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本报告导读： 

重庆农商行为全国农商行龙头，县域和零售基础扎实且金融资产投资能力行业内领

先，首次覆盖给予目标价 7.02 港元，增持评级。 

摘要： 

[Table_Summary]  投资建议：重庆农商行是县域和零售基础扎实且投资能力强的全国农

商行龙头，预计 2019-2021 年净利润增速为 6.32%/5.77%/5.95%，对应

EPS0.96/1.02/1.08 元，BVPS7.84/8.52/9.24 元，现价对应 3.50/3.31/3.12

倍 PE，0.48/0.44/0.41 倍 PB。首次覆盖给予重庆农商行 2019 年 0.80

倍 PB，目标价 7.02 港元，增持评级。 

 核心优势：县域客户基础牢固，投资能力锦上添花 

1. 全国农商龙头，深耕重庆地区。重庆农商行是重庆地区最大的地方性

金融机构和全国规模最大的农商行，但由于地处西南且在 H 股上市，

其龙头地位还未被市场充分认识。作为重庆地区唯一的省级农商行，

其投放于本地的贷款比例长年超过 90%，服务了重庆 80%的人口。 

2. 渠道铺设下沉，县域基础牢固。渠道铺设广泛且下沉，分支机构+分

理处数量 1767 个，为 A 股农商行近十倍，助其建立牢固的县域和零

售基础。县域方面，2018 年 69%的存款和 50%的贷款来自县域。零售

方面，个人存款占比 72%，可比同业第一高；个人定期存款利率 2.32%，

显著低于可比同业；零售贷款占比 35%，可比同业第二高。 

3. 投资能力突出，风险适当下沉。规模方面，2018 年债券和同业资产共

占总资产 46%，超过贷款 38%的比例。收益率方面，两类资产收益率

皆为可比同业第一高。高收益的原因来自风险适当下沉，其债券投资

中企业债的占比和同业资产中非银机构拆出的占比皆高于可比同业。 

4. 盈利能力领先，业绩改善可期。2018 年 ROE 13.47%，为 A 股和 H 股

上市农商行中第一高，归因于：负债端县域存款成本低，资产端金融

市场业务性价比高，使得非息收入、营业费用和资产减值损失三方面

较同业具有优势。展望未来，由于结构调整完成，资产增速将逐步回

升；受益于线上消费贷款占比继续提升，息差将基本保持稳定；因此

预计未来净利润增速将较 2018 年 1.37%的低位大幅改善。 

 风险提示：宏观经济失速下行，信用风险反弹。 
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 [Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入 21,889 21,662  23,970   26,092   28,934   31,203   33,580  

(+/-)% 10.54% (1.04%) 10.66% 8.85% 10.90% 7.84% 7.62% 

净利润 7,223 7,945  8,936   9,058   9,631   10,187   10,793  

(+/-)% 5.78% 9.99% 12.48% 1.37% 6.32% 5.77% 5.95% 

PE  4.34   3.94   3.58   3.72   3.50   3.31   3.12  

PB  0.67   0.60   0.53   0.48   0.48   0.44   0.41  

注：财务摘要与公司财报单位统一，使用人民币。股价、市值使用模板默认的港币。人民币：港币汇率为 0.8932。 
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1. 公司概况 

 

最早一批开业的省级农商行。重庆农村商业银行（后简称为“重庆农商

行”、“重农商”或“重农”）前身为重庆市农村信用社联合社及重庆市辖

区内 39 个区县行社。经改制重组后，重庆农商行于 2008 年 6 月 29 日

正式挂牌开业，成为继上海农商行和北京农商行之后的全国第三家省级

农村商业银行。 

 

最早上市的农商行，目前处于从 H 股回归 A 股的进程中。2010 年 12 月

16 日，重庆农商行成功在香港联交所 H 股上市，成为全国首家上市农村

商业银行、首家境外上市地方银行、西部首家上市银行。2018 年 10 月

12 日，其更新了 A 股上市招股说明书，与首次披露间隔时间为 9 个月，

下一步有望上会审核。 

 

