良率环比下降 4 个
基点至 0.74%。（4）存款总额环比和同比增长分别达 9.3%和 16.6%，而
贷款总额环比和同比增长 4.9%和 18.1%，从而使得 1 季存贷比下降至
56.71%。（5）第 1 季盈利能力所有提升，总资产收益率环比上升 36 个百
分点至 1.31%，净资产收益率环比提高了 4.82 个百分点至 19.12%。 

负面因素：（1）第 1 季净息差环比收窄 12 个基点至 3.28%，是我们覆盖
的港股中资银行之中唯一一家净息差保持在远高于 3%的银行。（2）风险
加权资产快速扩张，使资本充足率略有下降，核心一级资本充足率/一级资
本充足率/资本充足率下跌 0.17 个百分点/0.16 个百分点/0.26 个百分点至
9.95%/9.96%/12.19%。我们认为该行在今年或是明年将会有融资需求。 

催化剂及估值 
进一步放松货币政策，地方政府债风险可能的化解方案都可能是正面的催
化剂。重庆农商行目前的估值水平为 1.04 倍的 15 年预测市净率和 6.96 倍
的 15 年预测市盈率。我们认为相比行业平均估值 1.10 倍的 15 年预测市
净率（截至 2015 年 4 月 29 日收盘价），估值仍然不高。 
盈利预测及估值 
百万元人民币 FY12 FY13 FY14 FY15E FY16E 

营业额 13,653  16,315  19,797  21,168  23,523  

同比增长(%) 22.8% 19.5% 21.3% 10.1% 11.1% 

净利润 5,361  5,991  6,823  7,299  7,939  

同比增长(%) 26.3% 11.7% 14.0% 6.6% 8.8% 

每股盈利(人民币) 0.58  0.64  0.73  0.78  0.85  

每股股息(人民币) 0.17  0.19  0.20  0.23  0.25  

市盈率(x） 9.48  8.48  7.44  6.96  6.40  

市净率(x) 1.59  1.40  1.23  1.04  0.91  

净资产收益率(%) 17.9% 17.6% 17.6% 16.0% 15.2% 

注︰2015年4月29日的收盘价 

来源：彭博，公司资料，招商证券（香港）研究部 
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买入 
 

前次评级 

 

买入 

 
股价 HK$6.77 

12个月目标价 

(下跌空间)   
HK$5.39 （-20.4%） 

前次目标价： HK$5.39  

 

股价表现 

 

资料来源：贝格数据 

% 1m 6m 12m 

3618 HK 44.3 84.7 119.9 
HSI 16.0 19.2 26.5 
 

行业： 银行  

恒生指数       28400              

国企指数 14603 

重要数据  

52周股价区间（港元） 3.33-6.99 

港股市值（十亿美元） 8.1 

日均成交量（百万股） 11.05 

每股净资产（人民币） 5.25 

主要股东  

重庆渝富资产经营管理集团有限公司 6.77% 

重庆巿城巿建设投资(集团)有限公司 6.68% 

隆鑫控股有限公司 6.13% 

总股数 （十亿股） 9.3 

自由流通量 100% 

 

相关报告 
1. 重庆农村商业银行 (3618 HK) - 14 年业绩稳固，净利润增长

加快，资产质量稳定；重申买入 (买入) 2015/03/31 

2. 重庆农村商业银行 (3618 HK) - 上半年税后净利润符合预期，

资产质量恶化的风险在加剧 (买入) 2014/08/18 
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重点图表 

 
图1：季度净利润及同比增长  图2：净息差季度走势 

 

 

 
来源：公司资料，招商证券（香港）  来源：公司资料，招商证券（香港） 

 
 

图3：手续费收入及同比增长  图4：不良贷款余额和不良率 

 

 

 
来源：公司资料，招商证券（香港）  来源：公司资料，招商证券（香港） 

 
 

图5：市盈率区间  图6：市净率区间 

 

 

 
注︰2015年4月24日的收盘价 

来源：彭博，公司资料，招商证券（香港） 

 注︰2015年4月24日的收盘价 

来源：彭博，公司资料，招商证券（香港） 
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重农行︰滚动12个月前瞻市盈率走势 价格(港元) 
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重农行︰滚动12个月前瞻市净率走势 价格(港元) 
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图7: 1Q15业绩表                   

