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[Table_Summary] 投资要点: 

⚫ 资产总规模位居农商行首位：截至 2018 年三季度末，紫金银行资

产规模 1904亿元，贷款规模 803亿元，存款规模 1152 亿元；前三

季度实现营收 29.3亿元，净利润 9.9亿元，分别同比增长 12.70%，

5.24%。从资产规模的角度看，紫金银行位居江苏省上市农商行首

位。 

⚫ 服务于南京地区的中小微企业：紫金银行对公贷款的定位主要是服

务于当地的中小微企业，截至 2018 年 6 月末，本行公司业务贷款

总额 569亿元，其中中小微型企业贷款余额 486亿元，占比 85.4%，

民营企业贷款余额 123 亿元，占比 21.6%，涉农贷款余额 61.3 亿

元，占比 8.1%。紫金银行目前已经是南京地区规模最大的中小微企

业和“三农”金融服务机构之一。 

⚫ 活期存款占比较高，但是存款占计息负债的比例低：虽然紫金银行

的存款绝对额在可比同业中较高，活期存款的占比也较高，公司存

款的占比也较高。不过，存款占负债的比例相对较低。虽然负债端

波动较大，但是在目前收益率下行的时期，相对受益。 

⚫ 投资建议：2019 年 1 月 3 日，紫金银行在上海证券交易所正式挂

牌，IPO 募集资金净额 11.22 亿元全部用于充实资本金，在一定程

度上缓解了资本金压力，公司资本金水平得到了一定的补充，各项

资本指标均有一定的回升。紫金银行主要服务于南京地区的中小微

企业，但是贷款定价并不高。虽然存款成本相对较低，存款占负债

的比重又偏低。因此，息差持续下行。当前股价对应的 2018-2019

年的 PB为 1.56倍和 1.43倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

⚫ 风险因素：经济下行超预期，从而导致资产质量恶化。 

 

 

 
 

[Table_FinanceInfo]  2016年 2017年 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 34.41 36.22 41.94 46.90 

增长比率(%) 16.96% 5.26% 15.79% 11.84% 

净利润(亿元) 10.32 11.37 12.76 13.78 

    增长比率(%) 22.71% 10.17% 12.27% 7.95% 

每股净资产(元) 2.83 3.02 3.35 3.64 

市净率(倍) 1.85 1.73 1.56 1.43 
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行业  

公司网址  

大股东/持股 南京紫金投资集团有

限责任公司/8.96% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 3,660.89 

流通A股（百万股） 366.09 

收盘价（元） 5.41 

总市值（亿元） 198.05 

流通A股市值（亿元） 19.81 
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1、紫金银行总部位于江苏省南京市 

1.1 紫金银行资产总规模处于上市农商行首位 

江苏紫金农村商业银行股份有限公司成立于2011年3月25日，由南京市辖区内4家农

村中小金融机构(南京市区农村信用合作联社、南京市江宁区农村信用合作联社、南

京市浦口区农村信用合作联社、南京市六合区农村信用合作联社)按照市场化原则组

建而成，总部设在江苏省南京市。 

截至2018年三季度末，紫金银行资产规模1904亿元，贷款规模803亿元，存款规模

1152亿元；前三季度实现营收29.3亿元，净利润9.9亿元，分别同比增长12.70%，

5.24%。从资产规模的角度看，紫金银行位居江苏省上市农商行首位。 

 

图表1：紫金银行的发展历程 

 

资料来源：上市公司公告，万联证券研究所 

 