股权结构较分散，但较可比同业更稳定。截至 2018 年底，重庆农商行第

一大股东为重庆市国资委控股的金融控股公司，持股比例为 9.98%，在

A 股上市农商行（后简称为“可比同业”）中最高。2015 年 6 月颁布的

《中国银监会农村中小金融机构行政许可事项实施办法》中规定，境内

企业入股农商行比例不能超过 10%，重庆农商行基本接近监管上限。 

 

前三大股东的实际控制人皆为重庆市国资委，其间接持有重庆农商行共

24%的股份，重庆农商行股权结构的稳定性进一步增强。 

 

表 1: 2018 年末重庆农商行前十大股东持股比例 

序号 股东名称 股东性质 持股总数（股） 持股比例（%） 

1 重庆渝富资产经营管理集团有限公司 国有 998,000,000 9.98% 

2 重庆市城市建设投资（集团）有限公司 国有 787,087,430 7.87% 

3 重庆交通旅游投资集团有限公司 国有 589,084,181 5.89% 

4 隆鑫控股有限公司 社会法人股 570,000,000 5.70% 

5 重庆财信企业集团有限公司 社会法人股 443,100,000 4.43% 

6 Black Rock, Inc. H 股 347,893,976 3.48% 

7 北京九鼎房地产开发有限责任公司 社会法人股 300,000,000 3.00% 

8 厦门市高鑫泓股权投资有限公司 社会法人股 200,000,000 2.00% 

9 郭广昌 H 股 176,048,000 1.76% 

10 Black Rock Global Funds H 股 175,440,000 1.75% 

 合计  4,586,653,587 45.86% 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究。 
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图 1：重庆农商第一大股东持股比例可比同业第二高   图 2：农商行第一大股东持股比例低于其他银行 

 

 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究。                 数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

 

2. 核心优势 

 

2.1. 全国农商行龙头 

 

重庆农商行是重庆地区唯一的农商行。重庆农商行相较其他区域的农商

行具有区位优势，重庆地区县域面积大、人口多，农商行服务县域经济

的空间更大：①重庆市县域面积更多。行政区域总面积为 8.2 万平方，

主城区面积仅有 5473 平方米，其余县域皆为农商行的“主战场”；相对

其他农商行来说，县域面积更多；②重庆市人口更多。截至 2017 年，重

庆市人口为 3075 万人，上海市为 2418 万人，北京市为 2171 万人。 

 

图 3：重庆市县域面积大 

 

数据来源：百度地图，国泰君安证券研究 
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重庆市最大的地方性金融机构，也是全国规模最大的农商行。重庆农商

行的资产规模、存款规模及分支机构数量均稳居重庆市银行同业第一位，

是重庆市目前资产规模最大、机构人员最多、服务地域最广的地方金融

机构。截至 2018 年末，重庆银行资产规模近万亿，超过北京农商行和上

海农商行，为全国农商行中最大。 

 

图 4: 重庆农商行资产规模近万亿 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究。注：单位亿元。 

 

2.2. 县域客户基础优 

 

重庆农商行县域金融基础扎实，多数零售客户来自县域。重庆农商行深

入服务当地区县、村镇，拥有长期稳固的县域客户基础和品牌效应。 

 

资产端，重庆农商行县域贷款余额占总贷款余额 50%，其中县域个人贷

款占个人贷款余额比例 75%，显示出零售客户绝大部分来自县域。强大

的县域个人客户基础，使重庆农商行个人贷款占贷款总额比例 35%，在

A 股农商行中排名第二高，仅次于常熟银行，且个人贷款的占比自 2016

年开始持续提升。 

 

负债端，截至 2018 年末，重庆农商行存款主要来自县域，其县域存款占

总存款比例 69%，且多年维持 70%左右的高水平。同时，其个人存款总

额在重庆地区的占有率持续位居重庆市金融机构第一，截至 2018 年 6 月

末，个人存款当地市占率高达 28.7%。县域客户理财观念较城域偏弱，

是优质低成本负债来源。 
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图 5：县域金融存款占比近 70%                      图 6：县域个人贷款占全部个人贷款比例超 70% 

 

 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究                      数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

 

图 7：重农商行个人贷款占比仅次于常熟银行        图 8：重农商个人贷款占比自 2015 年持续提升 

 

 

 

数据来源：2018 年公司财报，国泰君安证券研究              数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

 