利润表（百万元人民币） 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 1Q15 q-q 1Q15 y-y 2014 2014 y-y 

利息收入 7,584  8,355  8,856  8,300  8,917  7.4% 17.6% 33,095  21.8% 

利息支出 (3,327) (3,762) (4,168) (3,490) (4,135) 18.5% 24.3% (14,746) 28.5% 

净利息收入 4,258  4,593  4,688  4,810  4,782  -0.6% 12.3% 18,349  16.8% 

非利息收入 225  404  320  500  343  -31.5% 52.6% 1,448  136.6% 

交易收益/损失 57  149  15  20  2  -90.9% -96.9% 240  不适用 

净佣金及手续费收入 156  242  288  384  313  -18.4% 100.8% 1,070  57.4% 

其他 12  13  18  96  28  -71.4% 131.8% 139  6.6% 

营业收入 4,482  4,996  5,008  5,310  5,125  -3.5% 14.3% 19,797  21.3% 

营业支出 (1,790) (1,998) (2,137) (2,475) (1,965) -20.6% 9.8% (8,401) 16.6% 

拨备前利润 2,692  2,998  2,871  2,835  3,160  11.4% 17.4% 11,396  25.1% 

资产减值损失 (265) (655) (509) (868) (420) -51.6% 58.4% (2,297) 94.5% 

 包括：贷款减值损失 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用 (1,841) 89.2% 

其他营业外收益 0  3  1  7  0  -99.9% -74.2% 11  不适用 

税前利润 2,427  2,346  2,363  1,974  2,740  38.8% 12.9% 9,110  15.1% 

所得税费用 (583) (588) (600) (526) (688) 30.9% 18.0% (2,297) 20.8% 

净利润 1,844  1,758  1,763  1,448  2,051  41.6% 11.3% 6,813  13.3% 

归属于少数股东净利润 10  1  (20) (6) 23  不适用 129.3% (15) 不适用 

归属于母公司股东净利润 1,834  1,757  1,783  1,454  2,028  39.5% 10.6% 6,828  14.0% 

                    

资产负债表(百万元人民币) 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 1Q15 q-q 1Q15 y-y 2014 2014 y-y 

总资产 549,805  594,481  608,685  618,889  637,743  3.0% 16.0% 618,889  23.2% 

贷款总额 215,029  226,645  233,463  242,198  253,978  4.9% 18.1% 242,198  18.0% 

不良贷款余额 1,482  1,924  1,902  1,887  1,892  0.2% 27.7% 1,887  14.4% 

贷款减值准备 7,417  8,056  8,416  8,678  9,002  3.7% 21.4% 8,678  22.2% 

总存款额 384,093  395,088  405,716  409,720  447,818  9.3% 16.6% 409,720  17.8% 

归属于母公司股东权益 38,146  38,186  39,958  41,426  43,455  4.9% 13.9% 41,426  14.3% 

                    

每股数据（人民币）                   

发行股数 (百万股) 9,300  9,300  9,300  9,300  9,300  0.0% 0.0% 9,300  0.0% 

每股净资产 4.10  4.11  4.30  4.45  4.67  4.9% 13.9% 4.45  14.3% 

每股盈利 0.20  0.19  0.19  0.15  0.22  46.7% 10.0% 0.73  14.1% 

每股股息 0.00  0.00  0.00  0.20  0.00  不适用 不适用 0.20  5.3% 

拨备前利润 0.29  0.32  0.31  0.30  0.34  11.4% 17.4% 1.23  25.1% 

                
  比率 (%) 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 1Q15 q-q 1Q15 y-y 2014 2014 y-y 

