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重庆农商行 (3618 HK) 

评级 买入 

收市价 HK$4.12 

目标价 HK$5.80 

市值 (港币百万) 38,316 

过去 3 月平均交易 (港币百万) 107 

52 周高/低 (港币) 6.46/3.50 

发行股数 (百万股) 9,300 

主要股东 重庆渝富 (7.1%) 

来源: HKEx, 彭博 

 
 

股价表现 

 绝对 相对 

1 月 -6.2% 1.6% 
3 月 -23.1% -12.5% 
6 月 -21.2% -10.7% 
来源:彭博 
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来源:彭博 
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重庆农商行 (3618 HK, HK$4.12, 买入) – 中期业绩同增 35% 

 重庆农商行发布 2011 年中期业绩，净利息收入按年增 40.4%至 48.3 亿元

(人民币‧下同)，非利息收入增 45.4%至 1.8 亿元，净利润增 34.6%至 22.4

亿元。上半年息差为 3.22%，较去年同期上升 18 个基点；成本收入比按

年下降 5.4 个百分点至 33.6%。期末不良贷款率较年初降低 0.41 个百分

点至 1.97%，拨备覆盖率上升 24 个百分点至 197%。资本充足率与核心

资本充足率分别为 16.0%和 14.7%，大幅高于监管要求。 

 

 上半年贷款增速为 10.6%，但存款增速为 10.9%，高于贷款增速，存贷比

微幅下降至 59.1%。受制于央行的窗口指导，虽然上半年贷存比维持在同

业中的低位，但我们预计全年贷款增速依然不会超过 17%。零售业务发

展良好，但批发业务处于业务开拓期，贷款定价能力不强，一定程度上拉

低了贷款收益率。由于存贷比无压力，存款成本率上升的幅度小于预期。

我们预计，下半年受批发业务定价影响，息差会略低于上半年，全年净息

差有望在 3.16%左右，在上市银行中仍处于较高水平。 

 

 手续费净收入在低基数下增速大幅放缓，收费项目的拓展进展较慢。上半

年手续费净收入仅增长 45.4%，低于去年同期 1.2 倍的增幅，在营业收入

中的占比仅为 3.6%。上半年成本收入降至 33.6%，超出市场预期，但我

们估计全年成本收入比仍将维持在 39%左右。另外，贷款质量持续改善，

信用成本维持在 0.05%的行业低位。上半年不良率和不良余额实现双降，

我们预计到年底不良率会进一步降低至 1.7%左右。 

 

 虽然受制于总量控制，但公司基本面仍向好，未来资产质量仍有改善空间，

非息收入依然具有大幅增长的潜力。在激烈的存款争夺中，公司在县域业

务上的优势带来稳定和成本较低的资金来源。零售业务和中小企业是未来

发展的亮点。公司目前股价对应 2011 年 8.1 倍预期市盈率和 1.2 倍市账

率。我们维持之前 5.8 港元目标价不变，上调“持有”评级至“买入”。 

 

 
财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY09A FY10A FY11E FY12E FY13E 

营业额 (人民币百万元) 5,677 7,745 9,798 11,062 12,772 

净利润 (人民币百万元) 1,888 3,064 3,928 4,362 4,998 

每股收益 (人民币) 0.20 0.33 0.42 0.47 0.54 

每股收益变动 (%) -5.4 62.3 28.2 11.1 14.6 

市盈率(x) 17.0 10.3 8.1 7.2 6.4 

市帐率 (x) N/A 1.5 1.2 1.1 1.0 

股息率 (%) N/A N/A 3.1 3.4 3.8 

权益收益率 (%) 19.9 13.7 16.2 15.7 16.1 

净财务杠杆率 (%) N/A N/A N/A N/A N/A 

来源: 公司及招银国际研究部 
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有

关于他们个人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 
 
此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表

研究报告 30 日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港

上市公司内任职高级人员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-15%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 15% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 
 
 

招银国际证券有限公司 
地址: 香港中环夏悫道 12 号美国银行中心 18 楼 1803-04 室 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 
 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  
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