重庆农商行在县域金融的基础源自其分支机构数量最多、渠道下沉。重

庆农商行的分支机构铺设有三个特点：1、数量最多。重庆农商行的分支

机构数量几乎是 A 股农商行的十倍。2、都在本地。除了一个开设在云

南曲靖的外地支行外，其他都在重庆本地。3、渠道下沉。绝大多数分支

机构为分理处，渠道下沉优势突出。以上三大特点使重庆农商行在本地

的渗透率是其他区域农商行和当地其他金融机构难以企及的——截至

2018 年末，重庆 80%的人口为重庆农商行的客户。 

 

表 3: 重庆农商行分支机构数目最多 

银行 支行数 分理处 

重庆农商 145 1622 

青岛农商 196 161 

常熟银行 55 87 

无锡银行 55 58 

苏州农商 48 33 

张家港行 44 54 

江阴银行 34 54 

数据来源：银保监会官网，国泰君安证券研究 
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目前重庆农商行超 90%贷款的投放区域为重庆本地。2015 年末至 2018

年 6 月末，公司于重庆市内发放的贷款余额占全部贷款的比例分别为

93.1%、92.5%、91.0%和 90.5%，贷款投放地域集中度高，但处于缓慢下

降的趋势中。 

 

图 9:重庆农商行贷款投放地区拆分 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

 

2.3. 金融市场业务强 

 

重庆农商行投资类资产（债券投资与同业投资）占比接近总资产的一半，

且收益率显著高于 A 股其他农商行。截至 2018 年末，重庆农商行债券

投资和传统同业投资占总资产比重达到 46.2%，已超过贷款占比，其相

关投资收益率也高于平均水平。 

 

重庆农商行 2018 年债券和同业资产收益率分别为 4.73%和 4.70%，与可

同业相比皆排名第一，获得高收益的主要原因与其资产配置偏好相关。

债券投资中，重庆农商行企业债投资占比 35%，为可比同业中最高；同

业投资中，其投向非银机构的同业拆借最多，具体数据在盈利能力分析

部分中详述。 
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图 10：债券投资和同业投资收益率皆最高              图 11：18A 持有至到期资产中企业债券占比最高 

 

 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究。                    数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

 

2.4. ROE 领先于同业 

 

重庆农商行 2018 年 ROE 为 13.47%，高于所有 A 股农商行。重庆农商

行 2018 年 ROA 为 0.98%，排名可比同业第二，略低于常熟银行，由于

更高的权益乘数拉高 ROE 至可比同业最高。 

 

较高的 ROA 由低负债成本和突出的金融投资能力造就。从下图的杜邦

分析可以看出，重庆农商行的利息支出、净手续费收入、其他非息收入、

营业费用和资产减值损失这五项皆优于平均水平，尤以其他非息收入的

优势更大。利息支出优势源自其县域的扎实负债基础；后四项优势主要

源自其强大的金融市场投资能力：资管部门提供优质理财产品创造更多

手续费净收入、表内投资高收益创造更多其他非息收入、金融市场业务

更节约人力和运营成本、投资资产所需信用成本更低。 

 

图 12：2018 年 ROE 和 ROA 比较                  图 13：2018 年杜邦分析 

 

 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究。                    数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 
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3. 成长能力 

 

3.1. 存量规模最大，增速放缓 

 

存量上看，在 A 股上市农商行中，重庆农商行资产规模最大。截至 2018

年末，重庆农商行资产总额达到 9506 亿元。 

 

表 5: A 股上市农商行历年资产总额。单位：百万元。 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

重庆农商 285,546  344,820  433,822  502,446  618,889  716,805  803,158  905,778  950,618  

青岛农商   101,561  125,620  145,093  165,079  207,543  251,054  294,141  

紫金银行 54,646  59,303  51,066  60,524  70,807  101,791  133,803  170,949  193,165  

常熟银行 52,089  71,648  74,151  84,413  101,670  108,504  129,982  145,825  166,704  

无锡银行 45,876  59,941  72,973  83,766  104,463  115,491  124,633  137,125  154,395  

江阴银行 52,820  56,296  73,410  76,044  83,586  90,478  104,085  109,403  114,853  

苏州农商 40,002  54,003  57,177  62,483  61,945  71,453  81,348  95,271  116,782  

张家港行 52,690  70,246  71,528  72,570  71,970  82,354  90,178  103,173  113,446  

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

 

