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[Table_Title] 金融 银行 

吴江银行：可转债开始转股，为资产规模扩张补充资本 

 
 [Table_Summary]  事件：1月 30日，吴江银行发布关于“吴银转债”开始转股的公告。转股价

格为 6.34 元/股，转股期起止日期为 2019 年 2月 11日至 2024年 8月 1日。 

目前股价高于转股价 6.3%，可转债持有人具有转股意愿。2018年 8月 2日，

吴江银行公开发行了 2500万张可转债，每张面值 100元，发行总额 25亿元。2018

年 8月 20日起在上交所挂牌交易，2019 年 2月 11日起可转换为公司股份。截至

1月 30日，吴江银行收盘价为 6.74元/股，高于其转股价 6.34元/股，但低于转

股价的 130%，可转债持有人具有转股意愿。 

资本充足率上升，可转债发行补充核心一级资本。2018年三季度末，吴江银

行资本充足率、一级资本充足率、核心一级资本充足率分别为 15.01%、11.07%、

11.06%，较上半年末分别上升 2.76个、0.02个、0.03个百分点。2018 年上半年

末，加权风险资产为 736 亿元，同比+15.3%（2017：11.0%）。吴江银行在 2019

年-2021年资本管理规划中提出其资本充足率目标为：资本充足率不低于 12%、一

级资本充足率不低于 10%、核心一级资本充足率不低于 9.5%。目前来看，该行资

本管理已达到目标。上市以来，此次可转债发行是公司首次进行股权融资，公司

内生性资本较为充足。若此次可转债全部转股，能极大地补充其核心一级资本。 

资产规模增速略降，贷款增速连续上升。2018年末，吴江银行总资产规模为

1168亿元，同比+22.6%（2018Q3：26.4%），增速较三季度末下降 3.8个百分点。

2016 年至 2018 年三季度末，公司总资产同比增速从 13.8%上升至 26.4%，2018

年末维持 20%以上的增速。总资产增速维持高位收益于贷款增速持续增长，2018

年三季度末，贷款余额 557 亿元，同比+19.1%，占总资产的比重上升至 50.4%。

2017年贷款同比+8.1%，2018年前三季度连续上升。 

投资建议：吴江银行可转债开始转股进一步提升核心一级资本充足率。银行贷款

大幅增长，拉动业绩增速提升。预计 19/20年归母净利润 YOY分别为 13.4%/12.2%，

对应 BVPS6.59/7.02元，现价 1.02/0.96倍 PB。2019年目标价 7.8元，对应 1.12

倍 PB，现价空间 10%，给予“增持”评级。 

风险提示：宏观经济下行的风险；严监管的政策风险；信用风险；市场风险。 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2726 3150 3529 3933 

（+/-%） 18.21 15.55 12.03 11.45 

净利润(百万元） 731 802 909 1021 

（+/-%） 12.43 9.70 13.40 12.23 

摊薄每股收益(元) 0.50 0.55 0.63 0.70 

市盈率(PE) 13.35 12.17 10.73 9.56 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

◼ 走势比较 

 

[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,448/145 

总市值/流通(百万元) 9,832/984 

12 个月最高/最低(元) 9.47/5.64 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：孙立金 

电话：010-88321730 

E-MAIL：sunlj@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190516090002 

研究助理：支初蓉 

电话：010-88695262 

E-MAIL：zhicr@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190118070019 

执业资格证书编码：S1190118070019 

 

执业资格证书编码：S1190118070019 

 

 

[Table_Message] 2019-01-30 

公司点评报告 

增持/首次 

 吴江银行(603323) 
目标价：7.8 

昨收盘：6.79 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 吴江银行：可转债开始转股，为资产规模扩张补充资本 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

目前股价高于转股价 6.3%，可转债持有人具有转股意愿。2018年 8月 2日，吴江银行公开发

行了 2500 万张可转债，每张面值 100 元，发行总额 25 亿元。2018 年 8 月 20 日起在上交所挂牌

交易，2019 年 2 月 11 日起可转换为公司股份。截至 1 月 30 日，吴江银行收盘价为 6.74 元/股，

高于其转股价 6.34元/股，但低于转股价的 130%，可转债持有人具有转股意愿。根据经验，转债

持有人一般在转股低于正股价时选择转股，当正股价高于转股价的 130%时触发有条件赎回条款，

会促使转债持有人快速集中转股。 

图表 1：吴银转债转股相关条款 

吴银转债转股相关条款 

发行规模 25 亿元 

票面金额 100 元/张，按照面值发行 

票面利率 第一年 0.5%、第二年 0.8%、第三年 1.0%、第四年 1.5%、第五年 1.8%、第六年 2.0% 

债券期限 6 年，2018/8/2-2024/8/1 

转股期起止日期 2019/2/11-2024/8/1 

转股价格 6.34 元/股 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

转股价格调整：可转债发行后，若公司发生派息、转增股本、增发新股或配股等情况，转股

价格应做相应调整。转股价格调整公司如下： 

派送股票股利或转增股本：P1=P0/(1+n); 

