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本报告导读： 

重庆银行预计将更受益于成渝双城经济圈建设机遇，负债成本和资产质量望逐步改

善，首次覆盖给予重庆银行 2021 年 1.1 倍 PB，目标价 13.53 元。 

投资要点： 

[Table_Summary]  投 资 建 议 ： 预 计 重 庆 银 行 2021-2023 年 净 利 润 增 速 为 

19.69%/13.60%/13.07% ， 对 应 EPS 1.52/1.73/1.96 元 ， BVPS 

12.30/13.57/15.01 元，现价对应 2021-2023 年 7.36/6.48/5.73 倍 PE，

0.91/0.83/0.75 倍 PB 。综合绝对估值法和相对估值法，首次覆盖给予重

庆银行 2021 年 1. 1 倍 PB，目标价 13.53 元，增持评级。 

 经营亮点：乘“成渝双城”建设东风，负债成本和不良望改善。 

1、成渝双城经济圈带来发展机遇。重庆市 GDP 增速、人均 GDP 和居民

消费水平在西部地区领先，经济增长潜力大、金融需求较旺。重庆银行

与地方政府合作紧密，将更受益于成渝双城经济圈建设带来的发展机遇。 

2、净息差有望企稳。重庆银行贷款利率和金融投资收益率均高于其他西

部地区上市银行，但较高的存款成本仍是制约净息差改善的主要障碍。

重庆银行为此将在对公端加强结算性存款、交易银行和供应链金融建设，

在零售端发展财富管理，逐步优化存款结构。 

3、资产质量望迎改善。虽然重庆银行不良率并未出现明显改善且处于可

比银行中等水平，但关注率、逾期率和逾期 90 天以上/不良贷款等前瞻

性指标已率先出现了明显下降，预示着潜在风险已得到有效消化，后续

资产质量望迎改善。 

风险提示：疫情防控不及预期拖累区域经济，地方城投大面积违约。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 11,948 13,048 14,261 15,447 16,870 

（+/-）% 10.22% 9.21% 9.29% 8.31% 9.21% 

拨备前利润 9,186 10,170 11,211 12,125 13,236 

（+/-）% 10.95% 10.71% 10.24% 8.15% 9.16% 

净利润（归母） 

 

4,207 4,424 5,295 6,015 6,801 

（+/-）% 11.61% 5.14% 19.69% 13.60% 13.07% 

每股净收益（元） 1.35 1.41 1.52 1.73 1.96 

每股净资产（元） 10.25 11.28 12.30 13.57 15.01  

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

净资产收益率（%） 12.02% 11.47% 12.06% 12.07% 12.46% 

总资产收益率（%） 0.88% 0.83% 0.91% 0.96% 1.00% 

风险加权资产收益率
（%） 

1.10% 1.03% 1.21% 1.29% 1.34% 

市盈率 8.13 7.73 7.18 6.32 5.59 

市净率 1.07 0.97 0.89 0.81 0.73 

股息率（%） 2.16% 3.41% 4.18% 4.75% 5.37%  
每股净收益=（归母净利润-优先股股息）/普通股股本 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 13.53 

  当前价格： 10.94 

2021.06.14 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 10.73-15.60 

总市值（百万元） 38,011 

总股本/流通 A 股（百万股） 3,475/1,964 

流通 B 股/H 股（百万） 0/0 

流通股比例 57% 

日均成交量（百万股） 30.31 

日均成交值（百万元） 352.24 
 

[Table_Balance] 资产负债表摘要 2020A 

贷款总额（百万元） 281,220 

存款余额（百万元） 314,500 

股东权益（百万元） 41,994 

贷存比（%） 0.90 

 

[Table_Eps] EPS(元） 2020A 2021E 

Q1 0.44 0.41 

Q2 0.37 0.28 

Q3 0.43 0.31 

Q4 0.17 0.52 

全年 1.41 1.52 
 

[Table_PicQuote] 

 
 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 1% -4%  

相对指数 -3% -9% -23% 
 

 

公
司
首
次
覆
盖 

 

  

-31%

-20%

-8%

3%

15%

27%

2021-02 2021-04 2021-06

52周内股价走势图

重庆银行 上证指数

[Table_industryInfo] 商业银行/金融 

 

股
票
研
究 

证
券
研
究
报
告 

 



                                                                            

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2 of 21 

[Table_Page] 

重庆银行(601963) 

 [Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间： 2021.06.14 

股票研究 

金融 

商业银行 

 

[Table_Stock] 
重庆银行(601963) 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 13.53 

当前价格： 10.94 

2021.06.14 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.cqcbank.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

本行是长江上游和西南地区最早的地

方性股份制商业银行，是第一家在香港

联交所上市的城商行，并在 2015 年首

批入选中国银监会城商行“领头羊”计

划。其经营范围包括各类存贷款业务、

结算业务、担保业务、代理业务、资产

业务和财务顾问业务等。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周内价格范围 10.73-15.60 

市值（百万） 38,011 
 

[Table_Forcast] 财务预测(单位：百万元) 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润表       

净利息收入 6,876 9,148 11,061 11,910 12,921 14,143 

净手续费收入 1,342 949 1,037 1,141 1,255 1,380 

其他非息收入 2,622 1,851 951 1,210 1,271 1,347 

营业收入 10,840 11,948 13,048 14,261 15,447 16,870 

税金及附加 (134) (142) (156) (174) (199) (226) 

业务及管理费 (2,408) (2,590) (2,694) (2,852) (3,089) (3,374) 

营业外净收入 (18) (28) (17) (9) (18) (18) 