就规模增速而言，重庆农商行有过快速增长，目前已经放缓。2011-2015

年，重庆农商总资产规模增速远超上市农商行平均；2015-2017 年增速基

本稳定；2018 年迅速下降为 4.95%，低于上市农商行平均水平。 

 

2018 年资产增速放缓的原因有二：1、2018 年重庆地区经济增速出现大

幅下滑；2、由于金融监管对表内非标的限制，2018 年资产端结构大幅

调整：大幅压降 SPV 资产，加大债券投资力度，SPV 占比由 2017 年的

22%压降至 4%，债券投资占比由 13%升至 28%。经此结构优化调整后，

预计未来规模将恢复平稳增长。 

 

图 14：2018 年资产增速下行                         图 15：2018 年经历资产结构大幅调整 

 

 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究                   数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 
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3.2. 资本充足，保障未来扩张 

 

资本水平充足，未来扩张无忧。截至 2018 年末，重庆农商行资本充足

率、核心一级资本充足率分别为 13.2%、10.6%，远高于监管 10.5%和 7.5%

的要求。所以，重庆农商行的规模扩张目前未受资本充足率的掣肘。 

 

图 16：上市农商行 2018 年资本充足率比较 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

4. 盈利能力 

 

4.1. 盈利能力最强 

 

重庆农商行盈利能力可比同业最强。由杜邦分析可见，重庆农商行在净

利息收入不占优势，通过较高的非息收入使营业收入基本等于平均水平，

再由较低的营业费用和资产减值计提拉高了税前利润，尽管所得税最高，

ROA 仍优于同业，由于权益乘数略高于平均，ROE 进一步提升。 

 

表 6：上市农商行 2018 年杜邦分解 

  平均 重庆农商 青岛农商 常熟银行 紫金银行 无锡银行 苏州银行 张家港行 江阴银行 

平均资产 149,335  907,208  260,059  154,557  180,214  138,532  99,759  102,076  110,148  

净利息收入 2.36  1.97  2.43  3.05  2.00  2.11  2.56  2.49  1.86  

利息收入 4.50  4.16  4.50  5.28  4.53  4.32  4.38  4.38  4.07  

利息支出 2.14  2.19  2.07  2.23  2.54  2.21  1.82  1.89  2.21  

净手续费收入 0.10  0.25  0.07  0.30  0.08  0.07  0.07  0.10  0.04  

其他非息收入 0.25  0.70  0.07  0.21  0.10  0.10  0.41  0.23  0.62  

营业收入 2.71  2.92  2.57  3.55  2.18  2.28  3.05  2.81  2.53  

营业费用 (0.91) (0.85) (0.81) (1.31) (0.71) (0.63) (0.96) (1.07) (0.86) 

拨备前利润 1.78  2.08  1.76  2.24  1.47  1.64  2.08  1.74  1.55  
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资产减值损失 (0.81) (0.68) (0.50) (1.00) (0.67) (0.62) (0.92) (0.91) (1.07) 

税前利润 0.97  1.40  1.26  1.23  0.80  1.02  1.16  0.83  0.49  

所得税 (0.13) (0.32) (0.29) (0.23) (0.13) (0.19) (0.14) (0.03) 0.11  

ROA（年化） 0.84  1.07  0.96  0.92  0.67  0.84  1.01  0.81  0.67  

权益乘数 13.68  13.94  14.49  13.98  17.77  14.21  11.68  11.98  11.63  

ROE（年化） 11.41  14.86  13.98  12.86  11.91  11.87  11.83  9.66  7.76  

数据来源：wind，国泰君安证券研究。单位：百万元。 

 

4.2. 息差弱于同业 

 

4.2.1. 净息差排名靠后 

 

净息差在可比同业中排名靠后，主要由于资产收益率不高。横向比较，

截至 2018 年末，重庆农商行净息差为 2.45%，在可比同业中排名第六。

资产端，生息资产收益率不高，主要由于贷款占比和收益率皆偏低。负

债端，计息负债成本率较低，归因于县域布局广泛使低息的个人存款占

比高。 

 

