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利润增长提速， 
零售战略成效显著 

 

事件 

3 月 30 日，渝农商行披露 2021 年报，2021 年实现营业收入

308.4 亿元，同比增长 9.4%（9M21：9.9%）；实现归母净利润 95.6

亿元，同比增长 13.8%（9M21：12.6%）。营收、利润符合我们预

期。4Q21 不良率季度环比下降 2bps 至 1.25%，拨备覆盖率季度

环比提高 28.4pct 至 340.2%，资产质量符合我们预期。 

简评 

1、利润增长加快，营收保持较快增长；零售立行战略见成效，

零售存贷款占比双升。 

规模增长是全年净利润快速增长的最大驱动力。2021 年渝农

商行归母净利润同比增长 13.8%，增速环比 9M21 提高 1.2pct。

根据盈利驱动因素拆分，2021 年规模、其他非息、拨备、税收分

别对净利润正向贡献 12.2%、3.0%、2.5%、2.2%，而息差拖累净

利润 5.2%。归母净利润增速加快主要是拨备计提和税收对净利润

的正向贡献增加。 

2021 年渝农商行营收同比增长 9.4%，保持较快增长。拆分

来看，净利息收入同比增长 8.2%；投资收益增长带动下非息收入

同比增长 17.0%，非息收入占比 14.9%，同比提高 1.0pct。其中净

手续费收入同比下降 6.2%，主要是资金市场投资收益率下降导致

资金理财手续费收入减少。 

资产结构优化，贷款占比提升；坚持零售立行战略，零售存

贷款占比均提升。年末渝农商行贷款同比增长 14.6%，快于总资

产增速，贷款占比进一步提升。年末贷款占总资产的 46.0%，占

比较 20 年末提升 1.3pct。从新增贷款来看，渝农商行坚持零售立

行战略，新增贷款主要投向零售，零售新增占总新增贷款的

79.4%，其中主要为个人经营性及再就业贷款和包括个人消费贷、

信用卡在内的其他个人贷款，分别占新增零售贷款的 39.0%和

44.0%。年末零售贷款占总贷款比重上升，占比为 47.3%，较 20

年末提高 4.7pct，零售贷款占比自 16 年起逐年提升，零售战略逐

步或成效。 

年末渝农商行存款同比增长 4.7%，新增主要来自零售存款，

零售存款占比较 20 年末提升 2.1pct 至 79.5%。活期存款占比有所

下降，占比较 20 年末下降 4.2pct。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-0.26/5.1 1.56/11.3 -5.27/0.23 

12 月最高/最低价（元）  4.31/3.66 

总股本（万股）  1,135,700.0 

流通 A 股（万股）  587,446.5 

总市值（亿元）  442.92 

流通市值（亿元）  229.1 

近 3 月日均成交量（万股）  4,898.53 

主要股东   

香港中央结算(代理人)有限公司  22.13% 
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2、净息差同比下降 8bps，资产结构优化下贷款收益率仅小幅下行  