拨备前利润 8,279 9,186 10,170 11,211 12,125 13,236 

资产减值损失 (3,437) (3,614) (4,436) (4,346) (4,326) (4,417) 

税前利润 4,843 5,572 5,734 6,865 7,799 8,818 

所得税 (1,021) (1,251) (1,168) (1,407) (1,599) (1,808) 

税后利润 3,822 4,321 4,566 5,458 6,200 7,011 

归属母公司净利润 3,770 4,207 4,424 5,295 6,015 6,801 

归属母公司普通股股东净利润 3,770 4,207 4,424 5,295 6,015 6,801 

资产负债表       

存放央行 33,217 32,033 35,305 34,752 38,575 42,818 

同业资产 57,915 61,277 52,659 67,330 74,063 81,470 

贷款总额 211,209 245,832 281,220 323,403 368,680 416,608 

贷款减值准备 0 (8,722) (10,967) (11,949) (12,693) (12,967) 

贷款净额 205,923 238,627 272,259 311,454 355,987 403,641 

证券投资 144,632 159,478 190,785 173,173 168,946 167,377 

其他资产 8,682 9,817 10,632 11,141 12,107 13,204 

资产合计 450,369 501,232 561,641 597,850 649,679 708,510 

同业负债 57,090 70,149 97,412 82,333 79,585 77,844 

存款余额 256,394 281,049 314,500 347,523 385,750 428,183 

应付债券 96,983 105,386 101,040 111,144 122,259 134,485 

其他负债 5,291 6,034 6,695 7,227 7,850 8,556 

负债合计 415,757 462,618 519,647 548,227 595,443 649,068 

股东权益合计 34,612 38,614 41,994 49,623 54,235 59,441 

业绩增长       

净利息收入增速 (15.27%) 33.05% 20.91% 7.68% 8.49% 9.45% 

净手续费增速 (20.13%) (29.32%) 9.33% 10.00% 10.00% 10.00% 

净非息收入增速 95.28% (29.37%) (29.01%) 18.27% 7.43% 7.99% 

拨备前利润增速 4.88% 10.95% 10.71% 10.24% 8.15% 9.16% 

归属母公司净利润增速 1.18% 11.61% 5.14% 19.69% 13.60% 13.07% 

盈利能力       

ROAE 12.77% 12.02% 11.47% 12.06% 12.07% 12.46% 

ROAA 0.88% 0.88% 0.83% 0.91% 0.96% 1.00% 

RORWA 1.12% 1.10% 1.03% 1.21% 1.29% 1.34% 

生息率 5.03% 4.80% 4.77% 4.75% 4.77% 4.79% 

付息率 3.25% 3.08% 2.92% 2.97% 2.99% 3.00% 

净利差 1.78% 1.72% 1.85% 1.79% 1.78% 1.79% 

净息差 1.79% 1.93% 2.09% 2.06% 2.07% 2.08% 

成本收入比 22.22% 21.68% 20.64% 20.00% 20.00% 20.00% 

资本状况       

资本充足率 13.21% 13.00% 12.54% 14.67% 14.37% 14.10% 

核心资本充足率 9.94% 9.82% 9.57% 10.84% 10.92% 11.00% 

风险加权系数 74.89% 76.24% 76.20% 75.00% 75.00% 75.00% 

股息支付率 12.77% 17.54% 29.30% 30.00% 30.00% 30.00% 

资产质量       

不良贷款余额 2,881 3,131 3,564 3,881 4,075 3,764 

不良贷款净生成率 - 0.71% 1.05% 1.00% 0.90% 0.80% 

不良贷款率 1.36% 1.27% 1.27% 1.20% 1.11% 0.90% 

拨备覆盖率 - 279% 308% 308% 311% 344% 

拨贷比 - 3.55% 3.90% 3.69% 3.44% 3.11% 

流动性       

贷存比 82.38% 87.47% 89.42% 93.06% 95.57% 97.30% 

贷款/总资产 46.90% 49.05% 50.07% 54.09% 56.75% 58.80% 

平均生息资产/平均总资产 98.99% 99.37% 99.60% 99.93% 100.11% 100.03% 

每股指标       

EPS 1.21 1.35 1.41 1.52 1.73 1.96 

BVPS 9.00 10.25 11.28 12.30 13.57 15.01 

每股股利 0.15 0.24 0.37 0.46 0.52 0.59 

估值指标       

P/E 9.07 8.13 7.73 7.18 6.32 5.59 

P/B 1.22 1.07 0.97 0.89 0.81 0.73 

P/PPOP 4.13 3.72 3.36 3.39 17.90 16.81 

股息收益率 1.41% 2.16% 3.41% 4.18% 4.75% 5.37% 
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1. 立足重庆辐射西部，把握成渝双城建设机遇 

1.1. 立足重庆辐射西部，股东多元高管互补 

 

重庆银行于 1996 年开业，是西部首家“A+H”城商行。1995 年 9 月 19

日，央行同意成立重庆市城市合作商业银行筹备工作领导小组，将重庆

市原有的 37 家城市信用社和 1 家市联社纳入组建范围，组建重庆城市

合作银行。重庆银行于 1996 年 9 月正式开业，是长江上游和西南地区

最早的地方性股份制商业银行。2007 年 8 月 1 日，经银监会批准，名称

变更为重庆银行股份有限公司。2013 年 11 月 6 日，重庆银行在 H 股上

市，是第一家在港交所上市的城商行；2021 年 2 月 5 日，重庆银行在 A

股上市，募集资金总额 37.63 亿元，成为西部地区首家“A+H”城商行。 

 