纵向比较，重庆农商行净息差持续收窄。2014-2016 年主要受降息影响；

2017 年之后，由于付息负债成本上行速度快于生息资产收益率，以致净

息差继续收窄。同时，重庆农商行 2018 年实现大量投资收益，但因开始

实施 IFRS9，投资收益算作非利息收入，还原 I9 后，2018 年净息差同比

上升。 

 

图 17：2018 年净息差水平排名靠后                 图 18：2018 年还原 I9 后的净息差上升 

 

 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究                     数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 
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图 19： 2017 年以来，重农商付息负债成本率上行速度更快 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

4.2.2. 资产收益率居中 

 

重庆农商行生息资产收益率可比同业排名第四，金融市场业务有优势。

截至 2018 年末，重庆农商行生息资产收益率为 4.70%，在可比同业中排

名第四，其贷款业务不占优，优势主要来自于金融市场业务。 

 

资产配置上看，重庆农商行贷款占比最低。截至 2018 年末，重庆农商行

贷款占比为 38%，为上市农商行最低水平。而同业和债券投资共占总资

产 46%，为可比同业最高。 

 

图 20：2018 年生息资产收益率排名第四  图 21：重农商贷款占比最低 

 

 

 

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

 

各类资产收益率上看，重庆农商行贷款收益率不占优，但债券和同业投

资收益率显著优于可比同业。2018年末重庆农商行贷款收益率为 5.38%，

在可比同业中排名倒数第三。债券和同业资产收益率分别为 4.73%和

4.7%，为上市农商行中最高，尤其是同业资产收益率优势异常显著。 

 

1.0%

1.4%

1.8%

2.2%

2.6%

3.0%

4.0%

4.5%

5.0%

5.5%

6.0%

6.5%

2014 2015 2016 2017 2018

生息资产收益率 付息负债成本率(右)

6.20%

4.87%4.74%4.70%4.62%4.60%4.50%
4.15%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

2018年生息资产收益率

0%

20%

40%

60%

80%

100%

贷款（净额） 投资 同业 SPV 其他



                                                      重庆农村商业银行

（3618） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         13 of 27 

图 22：重农商贷款收益率不占优  图 23：重农商债券和同业资产收益率排名第一高 

 

 

 

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

 

债券投资方面，重庆农商行以摊余成本计量的金融资产为主，投向比较

分散，公司债券占比高于其他银行。截至 2018 年末，重庆农商行债券投

资中 93%是以摊余成本计量的金融资产，投资比例较多的为政府债券、

同业存单和公司债券，占比分别为 28%、23%和 18%。 

 

图 24：2018 年债券投资主要是摊余成本计量的资产  图 25：2018 年以摊余成本计量的金融资产投向分布 

 

 

 

数据来源：2018 年公司财报，国泰君安证券研究。  数据来源：2018 年公司财报，国泰君安证券研究。 

 

同业资产方面，重庆农商行拆借能力更强，投向主要为非银机构，风险
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期限较短，以适当的风险偏好提高收益率是较高投资能力的体现。历史

上看，重庆农商行同业资产中同业拆出的比例不断提升，投向始终以非
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图 26：重庆农商行同业资产构成  图 27：重农商 2018 年拆出业务对象主要是非银机构 

 

 

 

数据来源：2018 年公司财报，国泰君安证券研究。  数据来源：2018 年公司财报，国泰君安证券研究。 

 

其他上市农商行，同业资产中拆出资金占比较低，且投向多为银行。上

市农商行 2018 年末同业资产的构成中，44%为存放同业、41%为拆出资

金、15%为买入返售，且拆出资金中，对手方主要是银行业金融机构，

个别农商行甚至完全只拆借给银行，显示出极低的风险偏好，所以同业

收益率低于重庆农商行。 

 

图 28：A 股上市农商行 2018 年同业资产平均构成  图 29：A 股上市农商行 2018 年拆出对象主要是银行 

 

 

 

数据来源：2018 年公司财报，国泰君安证券研究。取 A股上

市农商行算术平均数。 

 数据来源：2018 年公司财报，国泰君安证券研究。取 A股上

市农商行算术平均数。 
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图 30：重农商 SPV 占比下降明显  图 31：重农商同业资产收益率上升迅速 

 

 

 

数据来源：2018 年公司财报，国泰君安证券研究。  数据来源：2018 年公司财报，国泰君安证券研究。 

 

4.2.3. 负债成本率较优 

 