渝农商行 21 全年净息差为 2.17%，同比下降 8bps。息差下降主要是向实体经济让利，降低企业融资成本，

叠加 LPR 重定价影响，贷款收益率同比下降 3bps 至 5.20%，以及同业业务收益率缩窄，同业资产负债利差下降

24bps，而存款成本也小幅上升 1bp 至 1.98%。 

测算 4Q21 渝农商行净息差为 2.04%，季度环比下降 17bps，期初期末同口径测算生息资产收益率季度环比

下降 14bps 且计息负债成本环比提高 3bps。预计 22 年渝农商行在国家继续支持向实体经济让利的大背景下，贷

款定价仍有下行压力，但是渝农商行积极进行资产结构优化，贷款及零售贷款占比不断提升，21 年全年贷款收

益率仅小幅下行，22 年息差预计能保持相对稳定，且贷款规模快速增长趋势预计将延续，整体息收将保持延续

21 年的较好增长。  

3、不良率逐季改善，不良认定审慎严格，拨备水平提高相对充足。 

不良率持续下降，不良认定保持审慎严格。渝农商行 21 年末不良率为 1.25%，季度环比下降 2bps，同比下

降 5bps，资产质量逐季改善。前瞻性指标来看，关注率为 1.92%，较 20 年末下降 44bps，逾期率为 1.18%，较

20 年末上升 8bps，逾期 90 天以上/不良贷款为 58.6%，同比下降 4.7pct，不良认定更为严格，对潜在风险更为

审慎。截至 21 年末，渝农商行房地产贷款余额持续下降，占总贷款比重仅 0.8%，无不良贷款。年末不良余额

同比上升 9.9%，主要是租赁及商务服务业不良贷款有所上升，设计个别商管公司及其母公司，受宏观环境、招

商延迟等因素导致经营困难。但渝农商行以对此类不良贷款足额计提减值，将持续推进风险处置工作和债权回

收。 

拨备覆盖率大幅提升，安全垫充足预计 22 年拨备计提压力不大。21 年末渝农商行拨备覆盖率为 340.2%，

季度环比提高 28.4pct，同比提高 25.3pct，拨备水平大幅提升。年末拨贷比为 4.27%，较 20 年末提高 15bps。全

年信用成本 2.17%，同比上升 17bps。预计在 22 年宏观环境、疫情反复的大背景下，不良贷款仍有上升压力，

但是渝农商行不良认定标准非常严格，逾期 90 天以上占不良低于 60%，且对不良贷款以足额计提拨备，目前拨

备水平超 300%，拨备充足，预计不会有较大拨备上提压力影响业绩释放。 

4、盈利预测与投资建议： 

渝农商行作为重庆最大的本土金融机构，稳抓区域优势和成渝双城区机遇，持续推进以零售金融为核心的

发展战略，全年零售业务占比进一步提升，零售贷款增长较快推动规模增长，贷款、零售贷款占比双升资产结

构优化有利于稳息差。我们预计 22 年渝农商行继续秉持零售立行战略以及区域优势，营收将继续延续较快增长，

在资产质量不断改善拨备提升的支撑下，业绩将保持较快增长。我们预计渝农商行 22/23/24 年营收同比增长

9.2%/12.2%/11.5%，归母净利润同比增长 10.6%/10.8%/11.0%，当前股价对应 0.42 倍 22 年 PB，维持买入评级。 

5、风险提示：宏观经济大幅下滑，引发银行不良风险。  
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图表1： 渝农商行盈利预测简表 

 
2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 28,186  30,842  33,686  37,779  42,126  

营业收入增长率 5.8% 9.4% 9.2% 12.2% 11.5% 

归母净利润（百万元） 8,401  9,560  10,574  11,713  13,002  

归母净利润增长率 -13.9% 13.8% 10.6% 10.8% 11.0% 

EPS（元） 0.74 0.84 0.93 1.03 1.14 

BVPS（元） 8.21 8.85 9.45 10.13 10.87 

PE 5.38 4.73 4.27 3.86 3.48 

PB 0.48 0.45 0.42 0.39 0.37 

资料来源：Wind，公司财报，中信建投 

图表2： 渝农商行季度业绩表 

 

资料来源：公司财报，中信建投 
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图表3： 渝农商行盈利预测表 

 

资料来源：公司财报，中信建投 
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分析师介绍 
马鲲鹏：中信建投研究所董事总经理、研委会副主任、金融行业负责人、银行业首席

分析师。十余年金融行业研究经验，对银行业研究有深刻认识和丰富经验，新财富、

水晶球等最佳分析师评选第一名。英国杜伦大学金融与投资学硕士。 

杨荣：中央财经大学金融学博士，英国杜伦大学商学院访问学者。银行业联席首席分

析师。深入研究银行资产管理业务、银行金融科技发展。2014 年以来，多次获得“金

牛分析师”奖，“最佳分析师量化排名”银行业第一名，“wind 金牌分析师”银行业第

一名，《金融市场研究》十佳“优秀青年作者”荣誉。 

李晨：中国人民大学金融硕士，银行业分析师。多年银行业卖方研究经验，2017-2020

年新财富、水晶球等最佳分析师评选上榜团队核心成员。 

陈翔：美国波士顿学院金融学硕士，CFA。2019 年获得“wind 金牌分析师”银行业第

二名；2020 年获得最佳行业“金牛分析师”奖，“wind 金牌分析师”银行业第一名。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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法律主体说明 
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任何直接或间接损失承担责任。 
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撰写本报告而获取不当利益。 
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