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14%  买入 
目标价格: 港币 5.38 

 原目标价格: 港币 4.45 
3618.HK 

价格: 港币 4.72 

目标价格基础：0.9 倍 2015 年市净率 

板块评级: 中立 
 

 

股价表现 
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CHONGQING RURAL COMMERCIAL-H HSI INDEX

Turnover (HK$ m)HK$

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (2.3) (2.3) (0.6) 42.2 
相对恒生中国企业指数 (6.0) (0.9) (5.5) 30.0 

发行股数 (百万) 9,300 
流通股 (%) 27 
流通股市值 (港币 百万) 11,852 
3 个月日均交易额 (港币 百万) NA 
主要股东(%)  
  重庆渝富资产管理集团 6.8 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2015 年 3 月 27 日收市价为标准 
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重庆农村商业银行 
2014 年业绩符合预期，基本面稳健 
重庆农商行公告 2014 年归属于母公司股东净利润同比增长 14.0%至 68 亿人
民币，其中 4 季度净利润 15 亿人民币，同比增长 17.1%，符合我们预期。
该行 2014 年业绩稳健，其中存贷款规模稳定增长、净息差维持高位、净手
续费收入大幅提升，而最为重要的是，资产质量保持稳定。展望未来，我们
预计重庆农商行依托于重庆县域金融业务的领先优势和重庆相对较好区域经
济发展潜力，盈利增长将优于同业。重申对该行的买入评级，目标价上调至
5.38 港币，估值基础为 2015 年预期市净率。 

支撑评级的要点 
 存贷款稳定增长。2014 年重庆农商行存贷款双双同比增长 18%，高于

同业平均水平。我们预计未来该行将保持高于行业平均水平的存贷款
增长速度，得益于：(1) 县域高粘性客户收入增长支撑存款扩张；(2) 重
庆经济发展较快，带动更多贷款需求；(3)存贷比较低（2014 年底为 59%）。 

 净息差保持高位。根据期初和期末余额推算，重庆农商行 14 年 4 季度
净息差为 3.18%，比 3 季度高 2 个基点，并处于上市银行中最高水平。
我们预计在降息和利率自由化过程中，重庆农商行净息差的下降速度
将慢于行业平均水平，原因是：(1) 定期存款比例较高（截至 2014 年底
占 61%），降息后存款成本降幅较大；(2) 县域存款客户基础良好且忠
诚度高，存款竞争压力较小。 

 贷款质量稳定。14 年 4 季度，重庆农商行不良贷款率环比下降 3 个基
点至 0.78%，不良贷款余额环比减少 1%至 18.9 亿人民币。核销是不良
贷款减少的主因。如果算入核销，14 年下半年年化不良贷款形成率处
于 0.3%的较低水平，与上半年持平，表明该行的资产质量明显好于同
业。展望未来，重庆经济环境较好，有助于农商行更好地控制资产质
量风险。此外，该行的拨备覆盖率较高（截至 2014 年底为 460%），相
对于其他银行而言未来拨备压力较小。 

评级面临的主要风险 
 重庆潜在的区域政治或经济风险。 

估值 
 重庆农商行股价目前对应 0.79 倍 2015 年预期市净率或 4.72 倍 2015 年预

期市盈率。在持续看好该行稳健基本面的同时，我们相信其较低的估
值也具有一定安全边际。重申买入评级，将目标价上调至 5.38 港币，
对应 0.9 倍 2015 年预期市净率。   

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (人民币 百万) 16,306 19,808 21,418 23,802 25,576 
  变动 (%) 19.4 21.5 8.1 11.1 7.5 
净利润 (人民币 百万) 5,991 6,828 7,369 7,744 8,033 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.64 0.73 0.79 0.83 0.86 
   变动 (%) 10.3 14.1 8.2 5.1 3.6 
先前预测每股收益 (人民币)    0.82 0.87  
   调整幅度 (%)   (3.7) (4.6)  
全面摊薄市盈率(倍) 5.83 5.11 4.72 4.49 4.34 
每股账面价值 (人民币) 3.90 4.45 5.03 5.64 6.27 
价格/每股账面价值 (倍) 0.96 0.84 0.74 0.66 0.59 
每股股息 (人民币) 0.19 0.20 0.21 0.22 0.23 
股息率 (%) 5.10 5.36 5.63 5.90 6.17 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1. 2014 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2014 2013 同比变动(%) 
14 年 4 季度
同比变动(%) 