以重庆为核心，辐射西部地区。截止 2020 年末，重庆银行有 1 家控股

子公司（鈊渝金租）、3 家主要参股子公司（兴义万丰村镇银行、马上消

费金融和重庆三峡银行）。此外，重庆银行有 145 个分支机构，其中重

庆地区 118 个，资产总额占比达到 37.6%；成都、西安和贵阳等三家异

地分行资产占比合计达到 10.5%。 

 

表 1：2020 年末重庆银行在重庆地区的分支行资产总额占比达到 37.6% 

 分行数量（个） 员工数（人） 资产总额（亿元） 资产占比 

总行 – 978 2,911 51.8% 

两江分行 8 217 230 4.1% 

重庆地区 

其他分支机构 
110 2,228 1,884 33.5% 

成都分行 12 393 185 3.3% 

西安分行 9 283 210 3.7% 

贵阳分行 6 302 197 3.5% 

合计 145 4,401 5,616 100.0% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

股权结构较为分散且多元。截止 2021 年一季度末，重庆银行大股东是

渝富资本（持股 13.3%），其母公司重庆渝富控股是经重庆市政府批准设

立的全国首家地方国有独资综合性资产经营管理公司；第二大股东大新

银行（持股 13.2%）是香港金融服务集团大新金融的子公司之一，集团

业务涵盖于中国香港、中国澳门及中国内地经营的银行、保险及其他金

融相关服务；第三大股东是民营的力帆科技（集团），持股比例达 6.9%。 

 

高管团队形成有效互补。重庆银行董事长林军女士曾在工商银行和金融

监管部门任职且长期在重庆地区工作，行长冉海军先生及副行长刘建华

先生均在重庆银行长期任职并熟悉重庆银行各项业务，黄华盛先生和黄

汉兴先生均来自香港大新银行且有丰富的风险管理经历。几位高管团队

分别带来了监管从业经验、内部从业经验和境外从业经验，形成了有效

互补。 
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 表 2：重庆银行股东结构（2021Q1 末） 

排名 股东名称 占总股本比例(%) 股东性质 

1 香港中央结算(代理人)有限公司 32.2 境外法人 

2 重庆渝富资本运营集团有限公司 13.3 国有法人 

3 大新银行有限公司 13.2 境外法人 

4 力帆科技（集团）股份有限公司 8.49 民营法人 

5 上海汽车集团股份有限公司 6.92 国有法人 

6 富德生命人寿保险股份有限公司 6.26 民营法人 

7 重庆路桥股份有限公司 4.93 民营法人 

8 重庆市地产集团有限公司 4.02 国有法人 

9 重庆市水利投资（集团）有限公司 4.02 国有法人 

10 北大方正集团有限公司 2.72 国有法人 

 合    计 96.06  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究； 

注：上述股东之间不存在关联关系。 

 

表 3：重庆银行高管任职情况（2021Q1 末） 

姓名 职务 性别 年龄 重要岗位任期起始日期 2020 年末持股数（股） 

林军 党委书记、董事长、执行董事 女 58 董事长：2018 年 3 月至今 - 

冉海陵 党委副书记、执行董事、行长 男 58 行长：2013 年 4 月至今 45,374 

刘建华 党委委员、执行董事、副行长 男 56 副行长：2014 年 10 月至今 167,975 

黄华盛 执行董事、首席风险官、首席反洗钱官 男 61 首席风险官：2016 年 9 月至今  

黄汉兴 副董事长、非执行董事 男 69 副董事长：2007 年 7 月至今  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

重庆银行目标形成“1-3-3”的战略发展新格局。重庆银行以打造“坚守

本源，特色鲜明，安全稳健，价值卓越”的全国一流上市商业银行为战

略愿景，推进“服务提升、数字转型、特色发展”三大任务，建设“科

技赋能、人才赋能、管理赋能”三大体系。 

 

图 1：重庆银行“1-3-3”战略一览 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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 1.2. 重庆人均收入和消费水平高，双城建设带来机遇 

 

重庆市经济增长潜力大，区域工业和基建有发展空间。2020 年全年全

市实现地区生产总值达到 2.5 万亿元，比上年增长 3.9%，在西部地区

中具有较大的经济增长潜力。其中，2020 年重庆第二产业 GDP 达到

9992 亿元，增长 4.9%；第三产业实现 13207 亿元，增长 2.9%。近

年来随着重庆工业和基础设施建设加速，第二产业对 GDP 的拉动作

用明显提升。 

 

图 2：重庆市具有较强的经济增长潜力 图 3：重庆市第二产业拉动率提升 

  

数据来源：重庆市统计局，国泰君安证券研究 数据来源：重庆市统计局，国泰君安证券研究 

 

重庆人均 GDP 和居民消费水平更高。与西部三省相比，重庆市人均

GDP 表现遥遥领先且有差距扩大的趋势，居民年消费水平达到 2.3 万

元，也高于贵州、四川和陕西。较高的人均 GDP 和居民消费水平，

为重庆银行布局零售信贷和财富管理业务奠定良好的基础。 

 

图 4：重庆市人均 GDP 长期领先（元） 图 5：重庆市居民消费水平更高（元） 

  

数据来源：重庆市统计局，国泰君安证券研究 数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究 

 

