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热火的银行转债，火热的参与 

——中信转债申购价值分析 
 
基本结论 

 事件：2 月 27 日晚，中信银行股份有限公司发布公告，将于 2019 年 3 月 4

日发行 400 亿元可转债，对此我们进行简要分析，结论如下： 

 债底为 94.46 元，YTM 为 3.03%。中信转债期限为 6 年，债项评级为
AAA，票面面值为 100 元，票面利率第一年 0.3%、第二年 0.8%、第三年
1.5%、第四年 2.3%、第五年 3.2%、第六年 4.0%。到期赎回价格为票面面
值的 111%，按照中债 6 年期 AAA 企业债到期收益率 4.04%作为贴现率估
算，债底价值为 94.46 元，纯债对应的 YTM为 3.03%，债保护性较强。 

 平价为 86.58 元，下修条款稍显严苛。转股期为自发行结束之日起满 6 个月
后的第一个交易日至转债到期日，初始转股价为 7.45 元/股，中信银行 2 月
27 日的收盘价为 6.45 元，对应转债平价为 86.58 元。中信转债的下修条款
为：15/30，80%，有条件赎回条款为：15/30，130%，中信转债未设置有
条件回售条款。 

 预计中信转债上市首日价格在 111~113元之间。中信转债债底为 94.46 元，
当前平价为 86.58 元。债性较高，我们参照同样以偏债形式发行的平银转
债，其当前债底为 93.81 元，纯债溢价率为 23.64%。考虑到中信转债是配
置价值较高的优质标的，预计纯债溢价率在 18%~20%区间，对应的上市首
日价格在 111~113 元。 

 预计网下中签率为 0.07%~0.09%。考虑到中信转债是评级 AAA 的大盘银行
转债，具有一定配置价值，预计市场参与热情较高，假设网下参与户数为
3,000~4,000 户，则网下中签率为 0.07%~0.09%之间。 

 中信转债是目前市场上规模最大的银行转债，加上债底保护性较高，申购安
全垫较厚，建议积极参与申购，增加持仓的安全边际。 

 风险提示：股市波动带来风险、正股业绩不及预期等。 
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2 月 27 日晚，中信银行股份有限公司（以下简称“中信银行”）发布公告，将
于 2019 年 3 月 4 日发行 400 亿元可转债，本次募集资金将用于支持未来业务
发展，按照相关监管要求用于补充本行核心一级资本。以下我们对中信转债的
申购价值进行简要分析，供投资者参考。 

1、中信转债基本要素分析 

债底为 94.46 元，YTM 为 3.03%。中信转债期限为 6 年，债项评级为 AAA，
票面面值为 100 元，票面利率第一年 0.3%、第二年 0.8%、第三年 1.5%、第
四年 2.3%、第五年 3.2%、第六年 4.0%。到期赎回价格为票面面值的 111%
（含最后一期年度利息），按照中债 6 年期 AAA企业债到期收益率（2019/2/27）
4.04%作为贴现率估算，债底价值为 94.46 元，纯债对应的 YTM为 3.03%，债
保护性较强。 

平价为 86.58 元，下修条款稍显严苛。转股期为自发行结束之日起满 6 个月后
的第一个交易日至转债到期日，初始转股价为 7.45 元 /股，中信银行
（600522.SH）2 月 27 日的收盘价为 6.45 元，对应转债平价为 86.58 元。中
信转债的下修条款为：15/30，80%，有条件赎回条款为：15/30，130%，中
信转债未设置有条件回售条款。 

图表 1：中信转债基本信息梳理 

  
具体内容  

转债信息 

转债名称/代码 中信转债/601998.SH 

发行规模 400 亿元 

发行方式 原股东优先配售、网下向机构投资者配售和网上向社会公众投资者 

票面利率 第一年 0.3%、第二年 0.8%、第三年 1.5%、第四年 2.3%、第五年 3.2%、第六年 4.0% 

到期赎回价格 票面面值的 111%（含最后一期年度利息） 

存续期 自发行之日起 6 年 

转股期 自发行结束之日起满 6 个月后的第一个交易日~转债到期日 

主体/债项评级/担保 AAA/AAA/无 

初始转股价格 7.45 元/股 

募集资金用途 支持未来业务发展，按照相关监管要求用于补充本行核心一级资本 

重要条款 

下修条款 

本次发行的可转换公司债券存续期间，当公司股票在任意连续三十个交易日中至少有十五个交易
日的收盘价低于当期转股价格的 80%时，公司董事会有权提出转股价格向下修正方案并提交公

司股东大会表决。 

有条件赎回条款 

在本次发行的可转换公司债券转股期内，如果公司股票在任何连续三十个交易日中至少十五个交

易日的收盘价不低于当期转股价格的 130%（含 130%），或本次发行的可转换公司债券未转股余

额不足 3,000 万元时，公司有权决定按照债券面值加当期应计利息的价格赎回全部或部分未转股

的可转债。 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

总股本稀释率为 10.97%。若按中信银行（601998.SH）初始转股价 7.45 元/股
进行转股，转债发行对总股本的稀释度和流通盘的稀释度分别为 10.97%和
11.48%，稀释程度一般。 