重庆农商行计息负债成本率低于可比同业，但 2017 年开始上升。截至

2018 年末，重庆农商行付息负债成本率为 2.30%，在上市农商行中属于

较低水平，但 2016-2018 年，由 1.95%上升了 35bp 至 2.30%。 

 

图 32：重农商 2018 年计息负债成本率较低           图 33：重农商自 2017 年起负债成本开始上升 

 

 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究                     数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

注：江阴和无锡银行付息负债平均余额披露不完全， 

故计算所得付息负债成本率非精确值。 

 

重庆农商行整体存款占比虽低，但结构和成本优势显著。计息负债成本

率低主要得益于在重庆县域地区广泛的分销网络和领先的市场地位带

来更多低成本个人存款：截至 2018 年末，重庆农商行 69%的存款来自

县域，31%来自城区。重庆农商行在存款占活期存款占比（38%）偏低的

情况下，整体存款成本仅为 1.65%，排名第二低，归因于：①成本更低
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图 34：重农商 2018 年存款占比 70%，低于可比同业   图 35：重农商个人存款占比 75%，为可比同业最高 

 

 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究                     数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

 

图 36：重农商具有明显的存款成本优势              图 37：重农商定期存款成本显著低于同业 
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图 38：重农商存款占比和利率 2018 年皆开始回升     图 39：重农商同业负债成本 2017 年开始上升 

 

 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究                     数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

 

4.3. 中收占比最高 

 

非息净收入占营业收入排名第二。截至 2019 年一季度末，重庆农商行

非息净收入占营业收入比例排名第二，体现其更多元化的发展；同时，

其他非息收入占营业收入比例排名也为第二，显示出较强的投资能力。 

 

图 40：2019Q1 非息净收入/营业收入比例排名第二 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究。注：重庆农商行 2018 年实施 IFRS9，A 股上

市农商行 2019 年开始实施，为求统一，采用 2019Q1 数据，但重庆农商行未披露

2019Q1 财报，以 2018 年年报代替。 
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图 41：手续费净收入 2018 年下降  图 42：中收占比同业最高 

 

 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究  数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

 

 

手续费收入中，理财业务占比最高。进一步拆分手续费收入发现，理财

收入占比达 50%以上，是其最主要的来源。2015 年以来，重庆农商行理

财业务手续费收入增长较快，2015-2018 年均复合增长率达 13%。2018

年以来，理财业务收入出现轻微下滑，主要原因是推进理财业务净值化

转型，主动压降保本和同业理财，导致理财产品整体规模出现下滑。 

 

图 43：重庆农商行手续费收入拆分  图 44：重庆农商行手续费收入（单位：百万元） 

 

 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究  数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 
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图 45：金融去杠杆开始后，理财产品规模微降 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究。选取港股披露数据 

 

4.4. 成本收入比低 

 

管理精细化卓有成效，成本收入比连年下降，目前接近同业最低水平。

重庆农商行始终坚持管理精细化战略，成本收入比从 2012 年的 44.5%开

始持续下降，到 2018 年末降至 31.3%，可比同业中仅略高于无锡银行。 

 

 

图 46：重农商成本收入比 2012 年后持续下降  图 47：重庆农商行成本收入比仅高于无锡银行 

 

 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究  数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 
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图 48：重农商 2018 年信用成本最高  图 49：重农商信用成本处于下降通道 

 

 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究  数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

 

 图 50：2018 年资产减值损失/平均生息资产比较 

 

 

 数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 
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图 51：有效税率为农商行第二高 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

5. 资产质量 

 

5.1. 存量资产质量优于同业 

 

不良认定严格，不良率低于同业。存量上来看，截至 2018 年末，重庆农

商行不良贷款率为 1.29%，在八家农商行中较低。同时，偏离度为 71%，

对于不良的认定较为严格。 

 

图 52：重农商 2018 年不良率优于同业  图 53：重农商 2018 年偏离度居于中位。 

 

 

 
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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图 54：重农商 2018 年不良率+关注率优于同业  图 55：重农商 2018 年逾期率居于中位。 

 

 

 
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 

 

5.2. 2018 年不良生成率上升 

 