重庆市融资需求旺盛，重庆银行贷款市占率提升。2020 年重庆市信贷融

资需求强于全国平均，有力支持了全市经济较快回升和高质量发展——

2020 年末，重庆市本外币各项贷款余额 4.2 万亿元，同比增长 13.1%，

高于全国水平 0.6 个百分点；本外币各项存款余额 4.3 万亿元，同比增

长 8.5%。重庆银行存款市占率维持 6.2%以上的高水平，贷款市占率呈

现逐年上升的趋势。根据招股说明书，截止到 2020 年 6 月，重庆银行

贷款及存款市场占有率在重庆市银行业金融机构中均位列第 6。 
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图 6：重庆银行在重庆地区的贷款市占率提升 

 

数据来源：公司公告，重庆市统计局，国泰君安证券研究； 

注：2020 年存款份额按 2020H1 比重测算。 

 

成渝双城经济圈建设将成为新的增长引擎。近些年，区域经济协调发

展已经成为国家社会经济发展“顶层设计”的重要抓手。成渝地区地

理优势优越，承东启西、联通南北，“一带一路”、“西部大开发”、“长

江经济带”等多项国家战略都在此交汇，这也使成渝地区成为打通西

部陆海新通道建设的重要战略支撑点，政策方面的利好也带来了基础

设施业务巨大的发展空间。  

 

表 4：成渝地区双城经济圈政策梳理 

时间 大事记 

2011 年 4 月 国务院正式批复《成渝经济区区域规划》。 

2015 年 5 月 21 日 
重庆和四川签署《关于加强两省市合作共筑成渝城市群工作备

忘录》，决定将推动交通、信息和市场三个“一体化”。 

2016 年 5 月 4 日 
国家发展改革委、住房和城乡建设部联合印发《成渝城市群发

展规划》。 

2018 年 6 月 6 日 
四川省党政代表团赴重庆市学习考察期间签署《深化川渝合作

深入推动长江经济带发展行动计划》和 12 个专项合作协议。 

2019 年 7 月 9 日 
重庆市党政代表团来川考察，双方签署《深化川渝合作推进成

渝城市群一体化发展重点工作方案》。 

2020 年 1 月 中央首次提出“成渝地区双城经济圈”的概念。 

2020 年 10 月 16 日 

中共中央政治局召开会议，审议《成渝地区双城经济圈建设规

划纲要》，明确提出了作为国家战略，要将成渝地区打造成带

动全国高质量发展的重要增长极。 

2021 年 2 月 24 日 

中共中央、国务院印发《国家综合立体交通网规划纲要》，成

渝双城经济圈首次与京津冀、长三角、粤港澳大湾区并列，成

为重要“一极”。 

                                     数据来源：重庆市政府官网，国泰君安证券研究 
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2. 资产收益率和经营效率占优，负债成本望迎改善 

2.1. 利息收入和经营效率相对占优 

 

考虑到重庆银行在成都、贵阳和西安均设立分行，因此我们选取渝农商

行、成都银行、贵阳银行和西安银行等西部地区上市银行作为对标银行。 

 

重庆银行资产端利率和经营效率相对占优。从杜邦分析式来看，重庆银

行资产端利率水平相对更高，带动利息收入端表现高于同业。同时，重

庆银行经营效率较高，成本收入比低于同业，使得其拨备前利润表现好

于其他西部上市银行。但相对来说，重庆银行在负债成本、手续费净收

入和信用成本方面并不占优，而 A 股 IPO 也在一定程度上降低了 ROE

表现。 

 

表 5：重庆银行利息收入和成本控制能力具竞争力 

2021Q1 杜邦分析 重庆 成都 渝农 贵阳 西安 

利息收入 4.64% 3.86% 4.29% 4.71% 4.40% 

利息支出 2.64% 1.97% 2.05% 2.57% 2.37% 

净利息收入 2.01% 1.88% 2.24% 2.13% 2.03% 

净手续费收入 0.12% 0.09% 0.20% 0.16% 0.18% 

净其他非息收入 0.42% 0.44% 0.13% 0.09% 0.24% 

净非利息收入 0.54% 0.52% 0.33% 0.25% 0.42% 

营业收入 2.55% 2.41% 2.57% 2.38% 2.46% 

税金及附加 0.03% 0.02% 0.02% 0.02% 0.03% 

业务及管理费 0.47% 0.51% 0.67% 0.57% 0.52% 

营业成本 1.25% 1.31% 1.18% 1.16% 1.36% 

营业外净收入 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

拨备前利润 2.05% 1.88% 1.88% 1.79% 1.90% 

资产减值损失 0.75% 0.78% 0.49% 0.58% 0.81% 

税前利润 1.30% 1.10% 1.39% 1.22% 1.09% 

所得税 0.27% 0.12% 0.26% 0.12% 0.17% 

年化 ROA 1.00% 0.98% 1.12% 1.06% 0.92% 

权益乘数 15.43  16.74  12.26  15.36  11.89  

年化 ROE 15.42% 16.36% 13.69% 16.24% 10.92% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究； 

 

收入、PPOP 增速领先，利润增速较为稳定。2015 年以来，重庆银行营

业收入和 PPOP 增速相对领先，而利润增速主要受较大的拨备计提力度

所制约。拉长周期来看，重庆银行利润增速表现在可比银行中更为稳定。 
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 图 7：重庆银行营业收入和 PPOP 增速相对领先，利润增速受拨备计提制约 

   

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

重庆银行非息收入占比相对更大。2018 年以来随着会计政策的调整，部

分原先计入利息净收入的收益被计入投资收益和公允价值变动损益当

中，且债市波动将放大公允价值的变动幅度。横向比较来看，重庆银行

净利息收入占比相对较小，手续费业务的贡献度还有待提升，其他非息

净收入易受债券市场波动和自身交易策略的影响。 

 