净利息收入 18,349  15,703  16.9  16.7  
手续费收入 1,069  680  57.2  115.7  
其他非息收入 390  (77) (606.5) (410.0) 
经营收入 19,808  16,306  21.5  24.9  
经营费用 (7,077) (6,145) 15.2  11.3  
拨备前利润 12,731  10,161  25.3  35.6  
拨备 (2,297) (1,181) 94.5  77.1  
拨备后利润 10,434  8,980  16.2  24.8  
营业税 (1,324) (1,063) 24.6  36.4  
营业外收入 0  0  NA NA 
税前利润 9,110  7,917  15.1  22.8  
企业所得税 (2,297) (1,902) 20.8  47.3  
净利润 6,813  6,015  13.3  15.8  
少数股东权益 15  (24) (162.5) (155.6) 
归属股东净利润 6,828  5,991  14.0  17.1  

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 2. 2014 年实际业绩与预测值差异 

(人民币，百万) 预测值 实际值 差异(%) 
净利息收入 18,125  18,349  1.2  
手续费收入 907  1,069  17.9  
其他非息收入 178  390  119.1  
经营收入 19,210  19,808  3.1  
经营费用 (6,992) (7,077) 1.2  
拨备前利润 12,218  12,731  4.2  
拨备费用 (2,137) (2,297) 7.5  
经营利润 10,081  10,434  3.5  
营业税 (1,120) (1,324) 18.2  
非经常性收益/亏损 0  0  NA 
税前利润 8,961  9,110  1.7  
所得税 (2,167) (2,297) 6.0  
净利润 6,794  6,813  0.3  
少数股东权益 (5) 15  (400.0) 
归属于股东净利润 6,789  6,828  0.6  