增发新股或配股：P1=（P0+A*k）/（1+k）； 

上述两项同时进行：P1=（P0+A×k）/（1+n+k）； 

派送现金股利：P1=P0-D； 

上述三项同时进行：P1=（P0-D+A×k）/（1+n+k）。 

其中：P0 为调整前转股价，n 为派送股票股利或转增股本率，k 为增发新股或配股率，A 为

增发新股价或配股价，D 为每股派送现金股利，P1 为调整后转股价。 

 

下修条款：吴江转债存续期间，当公司股票在连续 30 个交易日中有 15 个交易日的收盘价低

于当期转股价格的 80%时，公司董事会可提出转股价格下修方案并提交股东大会审议表决。经参

加表决的全体股东所持表决权的 2/3以上通过方可实施。 

修正后的转股价格应不低于该股东大会召开前 20 个交易日公司股票交易均价和前一日股票

交易均价，同时不低于最近一期经审计的 BPS和股票面值。 
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赎回条款： 

到期赎回条款：可转债期满后 5个交易日内，公司将以转债票面价值的 110%赎回未转股的可

转债。 

有条件赎回条款：转股期内，若公司股票连续 30 个交易日中有 15 个交易日的收盘价不低于

当期转股价的 130%（含 130%），则公司有权按债券面值加当期应计利息的价格赎回全部或部分为

转股的可转债。 

此外，当转债未转股的票面总金额不足 3000万元时，公司有权按债券面值加当期应计利息的

价格赎回全部或部分为转股的可转债。 

 

回售条款：若可转债募集资金用途与其募集说明书中的承诺不符，且被证监会认定为改变募

集资金用途的，可转债持有人享有一次以面值加上当期利息的价格向公司回售该转债的权利。 

 

 

资本充足率上升，可转债发行补充核心一级资本。2018 年三季度末，吴江银行资本充足率、

一级资本充足率、核心一级资本充足率分别为 15.01%、11.07%、11.06%，较上半年末分别上升 2.76

个、0.02个、0.03个百分点。2018年上半年末，加权风险资产为 736亿元，同比+15.3%（2017：

11.0%）。吴江银行在 2019 年-2021 年资本管理规划中提出其资本充足率目标为：资本充足率不

低于 12%、一级资本充足率不低于 10%、核心一级资本充足率不低于 9.5%。目前来看，该行资本

管理已达到目标。上市以来，此次发行可转债是公司首次进行股权融资，公司内生性资本较为充

足。若此次可转债全部转股，可极大地补充其核心一级资本。 

图表 2：资本充足率  图表 3：加权风险资产及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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资产规模增速略降，贷款增速连续上升。2018 年末，吴江银行总资产规模为 1168 亿元，同

比+22.6%（2018Q3：26.4%），增速较三季度末下降 3.8 个百分点。2016 年至 2018 年三季度末，

公司总资产同比增速从 13.8%上升至 26.4%，2018年末维持 20%以上的增速。总资产增速维持高位

收益于贷款增速持续增长，2018年三季度末，贷款余额 557 亿元，同比+19.1%，占总资产的比重

上升至 50.4%。2017年贷款同比+8.1%，2018年前三季度连续上升。 

图表 4：总资产及增速  图表 5：贷款余额及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

总负债同比+23.7%，存款占比78.9%。2018年末，吴江银行总负债规模为1074亿元，同比+23.7%，

较三季度末下降 4.3 个百分点。其中，三季度末存款余额为 798 亿元，同比+17.0%，占总负债的

78.9%。存款余额同比增速的前高点是 2016年的 14.3%，2018 年一季度末下降至 6.7%，三季度末

上升至 17.0%，已超过前高点。 

图表 6：总负债及增速   图表 7：存款余额及增速 

 

  

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理   资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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营业收入增速提升，归母净利润增速放缓。2018年，公司实现营业收入 31.5亿元，同比+15.6%，

增速较前三季度上升 4.0个百分点；实现归母净利润 8.0亿元，同比+9.7%，增速较前三季度下降

6.5个百分点。2017年，公司营业收入同比+18.2%，是近五年的最高点，2018年下降 2.7个百分

点。2016 年至 2018 年前三季度，公司归母净利润同比增速逐渐攀升至 16.2%，2018 年末略有回

落。 

图表 8：营业收入及增速  图表 9：归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

投资建议：吴江银行可转债开始转股进一步提升核心一级资本充足率。银行贷款大幅增长，

拉动业绩增速提升。预计 19/20年归母净利润 YOY分别为 13.4%/12.2%，对应 BVPS6.59/7.02元，

现价 1.02/0.96 倍 PB。2019 年目标价 7.8 元，对应 1.12 倍 PB，现价空间 10%，给予“增持”评

级。 

 