图 8：2018 年以来重庆银行收入结构波动相对较大 图 9：重庆银行非息净收入在营业收入中的占比更大（21Q1） 

  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

重庆银行经营效率更高。重庆银行成本收入比自 2015 年以来呈现持续

大幅下降的趋势，2021 年一季度成本收入比已降至 18%，在可比西部城

商行中处于最低水平。从网均收入来看，重庆银行分支机构数量相对较

少，但是网均收入（2020 年达到近 9000 万元）逐年上升，且大幅领先

于其他可比城商行。 

 

图 10：重庆银行的成本收入比明显低于可比银行 图 11：重庆银行网均收入（百万元）领先可比银行且逐年提升 

  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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2.2. 资产收益率高于同业，存款成本望迎改善 

 

利息净收入增速相对较快。2019 年以来重庆银行利息净收入增速相对较

快，考虑到近年来重庆银行贷款投放力度比较平稳（贷款增速在 15-20%

之间波动），带动重庆银行利息净收入高速增长的重要因素之一是净息

差出现明显改善。 

 

图 12：2019 年以来重庆银行利息净收入增速相对较快 图 13：近年来重庆银行贷款增速相对平稳 

  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

净息差上升主要靠负债成本改善驱动。过往重庆银行生息资产收益率高

于可比银行，但计息负债成本率相对更高，导致整体净息差低于同业。

2018 年以来重庆银行净息差触底反弹，除资产端收益率稳中有升的因素

外，付息成本大幅下降是更为重要的原因。 

 

图 14：重庆银行付息成本趋降带动净息差逐步回升，资产端收益率领先 

   
数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

贷款利率相对更高。对比其他西部上市银行，重庆银行贷款占比较大且

贷款利率水平最高，因此生息资产收益率受贷款利率影响更大。从 2018

年以来，重庆银行贷款利率水平稳定保持在 6%以上，高于同业水平，

至 2020 年贷款利率达到 6.04%，高于成都银行（5.17%）、重庆农商行

（5.23%）。同时，重庆银行贷款/资产占比也处于较高水平（2020 年，

50%），且在稳步上升，带动整体生息资产收益率保持较高水平。 
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 图 15：重庆银行贷款利率高于可比银行 图 16：重庆银行贷款总额/资产相对较高且在在逐年上升 

  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

重庆银行当前贷款结构相对均衡。2020 年末对公、贴现和零售占比分别

为 59%、7%和 34%，其中零售贷款占比自 2017 年以来基本保持平稳，

处在可比银行中等水平。2021 年重庆银行边际压降低息的票据贴现，稳

定了贷款端利率。 

 

图 17：重庆银行贷款结构相对均衡（2020A） 图 18：零售贷款占比保持平稳且处于可比银行中等水平 

  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

消费贷和经营贷先后扩张，带动贷款利率维持在较高水平。2017-2019

年，重庆银行边际多投消费贷，2020 年因疫情和互联网贷款监管影响，

消费贷边际压降而个人经营贷开始轮动接力。由于消费贷和经营贷利率

水平相对更高，因此带动整体贷款利率维持在较高的水平 

 

图 19：重庆银行高费率的消费贷和经营贷轮动接力 图 20：重庆银行消费和经营贷比重较高（2020A） 

  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

4%

5%

6%

7%

8%

2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A

重庆 成都 渝农
贵阳 西安

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

55%

60%

2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 21Q1

重庆 成都 渝农

贵阳 西安

59%
71%

54%

80%

54%

7%
1%

3%

0%

7%

34% 29%
43%

19%

39%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

重庆 成都 渝农 贵阳 西安

对公占比 贴现占比 零售占比

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 21Q1

重庆 成都 渝农
贵阳 西安

50% 45%
28% 30% 29%

37%

11% 18% 48% 45% 45% 33%

32% 29%
18% 18% 18%

21%

8% 8% 7% 7% 7% 10%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A

按揭 消费 经营 信用卡

37%

90%

42% 37% 35%

21%

3%

31%

13% 11%

43%

7%

27%

50% 54%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

重庆 成都 渝农 贵阳 西安

按揭 经营 消费及其他



                                                                            

请务必阅读正文之后的免责条款部分 12 of 21 

[Table_Page] 

重庆银行(601963) 

  

增量对公贷款投向租赁商服业和制造业。2020 年，重庆银行对公贷款内

部结构发生了较大调整，年末租赁和商务服务业贷款余额占比较 2019

年末扩大了 6.12pc，成为对公贷款最多投放的产业；制造业占比较 2019

年末小幅上升了 0.15pc。相比之下，水利、环境和公共设施行业贷款余

额占比较 2019 年下降了 4.05pc，房地产和建筑业余额占比也有小幅下降。 

 

表 6：重庆银行对公边际增加对租赁商服业和制造业的投放 

对公贷款存量（TOP5） 2020A 2019A 变幅 

租赁和商务服务业 21.53% 15.41% +6.12 pc 

水利、环境和公共设施 21.47% 25.52% -4.05 pc 

制造业 14.11% 13.96% +0.15 pc 

房地产业 8.84% 9.74% -0.90 pc 

建筑业 10.74% 11.31% -0.57 pc 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

重庆银行债券投资收益率高于可比银行。2018 年以来重庆银行债券投资

资产占比基本稳定且在可比银行中处于偏低水平，但重庆银行债券投资

收益率长期高于可比银行，主要因为重庆银行对于公司债券的投资比例

较高（2020 年末为 48.3%）。 

 