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
净利息收入 15,703 18,349 19,599 21,607 22,980 
净手续费及佣金 680 1,069 1,390 1,724 2,078 
其他非息收入 (77) 390 429 471 518 
经营收入 16,306 19,808 21,418 23,802 25,576 
经营费用 (6,145) (7,077) (7,731) (8,285) (8,827) 
拨备前经营利润 10,161 12,731 13,687 15,517 16,749 
贷款损失拨备 (973) (1,841) (2,329) (3,457) (3,904) 
其他风险拨备 (208) (456) (272) (204) (280) 
经营利润 8,980 10,434 11,086 11,856 12,565 
非经常性项目 0 0 0 0 0 
应占联营公司利润 0 0 0 0 0 
营业税 (1,063) (1,324) (1,235) (1,349) (1,459) 
税前利润 7,917 9,110 9,851 10,507 11,106 
所得税 (1,902) (2,297) (2,477) (2,757) (3,067) 
税后利润 6,015 6,813 7,374 7,750 8,039 
少数股东权益 (24) 15 (5) (6) (6) 
净利润 5,991 6,828 7,369 7,744 8,033 
变动 (%) 11.8 14.0 7.9 5.1 3.7 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
资产      
现金及等价物 3,364 3,527 3,633 3,742 3,854 
银行间贷款 184,959 234,675 252,068 268,543 279,570 
衍生产品交易投资 0 0 0 0 0 
总客户预付款 205,253 242,198 275,975 307,898 340,211 
减：拨备 (7,102) (8,678) (10,498) (13,346) (16,541) 
长期投资 106,084 134,831 160,429 193,200 235,185 
联营公司权益 0 0 0 0 0 
净固定资产 3,574 4,353 5,393 6,595 7,989 
其他资产 6,314 7,983 8,705 9,472 10,290 
总资产 502,446 618,889 695,705 776,104 860,558 
负债及权益      
客户存款 347,883 409,720 459,959 508,922 557,723 
银行存款及结余 103,771 149,079 171,448 196,089 224,623 
其他借款 2,300 5,000 5,000 5,000 5,000 
总借款 453,954 563,799 636,407 710,011 787,346 
其他负债 11,603 12,242 11,069 12,208 13,460 
总负债 465,557 576,041 647,476 722,219 800,806 
普通股股本(面值) 9,300 9,300 9,300 9,300 9,300 
准备金(包括股本溢价) 21,001 22,673 24,885 25,660 26,464 
留存收益 5,950 9,453 12,620 17,498 22,558 
总股东权益 36,251 41,426 46,805 52,458 58,322 
少数股东权益 638 1,422 1,424 1,427 1,430 
已运用资本 36,889 42,848 48,229 53,885 59,752 
总负债及权益 502,446 618,889 695,705 776,104 860,558 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
净利润 7,917 9,110 9,851 10,507 11,106 
非现金项目 (390) (2,907) 3,130 4,295 4,961 
交易活动产生的现金 7,527 6,203 12,981 14,802 16,067 
运营资本变动 710 45,708 31,346 40,934 34,996 
经营产生的现金流 8,237 51,911 44,327 55,736 51,063 
投资及融资回报 2,414 2,159 (2,509) (2,761) (3,040) 
总现金流 10,651 54,070 41,818 52,975 48,023 
投资 (2,422) (34,993) (27,382) (34,912) (44,555) 
自由现金流 8,229 19,077 14,436 18,063 3,468 
融资活动产生的净现金 (1,302) 1,726 (1,986) (2,092) (2,168) 
现金增/(减) 6,927 20,803 12,450 15,971 1,300 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

* 现金的增减不单包括资产负债表中现金项的变化，还包括超额存款准备
金和一部分同业资产的变化 

 

主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
盈利能力      
生息资产收益率 5.88 5.97 5.66 5.51 5.39 
资金成本 2.72 2.90 2.88 2.78 2.80 
利差 3.16 3.07 2.78 2.73 2.59 
净息差 3.40 3.31 3.01 2.96 2.83 
其他收入总收入 3.70 7.37 8.49 9.22 10.15 
成本收入比 37.69 35.73 36.10 34.81 34.51 
有效税率 24.02 25.21 25.14 26.24 27.62 
增长率      
贷款增长率 18.26 18.00 13.95 11.57 10.49 
存款增长率 18.12 17.78 12.26 10.65 9.59 
资产增长率 15.82 23.18 12.41 11.56 10.88 
流动性      
贷存比 59.00 59.11 60.00 60.50 61.00 
贷款资金比 58.61 58.40 59.35 59.91 60.46 
贷款资产比 40.85 39.13 39.67 39.67 39.53 
资产质量      
不良贷款率 0.80 0.78 1.03 1.53 2.17 
一般拨备比率 0.03 0.31 0.60 0.90 1.10 
特殊拨备覆盖率 3.46 3.58 3.80 4.33 4.86 
总拨备覆盖率 430.42 459.88 370.82 283.6 224.01 
信用成本 0.62 1.03 1.00 1.25 1.29 
资本充足率      
权益资产比率 7.34 6.92 6.93 6.94 6.94 
盈余资本 5.64 4.45 3.39 3.27 3.47 
总资本充足率 13.64 12.45 11.39 11.27 11.47 
一级资本充足率 11.85 10.12 10.10 10.04 10.27 
回报率      
资产收益率 1.28 1.22 1.12 1.05 0.98 
净资产收益率 17.58 17.58 16.70 15.60 14.50 
已运用资本收益率 17.34 17.13 16.18 15.17 14.14 
结构性已运用资本收益率 26.87 23.72 20.79 19.28 18.11 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

  



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
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