风险提示：宏观经济下行的风险；信用违约可能在节奏上超逾期；严监管的政策风险；信用

风险；市场风险。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 
资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

  
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

现金及存放央行 
12,851 11,734 11,147 10,590 11,119  

营业收入 
2,306 2,726 3,150 3,529 3,933 

发放贷款 
43,927 47,463 56,481 64,953 73,397  

利息收入 
3,269 3,789 4,547 5,229 6,013 

投资 
15,577 24,519 34,326 41,191 45,310  

利息支出 
1,126 1,264 1,610 1,926 2,322 

存放同业 
9 508 21 519 17  

利息净收入 
2,143 2,525 2,937 3,303 3,691 

拆出资金 
541 990 1,485 1,559 1,637  

手续费净收入 
66 49 53 63 69 

买入返售款项 
100 5,619 8,429 9,272 10,199  

其他非息收入 
100 74 78 100 131 

其他资产 
2,919 3,682 4,282 4,486 4,600  

税金及附加 
43 25 35 39 44 

资产合计 
81,348 95,271 116,782 132,557 146,793  

业务及管理费 
785 887 1,020 1,173 1,349 

 
      

营业外净收入 
10 2 -5 - - 

向央行借款 
143 450 495 594 713  

拨备前利润 
1,488 1,816 2,090 2,317 2,540 

吸收存款 
65,388 71,465 83,614 94,484 104,877  

资产减值损失 
689 954 1,196 1,297 1,397 

已发行债券 
- 5,834 12,835 15,401 16,942  

税前利润 
799 862 894 1,019 1,143 

同业存放 
519 17 500 550 578  

所得税 
140 123 84 102 114 

拆入资金 
- 26 630 1,529 1,618  

净利润 
659 739 810 917 1,029 

卖出回购金融资产款 
5,770 7,172 7,028 7,731 8,891  

少数股东损益 
9 8 8 8 8 

应交税费 
65 89 110 126 140  

归母股东净利润 
650 731 802 909 1,021 

其他负债 
1,586 1,745 2,159 2,471 2,744  

 
     

负债合计 
73,470 86,798 107,371 122,886 136,502  

预测指标 
     

股本 
1,114 1,448 1,448 1,448 1,448  

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

盈余公积 
2,474 2,648 2,863 3,099 3,357  

贷款增长率 
11.07% 8.05% 19.00% 15.00% 13.00% 

未分配利润 
935 1,227 1,256 1,294 1,342  

存款增长率 
14.34% 9.29% 17.00% 13.00% 11.00% 

归属母公司股东权益合计 
7,879 8,473 9,411 9,670 10,291  

利息净收入增速 
-4.22% 17.83% 16.31% 12.44% 11.76% 

少数股东权益 
103 106 114 122 130  

营收增速 
-2.64% 18.22% 15.55% 12.03% 11.44% 

股东权益合计 
7,879 8,473 9,411 9,670 10,291  

净利润增长率 
7.58% 12.43% 9.70% 13.40% 12.23% 

负债和股东权益 
81,348 95,271 116,782 132,557 146,793  

ROE 
9.48% 9.06% 9.05% 9.89% 10.44% 

 
      

ROA 
0.26% 0.24% 0.21% 0.20% 0.20% 

盈利能力 
      

BVPS（元） 
6.98 5.78 6.22 6.59 7.02 

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  

EPS(元) 
0.58 0.50 0.55 0.63 0.70 

生息资产收益率 
  4.18% 4.27% 4.40%  

PE(X) 
11.55 13.35 12.17 10.73 9.56 

付息负债成本率 
  1.48% 1.57% 1.70%  

PB(X) 
0.97 1.17 1.08 1.02 0.96 

净息差 
2.90% 2.97% 2.70% 2.70% 2.70%  

每股拨备前利润（元） 
1.34 1.25 1.44 1.60 1.75 

成本收入比 
34.03% 32.63% 32.39% 33.25% 34.31%  

P/PPOP（X） 
5.05 5.38 4.67 4.21 3.84 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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银行团队介绍                                                           
 

孙立金：银行首席分析师，北京大学企业管理硕士；十年金融行业从业经验，

2015 年加入太平洋证券；对银行、非银有深入研究。2016 年金融界银行第 3

名，2017 年东方财富银行第 4 名；2018 年“天眼”最佳分析师银行第 2 名；

“每市”组合 2018 年银行第 2 名。 

 

支初蓉：银行行业研究助理，英国杜伦大学金融学硕士，2018 年加入太平洋

证券，对商业银行有深入研究。 
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