图 21：债券投资收益率明显高于同业 图 22：债券投资/资产趋于稳定且相对偏低 

  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

负债端，重庆银行负债结构和存款成本有优化空间。 

 首先，负债结构有待优化。近年来重庆银行存款总额/负债稳定在

60%左右，在西部上市银行当中相对偏低；为弥补揽储能力的不足，

同时重庆银行相对更多地依靠同业负债和发行债券补充资金。 

 其次，存款成本有下降空间。对比西部四家上市银行，重庆银行存

款利率最高（2020 年：2.95%），存款活期化率长期低于可比银行，

高付息率的个人定期存款规模占比明显提升。 

 应对：加强结算业务，布局财富管理。为应对存款成本居高不下的

问题，重庆银行提出树立“存款立行”的理念，未来将在对公端加

强结算性存款、交易银行和供应链金融建设，在零售端发展财富管

理，逐步优化存款结构。 
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 图 23：重庆银行存款成本在西部上市银行中最高 图 24：重庆银行的存款/负债低于可比银行 

  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

图 25：重庆银行存款结构变化（2020A） 图 26：重庆银行存款活期化率长期对于可比银行 

  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2018 年以来债市利率下行帮助重庆银行降低发债成本，成为前期净息差

走阔的重要原因。重庆银行近年来应付债券成本呈现大幅下降的趋势，

2020 年降至 3.1%，比 2018 年降了 1.35 个百分点，叠加应付债券占比相

对较高，因此重庆银行 2018-2020 年净息差走阔明显更受益于债市利率

下行。 

 

图 27：重庆银行应付债券成本率随市走低 图 28：2017 年以来重庆银行应付债券/负债高于可比银行 

  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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 2.3. 理财业务渐露头角，债券交易能力相对突出 

 

手续费类业务经营能力总体有待提升，理财业务已渐露头角。重庆银行

近 5 年来手续费类业务表现一般，不过代理理财业务渐渐崭露头角。2018

年以来代理理财业务收入逐年提升，对手续费收入的贡献加大（部分因

素是信用卡分期被纳入利息净收入）。根据公司 2020 年年报，重庆银行

已建成四个类型六个系列的新产品，产品体系基本搭建完成，全新的理

财运营管理平台基本搭建完成，年末非保本理财产品余额达到 515 亿元。 

 

图 29：重庆银行手续费净收入增速相对偏低 图 30：代理理财手续费收入贡献提升 

  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究；按可比口径调整 数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

重庆银行债券交易能力相对突出。我们比较了重庆银行和可比银行 2019

年以来各单季度交易性金融资产年化投资收益率表现，发现重庆银行债

券交易能力相对突出，多个季度的收益率在可比银行中处于领先水平。 

 

图 31：重庆银行单季交易性金融资产年化投资收益率相对更高 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

注：交易性金融资产投资收益率=（（剔除联营、合营后）投资收益+公允价值变动损

益）/期初期末平均交易性金融资产余额，这里取单季度年化值。 

 

3. 关注率和逾期率已率先改善，不良率望下行 

 

近年来不良率维持平稳。截止至 21Q1 末，重庆银行不良率为 1.27%，

在西部地区上市银行当中处于中等水平。2015 年以来，受成都分行不良
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 暴露拖累，重庆银行不良率一度上升至 1.41%（19Q1）。但随着贷款规

模增长、风控能力提升和有效的不良处置，近年来不良率表现较为平稳。 

 

关注率加速下行预示着潜在风险开始得到有效消化。2015 年末重庆银行

关注率为4.25%，至2020年末降至2.96%，相应关注+不良率降至4.23%，

逐步缩小了和其他西部地区上市银行之间的差距。关注率加速下行预示

着重庆银行潜在风险正在加速消化当中，随着关注类贷款的迁徙率下降，

后续不良率也有望迎来更明确的改善拐点。 

 

图 32：重庆银行不良率保持稳定，关注率加速下行 

   

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

四川地区对公业务不良拖累整体资产质量。重庆银行零售贷款不良率已

得到一定控制，但对公贷款不良率尚处在高位。截至 20H1 末，重庆银

行在重庆市、陕西省和贵州省的不良率分别为 1.01%、1.07%和 0.9%，

资产质量较好；但四川地区因为个别大型企业集团风险暴露、民营担保

公司丧失担保能力和民间投资理财风险集中爆发等因素，叠加成都分行

系重庆银行首家异地分行，风控能力相对不足，因此四川地区不良包袱

相对较大，拖累了整体的不良率水平。 

 

图 33：重庆银行对公不良率尚处在高位 图 34：重庆银行不良率主要受四川地区拖累（20H1） 

  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

重庆银行不良认定标准趋于严格。2017 年以来，重庆银行有序加强不良

贷款认定标准，至 2020 年末重庆银行逾期率降至 2.37%、逾期/不良降

至 187%、逾期 90 天以上贷款/不良降至 81%，分别较 2017 年末下降

2.19pc、149pc 和 79pc。不良认定趋于严格有助于夯实资产质量基础，

为后续不良核销处置工作做好铺垫。 
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图 35：重庆银行不良认定严格程度已有明显提升 

   

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

拨备覆盖率和拨贷比明显提升。2017 年以来，重庆银行拨备覆盖率的基

础也在逐步夯实，至 21Q1 末拨备覆盖率达到 307%，在西部上市银行当

中仅次于成都银行；拨贷比为 3.9%，近年来改善幅度明显并缩小了差距。 

 

图 36：重庆银行拨备覆盖率稳步上升且在可比银行中领先 图 37：重庆银行拨贷比改善幅度更为明显 

  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

4. 可转债发行将有助于缓解资本紧张压力 

 