2018 年不良生成率大幅上升。重庆农商行 2018 年加大不良暴露与处置

力度，不良偏离度快速下降，致不良率和不良生成率上升。监管要求商

业银行 2018 年不良偏离度降至 100%以内，但重庆农商行从 2017 年的

105%压降到 71%，远低于监管要求，因此也有主动收紧不良认定的因素。 

 

截至 2018 年末，重庆农商行不良生成率为 1.36%，较 2017 年+69bp，为

可比同业第三高；同时，不良率上升 31bp 至 1.29%。纵向来看，重庆农

商行不良率、逾期率、不良生成率和不良偏离度 2014 年皆开始上升；之

后偏离度一直上升，而不良率和不良生成率却保持平稳，有隐藏不良贷

款的嫌疑；直至 2018 年，大幅加大不良暴露力度。 

 

图 56：2018 年不良生成率为同业第三高  图 57：各项资产质量指标历史变动情况 

 

 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究。  数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 
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为 0.99%，较 2017 年上升 32bp，但是较现在的 1.36%低 37bp；所以两

个使不良生成率上升因素的影响基本各占一半。截至 2018 年末，重庆农

商行不良生成率已由 2018 年中 1.75%的高点下降至 1.36%，且不良偏离

度已经远优于监管要求，预计 2019 年不良生成的压力较 2018 年大幅减

轻，或会保持平稳。 

 

图 58：保持 2017 年偏离度的不良生成率测算  图 59：重农商 2018H2 不良生成率已掉头向下 

 

 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究。  数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

 

5.3. 拨备水平同业排名第二 

 

2018 年消耗拨备较多，但拨备覆盖率水平仍为同业第二高。由于 2018

年不良暴露和核销都较多，且信用成本并未显著上升，所以拨备覆盖率

下降迅速：截至 2018 年末，拨备覆盖率由上年末下降 83pc 至 348%。但

其拨备水平仍为同业第二高，安全垫充足。 

 

图 60：重农商 2018 年拨备覆盖率下降  图 61：重农商 2018 年拨备覆盖率水平仍为第二高 

 

 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究  数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 
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未来两年，随着同业资产收益率下降，未来重庆农商行同业资产增速或

会下降；受制于重庆地区宏观经济处于换挡期，贷款增速或会先降后升。

因此，预计 2019-2021 年生息资产同比增速为 11.77%，8.76%，8.84%。 

 

对于 2019 年的预判：负债端，存款成本提升缓慢，同业负债受益于流动

性宽松，预计付息负债成本率微降；资产端，零售贷款占比将稳步提升，

2018 年新上线的消费类贷款“渝快贷”将继续推进，带动资产端定价提

升；因此，判断重庆农商行 2019 年净息差小幅走扩。长期来看，利率自

由化和未来可能的降息会使重庆农商行息差收窄。因此预计 2019-2021

年净息差（期初期末计算口径）分别为 2.24%，2.21%，2.19%. 

 

随着资管新规影响的减弱，未来手续费收入将缓慢恢复增长，预计 2019-

2021 年手续费净收入同比增速分别为 8.0%，12.0%，15.0%。 

 

随着管理精细化战略的推进，重庆农商行成本收入比有望进一步下降。

但由于小微、零售和农村金融业务天然耗费更多业务费用，且重庆农商

行已经达到较低水平；所以，判断未来成本收入比微降后企稳——2019-

2021 年成本收入预计维持 30.0%的水平。 

 

当前资产质量整体略优于同业平均水平，且 2018 年不良生成上升为一

次性大幅压降不良偏离度所致，预计 2019-2021 年不良生成率保持平稳，

分别为 1.3%，1.4%，1.4%。重庆农商行拨备计提力度适中，存量安全垫

充足，预计 2018-2020 信用成本保持在 2.0%。 

 

当前重庆农商行有效税率高，在未来增配国债、地方债的趋势下，预计

2019-2021 有效税率下降至 20%。 

 

6.2. 绝对估值 

 

运用股利贴现法对重庆农商行进行估值，在模型中分为三个预测阶段：

详细预测期、过渡增长期，永续增长期。根据最新市场数据，假设无风

险利率为 10 年期国债收益率 3.3%，市场风险溢价为 7.7%，beta 为 1.18，

因此权益成本为 12.4%。在以上假设下，合理价值为 6.69 元，对应 2019-

2021 年 PB 为 0.85x、0.79x、0.72x。 

 

