
2012 年 4 月 18 日 

睿智投资  

敬请参阅尾页之免责声明 1 

 

重庆农商行 (3618 HK) 

评级 买入 

收市价 HK$3.55 

目标价 HK$5.80 

市值 (港币百万) 33,015 

过去 3 月平均交易 (港币百万) 101.2 

52 周高/低 (港币) 5.79/2.15 

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 -9.5% -6.4% 
3 月 -18.5% -22.3% 
6 月 26.2% 15.6% 
来源:彭博 

 

过去一年股价 

 
来源:彭博 
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重庆农商行 (3618 HK, 3.55 港元,目标价：5.80 港元, 买入) – 短期扰动不改

长期发展趋势 

 重庆项目清查传闻扰动股价。我们注意到近期市场传闻重庆市在以新任市委

书记张德江为首的领导班子部署下，正在清查政府投资项目的融资情况。另

据《中国经营报》报道，重庆市已着手开展全市政府投资项目 BT 融资建设清

理工作。BT 模式广泛运用于内地基础设施建设中，重庆农商行部分客户和股

东均与当地基础设施建设领域相关。受此影响，重庆农商行股价连续两天出

现大幅下跌。 

 信用风险可控，一季度资产质量仍在改善。截止 2011 年底，重庆农商行的

贷款结构显示，对公贷款中占比最高的是制造业贷款，其次是水利、环境和

公共设施管理业，再次是房地产业贷款。三者占总贷款的比重分别为 17.7%、

11%和9.4%。建筑业相关贷款合计为人民币65.9亿元，仅占贷款总额的4.6%。

另外，管理层表示暂未接到来自政府的清查或通知，又指出今年一季度不良

贷款率和不良贷款额均较去年底下降，整体资产质量仍在提升。公司不良资

产清收和核销工作进展良好，我们认为其资产质量大幅恶化的几率较小，今

年上半年资产质量仍有望持续改善。 

 短期扰动不改长期发展趋势。重庆农商行去年贷款总额按年增长 18.2%，实

际增量合人民币 222 亿元。我们的财务模型预计今年贷款增量为 259 亿元，

增幅 18%。考虑到今年整体信贷环境较去年宽松，重庆本地建设项目不可能

出现急刹车，我们认为 18%的贷款增速已属保守。即使重庆当地信贷增长受

政治影响有所减速，公司仍有望实现 18%的信贷增量投放。公司虽受短期负

面新闻影响，但基本面仍然扎实，未来发展前景依然向好。 

 我们预计公司今年贷款增速高于行业均值，息差有望维持在 3%以上，中间

业务收入仍将以高于行业均值的速度增长，同时资产质量不会出现大幅恶化。

我们保守预计 2012/2013 年利润增速分别为 18.6%/24%，而且两年内无融

资需求。目前股价对应 2012 年 5.2 倍 PE 和 0.86 倍 PB，PEG 为 0.24，估

值显著低于同业。我们认为，股价若继续下跌则提供了罕见的战略性投资机

会，重申“买入”评级。 

 

 

财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY09A FY10A FY11A FY12E FY13E 

收入额 (人民币百万元)                 5,677                    7,745                11,183              12,796                15,339  

净利润 (人民币百万元)                 1,888                    3,064                   4,247                 5,036                   6,244  

每股收益 (人民币)                    0.20                       0.33                      0.46                    0.54                      0.67  

每股收益变动 (%)                    (5.4)                      62.3                      2.1                    18.6                      24.0  

市盈率(x) 17.8 6.9 6.3 5.2 4.2 

市帐率 (x) N/A 1.3 1.0 0.9 0.8 

股息率 (%) N/A N/A 4.9 5.7 7.1 

权益收益率 (%) 19.9 13.7 15.2 17.2 19.1 

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 
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本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均
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可能与这些公司具有其他相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读

者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 
 
 
如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 
 
 
对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合 1986 年英国金融服务法案(投资广告)(豁免)(第 2 号)第 11(3)条 1995 年修正案规定范围的个人，未经招银证券书面
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对于接收此份报告的美国投资者 
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意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。 