可转债发行将有助于缓解资本紧张压力。相比于其他西部上市银行，重

庆银行资本更为紧张。21Q1 末资本充足率为 12.79%，在可比银行中最

低；核心一级资本充足率虽因 A 股 IPO 而提升至 9.1%，但仍显紧张。

因此，2021 年 3 月重庆银行推出了规模达 130 亿元的可转债发行预案，

旨在补充核心一级资本金，缓解资本紧张压力。 

 

图 38：重庆银行资本充足率低于其他西部地区银行 图 39：重庆银行核心一级资本充足率因 IPO 而提升但仍偏紧 

  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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5. 重庆银行估值分析 

5.1. 关键假设 

 

考虑到疫情后经济复苏和成渝双城经济圈建设带来的信贷需求较为旺

盛，预计重庆银行贷款投放会维持较大力度，假设 2021-2023 年贷款增

速为 15%、14%、13%，同时贷款/资产比重逐步上升。 

 

资产端利率受竞争加剧和减费让利影响，预计仍有下行压力，但考虑到

重庆银行开始重视优化存款结构，负债成本改善有望。综合来看预计重

庆银行净息差将保持平稳，预计 2021-2023年净息差分别为 2.06%、2.07%、

2.08%。重庆银行手续费类业务还有待优化，预计 2021-2023 年净手续费

收入增速为 10%、10%、10%。重庆银行成本控制能力较强，预计成本

收入比可保持在 20%左右。 

 

近年来重庆银行关注率、逾期率明显下降，不良认定标准大幅提升，后

续重庆银行预计将加大不良核销力度。我们预计账面不良率有望下降，

不良生成率和拨备计提力度可能呈现前高后低的趋势，预计 2021-2023

年信用成本分别为 1.15%、1%、0.9%。 

 

5.2. 绝对估值法：股利贴现模型 

 

运用股利贴现法对重庆银行进行估值，预测模型中，分为三个预测阶段：

详细预测期、过渡增长期和永续增长期。我们假设无风险利率为 10 年

期国债收益率 3.1%，市场风险溢价取沪深 300 PE 的倒数（7%），重庆

银行 beta 值 0.8，因此权益成本为 8.7%。在这种假设下，重庆银行的合

理价值为 13.35 元，对应 2021-2023 年 PB 分别为 1.1、1.0 和 0.9 倍。 

 

表 7：重庆银行绝对估值法假设条件 

 

详细预测期 过度增长期 永续增长期 

 

2021-2023 2024-2033 2032 及以后 

净息差 2.07% 1.95% 1.80% 

生息资产/总资产 100.16% 99.00% 95.00% 

贷款总额/生息资产 56.48% 55.00% 55.00% 

净非利息收入/营业收入 16.32% 17.00% 18.00% 

成本收入比(含营业税） 21.38% 21.00% 20.50% 

PPOP ROAA 1.95% 1.84% 1.66% 

信用成本 1.02% 1.10% 1.30% 

有效税率 20.50% 20.50% 20.50% 

ROAA  1.09% 0.98% 0.78% 

权益乘数 11.98 12.00  12.00  

ROAE 13.05% 11.82% 9.34% 

 

      

股利支付率 30.00% 40.00% 70.00% 

增长率 g 9.14% 7.09% 2.80% 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

 



                                                                            

请务必阅读正文之后的免责条款部分 18 of 21 

[Table_Page] 

重庆银行(601963) 

 表 8：重庆银行绝对估值结果 

 

2020 2021E 2022E 2023E 

当前股价 10.94 
 

  

PE 7.7x 7.2x 6.3x 5.6x 

PB 1.0x 0.9x 0.8x 0.7x 

目标价 13.35 
 

  

PE 9.4x 8.8x 7.7x 6.8x 

PB 1.2x 1.1x 1.0x 0.9x 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

 

5.3. 相对估值法：PB 

 

综合考虑重庆银行各项财务指标在西部上市银行当中处于中上水平，区

域经济增长动能较强，息差和资产质量有潜在改善空间，我们给予重庆

银行 2021 年 1.1xPB 的估值，合理价格为 13.53 元。 

 

表 9：五家银行基本财务指标和估值 PB（LF） 

基本财务指标

及估值 

PB（LF） 2021Q1 

2021.6.11 利润增速 ROE 不良率 拨备覆盖率 

重庆银行 0.95 5.12% 3.36% 1.27% 307.38% 

成都银行 1.17 18.16% 3.56% 1.19% 332.91% 

渝农银行 0.50 4.98% 3.42% 1.29% 303.06% 

贵阳银行 0.64 3.97% 3.60% 1.52% 273.83% 

西安银行 0.84 -7.94% 2.73% 1.20% 273.45% 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

5.4. 合理估值 

 

我们综合股利贴现模型和市净率两种估值方式，给予重庆银行 2021 年

1.1xPB，目标价 13.53 元，增持评级。 
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 表 10：重庆银行盈利预测 

财务预测(单位：百万元) 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润表 
      

净利息收入 6,876 9,148 11,061 11,910 12,921 14,143 

净手续费收入 1,342 949 1,037 1,141 1,255 1,380 

其他非息收入 2,622 1,851 951 1,210 1,271 1,347 

营业收入 10,840 11,948 13,048 14,261 15,447 16,870 

税金及附加 (134) (142) (156) (174) (199) (226) 

业务及管理费 (2,408) (2,590) (2,694) (2,852) (3,089) (3,374) 

营业外净收入 (18) (28) (17) (9) (18) (18) 