表 8：重庆农商行绝对估值假设表 

    详细预测期 过度增长期 永续增长期 

    2019-2021 2022-2030 2031 及以后 

净息差  2.21% 2.10% 2.00% 

生息资产/总资产 98.99% 98.35% 95.00% 

贷款总额/生息资产 40.07% 40.39% 40.00% 

净非利息收入/营业收入 22.04% 21.24% 25.00% 

成本收入比(含营业税） 30.27% 29.84% 30.00% 

PPOP ROAA  1.94% 1.86% 2.00% 

信用成本  2.00% 2.00% 2.00% 

有效税率  20.00% 22.00% 24.00% 
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ROAA   0.91% 0.86% 0.96% 

权益乘数  13.62 13.50 12.00 

ROAE  12.45% 11.60% 11.48% 

     

股利支付率  30.69% 40.00% 60.00% 

增长率 g  8.63% 7.80% 4.59% 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

表 9：重庆农商行绝对估值结果 

  2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标         

ROAE 13.48% 12.92% 12.45% 12.15% 

ROAA 0.98% 0.94% 0.90% 0.88% 

股本 10,000 10,000 10,000 10,000 

          

 EPS  0.91 0.96 1.02 1.08 

 BVPS  7.07 7.84 8.52 9.24 

股利支付率 2% 2% 2% 2% 

每股股利 0.20 0.34 0.36 0.38 

          

合理估值 6.69 元     

PE 7.38x 6.95x 6.57x 6.20x 

PB 0.95x 0.85x 0.79x 0.72x 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

 

 

6.3. 相对估值 

 

重庆农商行目前在 H 股上市，目前拟回 A 股上市，且 H 股可比标的较

少，所以将 H 股和 A 股上市农商行一起比较。 

 

重庆农商行是农商行中 ROE 最高的龙头，且资产质量较优，目前估值却

为可比同业最低，有空间恢复到港股其他农商行平均水平。国内银行在

H 股估值低于 A 股，因此，重庆农商行 2019 年合理的 PB 估值范围应低

于 A 股上市农商行，高于 H 股其他国内农商行，在 0.8-1.0PB 之间。 

 

表 10：可比标的 PB 估值情况 

   现价 19E 20E 21E 

601860.SH 紫金银行 1.91 1.81 1.69  

002958.SZ 青岛农商行 1.51 1.38 1.37  

601128.SH 常熟银行 1.42 1.45 1.30 1.16 

002839.SZ 张家港行 1.04 0.96 0.89 0.83 

601128.SH 无锡银行 1.01 0.89 0.82 0.75 

002807.SZ 江阴银行 0.91 0.86 0.80 0.72 

603323.SH 苏州农商行 0.87 0.93 0.86 0.78 
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6122.HK 九台农商行 0.87    

1551.HK 广州农商行 0.68    

3618.HK 重庆农商 0.48    

数据来源：wind，国泰君安证券研究，数据为 2019 年 8 月 5 日的机构预测平均值。上述公司财报皆

以人民币为单位，H 股公司计算 PB 时，将分母 BVPS 以当日汇率转换成港元计算。 

 

6.4. 目标价格 

 

综合考虑绝对估值和相对估值结果，给予重庆农商行 2019 年 0.80 倍 PB，

目标价 6.27 元。 

 

6.5. 投资建议 

 

重庆农商行是县域和零售基础扎实且投资能力强的全国农商行龙头，预

计 2019-2021 年 净 利 润 增 速 为 6.32%/5.77%/5.95% ， 对 应

EPS0.96/1.02/1.08 元，BVPS7.84/8.52/9.24 元，现价对应 19/20/21 年

3.50/3.31/3.12倍 PE，0.48/0.44/0.41倍 PB。首次覆盖给予重庆农商行 2019

年 0.80 倍 PB，目标价 6.27 元/7.02 港元，增持评级。 

 

7. 风险提示 

 

宏观经济不确定性增加的背景下，银行不良压力可能加大。对于重庆农

商行来说，其不良压力或会略大于其他银行，原因：①贷款高度集中于

重庆地区；②重庆地区经济增速慢于全国水平；③县域贷款较城域贷款

普遍不良率更高。 
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