1.成本收入比 39.94% 40.00% 42.68% 46.61% 38.35% -8.26pp -1.59pp 42.43% -1.74pp 

2.有效税率 24.03% 25.07% 25.38% 26.64% 25.12% -1.52pp 1.10pp 25.21% 1.19pp 

3.总资产收益率 1.40% 1.23% 1.17% 0.94% 1.31% 0.36pp -0.10pp 1.22% -0.07pp 

4.净资产收益率 19.72% 18.42% 18.26% 14.30% 19.12% 4.82pp -0.60pp 17.58% 0.00pp 

5.存贷比 55.98% 57.37% 57.54% 59.11% 56.71% -2.40pp 0.73pp 59.11% 0.11pp 

6.不良贷款率 0.69% 0.85% 0.81% 0.78% 0.74% -4bps 5bps 0.78% -2bps 

7.拨备覆盖率 500.45% 418.72% 442.49% 459.79% 475.86% 16.07pp -24.59pp 459.79% 29.19pp 

8.拨贷比 3.45% 3.55% 3.60% 3.58% 3.54% -4bps 9bps 3.58% 12bps 

9.净息差 3.39% 3.37% 3.32% 3.40% 3.28% -12bps -11bps 3.37% -4bps 

10.信用成本 0.50% 1.19% 0.89% 1.46% 0.68% -78bps 17bps 0.82% 31bps 

11.非利息收入占比 5.01% 8.08% 6.39% 9.42% 6.69% -2.73pp 1.68pp 7.32% 3.56pp 

12.手续费收入占比 3.48% 4.84% 5.75% 7.23% 6.12% -1.12pp 2.63pp 5.40% 1.24pp 

13.核心一级资本充足率 10.96% 9.80% 9.87% 10.12% 9.95% -0.17pp -1.01pp 10.12% -1.73pp 

14.一级资本充足率 10.96% 9.80% 9.87% 10.12% 9.96% -0.16pp -1.00pp 10.12% -1.73pp 

15.资本充足率 12.60% 12.68% 12.69% 12.45% 12.19% -0.26pp -0.41pp 12.45% -1.19pp 

来源：公司资料，招商证券（香港） 
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财务预测表 

 

资产负债表     

百万元人民币 FY12 FY13 FY14 FY15E FY16E 
现金及存放中央银行款项 58,964  68,782  79,334  130,599  150,011  

存放同业及其他金融机构款

项 
42,012  48,712  104,223  65,469  72,016  

买入返售金融资产 51,765  70,829  54,644  62,329  68,562  

发放贷款和垫款 167,615  198,151  233,520  259,403  292,734  

证券投资 82,987  84,165  117,736  96,455  102,145  

为交易而持有的金融资产 21,887  21,818  16,990  25,920  27,994  

对联营公司投资 100  100  106  100  100  

物业和设备 3,154  3,574  4,353  3,719  3,793  

递延税资产 1,457  1,867  2,151  2,098  2,224  

其他资产 3,887  4,447  5,832  4,716  4,951  

资产总额 433,827  502,446  618,889  650,808  724,530  

            

同业及其他金融机构存款 49,094  66,345  95,018  85,452  95,706  

向中央银行借款 110  185  6,776  308  388  

卖出回购金融资产款项 42,639  37,241  47,284  36,198  39,456  

为交易而持有的金融负债 5,076  1,040  500  1,236  1,347  

客户存款 294,510  347,883  409,720  462,096  514,980  

应交税金 652  981  772  1,177  1,177  

已发行债券 2,300  2,300  5,000  5,000  5,000  

其他负债 7,229  9,582  10,970  9,773  9,773  

负债总额 401,611  465,556  576,041  601,240  667,827  

            

股本 9,300  9,300  9,300  9,300  9,300  

资本公积 9,202  9,202  9,202  9,202  9,202  

其他公积 8,619  11,799  13,471  14,372  15,832  

盈余公积 4,786  5,950  9,453  15,922  21,519  

少数股东权益 309  638  1,422  772  849  

股东权益合计 32,216  36,889  42,848  49,567  56,703  

      

增长率（%同比）     

  FY12 FY13 FY14 FY15E FY16E 

净利息收入 24.6% 19.9% 16.8% 10.1% 10.6% 

非利息收入 -8.5% 9.1% 136.6% 9.8% 19.1% 

经营收入 22.8% 19.5% 21.3% 10.1% 11.1% 

经营费用 27.2% 18.7% 16.6% 14.1% 13.8% 

拨备前利润 19.5% 20.2% 25.1% 7.0% 8.8% 

拨备 -39.7% 131.0% 94.5% 15.0% 9.2% 

税前收益 28.6% 12.0% 15.1% 5.6% 8.8% 

税后收益 26.6% 11.8% 13.3% 6.6% 8.8% 

归属于母公司权益利润 26.3% 11.7% 14.0% 6.6% 8.8% 

            