拨备前利润 8,279 9,186 10,170 11,211 12,125 13,236 

资产减值损失 (3,437) (3,614) (4,436) (4,346) (4,326) (4,417) 

税前利润 4,843 5,572 5,734 6,865 7,799 8,818 

所得税 (1,021) (1,251) (1,168) (1,407) (1,599) (1,808) 

税后利润 3,822 4,321 4,566 5,458 6,200 7,011 

归属母公司净利润 3,770 4,207 4,424 5,295 6,015 6,801 

归属母公司普通股股东净利润 3,770 4,207 4,424 5,295 6,015 6,801 

资产负债表 
   

      

存放央行 33,217 32,033 35,305 34,752 38,575 42,818 

同业资产 57,915 61,277 52,659 67,330 74,063 81,470 

贷款总额 211,209 245,832 281,220 323,403 368,680 416,608 

贷款减值准备 - (8,722) (10,967) (11,949) (12,693) (12,967) 

贷款净额 205,923 238,627 272,259 311,454 355,987 403,641 

证券投资 144,632 159,478 190,785 173,173 168,946 167,377 

其他资产 8,682 9,817 10,632 11,141 12,107 13,204 

资产合计 450,369 501,232 561,641 597,850 649,679 708,510 

同业负债 57,090 70,149 97,412 82,333 79,585 77,844 

存款余额 256,394 281,049 314,500 347,523 385,750 428,183 

应付债券 96,983 105,386 101,040 111,144 122,259 134,485 

其他负债 5,291 6,034 6,695 7,227 7,850 8,556 

负债合计 415,757 462,618 519,647 548,227 595,443 649,068 

股东权益合计 34,612 38,614 41,994 49,623 54,235 59,441 

业绩增长 
   

      

净利息收入增速 (15.27%) 33.05% 20.91% 7.68% 8.49% 9.45% 

净手续费增速 (20.13%) (29.32%) 9.33% 10.00% 10.00% 10.00% 

净非息收入增速 95.28% (29.37%) (29.01%) 18.27% 7.43% 7.99% 

拨备前利润增速 4.88% 10.95% 10.71% 10.24% 8.15% 9.16% 

归属母公司净利润增速 1.18% 11.61% 5.14% 19.69% 13.60% 13.07% 

盈利能力 
   

      

ROAE 12.77% 12.02% 11.47% 12.06% 12.07% 12.46% 

ROAA 0.88% 0.88% 0.83% 0.91% 0.96% 1.00% 

RORWA 1.12% 1.10% 1.03% 1.21% 1.29% 1.34% 

生息率 5.03% 4.80% 4.77% 4.75% 4.77% 4.79% 

付息率 3.25% 3.08% 2.92% 2.97% 2.99% 3.00% 

净利差 1.78% 1.72% 1.85% 1.79% 1.78% 1.79% 

净息差 1.79% 1.93% 2.09% 2.06% 2.07% 2.08% 

成本收入比 22.22% 21.68% 20.64% 20.00% 20.00% 20.00% 
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 资本状况 
   

      

资本充足率 13.21% 13.00% 12.54% 14.67% 14.37% 14.10% 

核心资本充足率 9.94% 9.82% 9.57% 10.84% 10.92% 11.00% 

风险加权系数 74.89% 76.24% 76.20% 75.00% 75.00% 75.00% 

股息支付率 12.77% 17.54% 29.30% 30.00% 30.00% 30.00% 

资产质量 
   

      

不良贷款余额 2,881 3,131 3,564 3,881 4,075 3,764 

不良贷款净生成率 - 0.71% 1.05% 1.00% 0.90% 0.80% 

不良贷款率 1.36% 1.27% 1.27% 1.20% 1.11% 0.90% 

拨备覆盖率 - 279% 308% 308% 311% 344% 

拨贷比 - 3.55% 3.90% 3.69% 3.44% 3.11% 

流动性 
   

      

贷存比 82.38% 87.47% 89.42% 93.06% 95.57% 97.30% 

贷款/总资产 46.90% 49.05% 50.07% 54.09% 56.75% 58.80% 

平均生息资产/平均总资产 98.99% 99.37% 99.60% 99.93% 100.11% 100.03% 

每股指标 
   

      

EPS 1.21 1.35 1.41 1.52 1.73 1.96 

BVPS 9.00 10.25 11.28 12.30  13.57  15.01  

每股股利 0.15 0.24 0.37 0.46  0.52  0.59  

估值指标 
   

      

P/E 9.07 8.13 7.73 7.18 6.32 5.59 

P/B 1.22 1.07 0.97 0.89 0.81 0.73 

P/PPOP 4.13 3.72 3.36 3.39 17.90 16.81 

股息收益率 1.37% 2.10% 3.32% 4.07% 4.63% 5.23% 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

6. 风险提示 

 

疫情防控不及预期拖累区域经济风险。目前海外新冠肺炎疫情防控成效

仍有不确定性，病毒变异可能影响国内防控效果，假如疫情重新在西部

地区蔓延，可能会拖累区域经济表现。 

 

地方城投出现大面积违约风险。重庆地区基础设施建设力度较大，但潜

在风险也相对较大，各区域城投平台差异较大，若区域经济发展和财政

收入增长失速，可能出现违约风险。 

 

区域集中度风险。重庆银行对重庆市经济依赖程度较高，若区域经济出

现持续下行，则银行经营业绩和资产质量预计将受负面影响。 

 

息差企稳不及预期风险。若市场利率快速回升，可能导致负债端成本快

速上升，拖累业绩。 
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