图表 2：中信转债发行申购日期表 

日期  交易日  发行事项安排  

2019-2-28 T-2 刊登《募集说明书》及其摘要、《发行公告》、《网上路演公告》 

2019-3-01 T-1 
网上路演、原股东优先配售股权登记日、网下申购日、网下机

构投资者在 17:00 前提交《网下申购表》等相关文件 

2019-3-04 T 
刊登《发行提示性公告》、原股东优先配售（缴付足额资金）网

上申购（无需缴付申购资金） 

2019-3-05 T+1 
刊登《网上中签率及网下配售结果公告》进行网上申购摇号抽

签 

2019-3-06 T+2 
刊登《网上中签结果公告》网上中签缴款（投资者确保资金账

户在 T+2 日日终有足额的可转债认购资金）；网下申购投资者根
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日期  交易日  发行事项安排  

据配售金额于 17:00 前完成补缴款（如申购保证金低于配售金

额） 

2019-3-07 T+3 
保荐机构根据网上网下资金到账情况确定最终配售结果和包销

金额 

2019-3-08 T+4 刊登《发行结果公告》 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

2、投资申购建议 

预计中信转债上市首日价格在 111~113 元之间。中信转债债底为 94.46 元，当
前平价为 86.58 元。债性较高，我们参照同样以偏债形式发行的平银转债，其
当前债底为 93.81 元，纯债溢价率为 23.64%。考虑到中信转债是配置价值较
高的优质标的，预计纯债溢价率在 18%~20%区间，对应的上市首日价格在
111~113 元。 

预计配售比例在 70%左右。中国中信有限公司（以下简称“中信有限”）持有
公司 84.98%的 A 股普通股股份，系公司的实际控制人，中信有限将参与本次
发行的优先配售，承诺认购金额不低于 263.88 亿元，占总发行规模的 65.97%，
我们预计股东配售比例在 70%左右，那么网上网下申购投资者可申请规模为
120 亿左右。 

预计网下中签率为 0.07%~0.09%。中信转债总申购金额为 400 亿元，若配售
比例为 70%，那么可供网上网下投资者申购的金额约为 120 亿元。根据发行
公告，原 A 股普通股股东优先配售后余额部分网下发行和网上发行预设的发行
数量比例为 90%和 10%。考虑到中信转债是评级 AAA 的大盘银行转债，具有
一定配置价值，预计市场参与热情较高，假设网下参与户数为 3,000~4,000 户，
平均单户申购金额为 40 亿元，则网下中签率为 0.07%~0.09%之间。 

中信转债是目前市场上规模最大的银行转债，加上债底保护性较高，申购安全
垫较厚，建议积极参与申购，增加持仓的安全边际。 

3、正股基本面分析 

中信银行是国内改革开放中较早成立的新兴商业银行之一，也是中国最早参与
国内外金融市场融资的商业银行。作为国内资本实力较为雄厚的商业银行，其
综合竞争能力较强。 

中信银行坚持以客户为中心的经营理念。对企业和机构客户，向向其提供公司
银行业务、国际业务、金融市场业务、机构业务、投资银行业务、同业业务、
托管业务等综合金融解决方案；对个人客户，向其提供一般零售银行、信用卡、
消费金融、财富管理、私人银行、出国金融、电子银行等多元化金融产品及服
务。 

净利润增速有望改善。近年，在利率市场化进程加速，商业银行利差收窄的背
景下，中信银行的净利润增速有所放缓，略低于行业平均水平。但 16 年以来，
其净利润增速呈上升态势，业绩有望改善截至 2018Q3，中信银行净利润为
374.72 亿元，同比增长 7.39%，增速高于行业平均水平。 
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图表 3：中信银行净利润及其同比增长率 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

生息资产结构稳定，净息差有所下降。从近三年生息资产的结构中可以看到，
发放贷款及垫款占比有所增加，2016-2018H1 占比分别为 51.56%、55.14%和
62.45%；金融资产投资占比有所下降，2016-2018H1 占比分别为 33.36%、
29.26%和 20.55%。这与中信银行的市场策略有一定关系，整体来看生息资产
结构稳定，波动较小。 

近几年，受市场行情影响，中信银行的净息差有所下降，盈利能力受到一定影
响。截至 2018Q3，其净息差为 1.92%，同期的招商银行、浦发银行、兴业银
行、民生银行、光大银行、平安银行的净息差分别为 2.54%、2.28%、2.09%、
1.65%、1.68%、2.29%。 

图表 4：中信银行生息资产结构  图表 5：中信银行利息净收入及净息差 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

不良贷款率适中，拨备覆盖率偏低。根据《商业银行主要监管指标情况表（季
度）》显示，截至 2018Q3，商业银行总体不良贷款率为 1.87%，中信银行的不
良贷款率为 1.79%，略低于行业平均水平。同期的招商银行、浦发银行、兴业
银行、民生银行、光大银行、平安银行不良贷款率分别为 1.42%、1.97%、
1.61%、1.75%、1.58%、1.68%。 

拨备覆盖率是衡量了银行的风险承受能力，拨备覆盖率越高，银行的风险承受
能力越强。中信银行的拨备覆盖率较低。截至 2018Q3，其拨备覆盖率为
160.95%，同期的招商银行、浦发银行、兴业银行、民生银行、光大银行、平
安银行拨备覆盖率分别为 325.98%、 152.60%、 206.27%、 161.68%、
172.65%、169.14%。 
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图表 6：中信银行及股份制商业银行不良贷款率  图表 7：中信银行及股份制商业银行拨备覆盖率 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

 

4、风险提示 

股市波动带来风险、正股业绩不及预期等。 
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