贷款总额 20.2% 18.3% 18.0% 14.4% 13.2% 

资产总额 25.8% 15.8% 23.2% 12.7% 11.3% 

风险加权资产 31.2% 9.0% 35.0% 16.5% 15.7% 

客户存款 19.7% 18.1% 17.8% 13.4% 11.4% 

负债总额 26.8% 15.9% 23.7% 12.5% 11.1% 

注︰2015年4月29日的收盘价 

来源：彭博，公司资料，招商证券（香港） 

综合收益表 

百万元人民币 FY12 FY13 FY14 FY15E FY16E 
利息收入 22,332  27,180  33,095  32,111  36,403  

利息支出 (9,239) (11,477) (14,746) (12,216) (14,396) 

净利息收入 13,092  15,703  18,349  19,895  22,007  

手续费及佣金净收入 436  680  1,070  1,138  1,367  

交易相关的利润 13  (198) 240  (20) (22) 

其他经营收入 112  130  139  155  170  

非利息收入 561  612  1,448  1,273  1,516  

经营收入 13,653  16,315  19,797  21,168  23,523  

经营费用 (6,075) (7,208) (8,401) (9,642) (10,977) 

拨备前利润 7,579  9,108  11,396  11,526  12,546  

拨备 (511) (1,181) (2,297) (1,907) (2,083) 

其他非经营利润 1  (10) 5  5  6  

税前收益 7,068  7,916  9,105  9,624  10,468  

所得税费用 (1,690) (1,902) (2,297) (2,310) (2,512) 

税后收益 5,378  6,015  6,808  7,314  7,956  

归属于少数股东权益净利润 (16) (24) 15  (15) (17) 

归属于母公司的净利润 5,361  5,991  6,823  7,299  7,939  

      

比率（%）           

  FY12 FY13 FY14 FY15E FY16E 

净息差 3.50% 3.41% 3.37% 3.14% 3.02% 

净利差 3.26% 3.19% 3.14% 3.03% 2.94% 

资产收益率 5.97% 5.84% 6.00% 5.07% 4.99% 

资金成本 2.71% 2.65% 2.86% 2.03% 2.05% 

有效税率 23.91% 24.02% 25.21% 24.00% 24.00% 

成本收入比 44.49% 44.18% 42.43% 45.55% 46.67% 

非利息收入与经营收入比 4.11% 3.75% 7.32% 6.01% 6.44% 

存贷比 58.93% 59.00% 59.11% 58.73% 59.66% 

不良贷款率 0.98% 0.80% 0.78% 0.87% 0.89% 

拨备覆盖率 350.60% 430.60% 459.80% 507.25% 530.05% 

拨贷比 3.43% 3.46% 3.58% 4.42% 4.72% 

信用成本 0.17% 0.51% 0.82% 0.75% 0.72% 

现金分红率 29.49% 29.50% 29.49% 29.50% 29.50% 

总资产收益率 1.38% 1.28% 1.22% 1.19% 1.16% 

净资产收益率 17.95% 17.58% 17.58% 16.02% 15.17% 

核心一级资本充足率 11.30% 11.85% 10.12% 9.85% 9.73% 

一级资本充足率 11.30% 11.85% 10.12% 9.85% 9.73% 

资本充足率 13.22% 13.64% 12.45% 11.88% 11.65% 

  FY12 FY13 FY14E FY15E FY16 

每股数及估值 

  FY12 FY13 FY14 FY15E FY16E 

每股净资产（人民币） 3.43  3.90  4.45  5.25  6.01  

每股收益（人民币） 0.58  0.64  0.73  0.78  0.85  

每股股利（人民币） 0.17  0.19  0.20  0.23  0.25  

          

市盈率（倍） 9.48  8.48  7.44  6.96  6.40  

市净率（倍） 1.59  1.40  1.23  1.04  0.91  

股息率（%） 3.11  3.48  3.66  4.24  4.62  
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投资评级定义 

投资评级 定义 

买入 预期股价在未来 12 个月较市场指数上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月较市场指数上升或下跌 10%或以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月较市场指数下跌 10%以上 
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