1.2 股东以国资为主，还有大量南京本地企业持股 

紫金银行的股权结构以国有资本为主，紫金集团、国信集团、苏豪集团和河西新城

区国有资产经营累计控股21.88%。此外，紫金银行的股权结构中还有大量南京本地

企业持股，与地方经济发展相互依存，区域竞争优势显著。 

目前紫金银行总股本36.6亿股，本次A股IPO上市共计发行3.66亿股，融资额11.5亿

元。 
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图表2：紫金银行股东结构 

A股上市后 

十大股东明细 持股比例 

南京紫金投资集团有限责任公司 8.96% 

江苏省国信集团有限公司 7.32% 

江苏苏豪投资集团有限公司 3.05% 

南京市河西新城区国有资产经营控股(集团)有限责任公司 2.55% 

南京天朝投资有限公司 1.92% 

雨润控股集团有限公司 1.70% 

南京凤南投资实业有限公司 1.16% 

南京丰盛产业控股集团有限公司 1.14% 

金陵药业股份有限公司 0.96% 

南京江北新区产业投资集团有限公司 0.94% 

总计 29.7% 
 

资料来源：上市公司公告，万联证券研究所 

 

1.3 主要服务于南京地区，重点服务三农和中小微企业 

紫金银行总部位于江苏省南京市，业务及网点亦主要集中于南京市内。截至2018年6

月，本行共有 131 家分支机构。其中总行营业部 1 家、分行 3 家、一级支行 7 

家、科技支行1家、二级支行119家，营业网点覆盖南京城区、郊区、农区及扬州、

镇江地区。 

为推动南京本地农村金融市场的发展，拓展业务服务区域，紫金银行还参股了江苏

高淳农村商业银行、江苏溧水农村商业银行和江苏省农村信用社联合社。 

江苏省是南方大省，近年来经济一直保持较快增长，2018年，江苏省GDP达92595.4

亿，同比增长6.7%。 

南京作为江苏省省会，是长三角及华东唯一的特大城市。坐拥省内最多的高校数

量，有发达的教育体系作为南京的科研后盾，以互联网和高端服务业为代表的第三

产业发展迅猛。截至2018年，居民人均可支配收入5.3万元，同比增长9.1%；南京市

第三产业增加值5740.7亿元，同比增长9.0%。 
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图表3：2018江苏省各城市GDP占比 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

农商行由于其业务区域特色，其发展与所在地的经济发展息息相关。经过数年的发

展，紫金银行在“三农”金融，绿色金融和金融创新等领域走出了自己的特色。紫

金始终坚持“服务三农、服务中小、服务城乡”的市场定位，积极发挥农村金融服

务主力军作用，深入南京城镇化进程，主动对接地区产业转型升级，抓住居民收入

增长的契机，大力开展各类业务。围绕“农区、郊区、城区”紫金银行打造了差异

化、特色化、品牌化的产品和服务模式，涵盖公司、零售、金融市场、互联网金融

四大业务。针对园林绿化行业产业链融资，紫金银行推出的“绿化贷”，成为支持建

设绿色南京的重要金融产品；针对南京市民的财富管理需求推出“紫金财富”理财

产品，并已在南京本地市场形成了一定的影响力；针对涉农企业推出“金陵惠农

贷”，有效提高了惠农支农的水平；针对具有稳定收入的群体推出“精英时贷”，有

效满足了南京中等收入阶层的资金需求。 

 

2、公司中小微企业贷款占比超过85% 

2.1 贷款三年复合增速15%，对公贷款占比75.8% 

紫金银行资产规模在江苏省上市的农商行中排名第一，截至2018年三季度，紫金银

行总资产达到1904亿元，净资产达到107亿元。 
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图表4：紫金银行总资产及其增速 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

截至2018年三季度，本行贷款余额为803亿元，占总资产的比重为42.2%。过去三年

贷款的复合增速为15%。 

 

图表5：贷款保持较快增长 

 

资料来源：上市公司公告，万联证券研究所 

 

从贷款结构来看，截至2018年三季度末公司贷款（含票据）占贷款总额的比例为

75.8%，零售贷款占比为24.2%，而2015年的公司贷款和零售贷款的占比分别为79.9%

和20.1%，公司贷款占比下降4.1个百分点,同期零售贷款占比上升4.1个百分点。 
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图表6：对公和零售贷款增长图 

 

资料来源：上市公司公告，万联证券研究所 

 

图表7：对公贷款和零售贷款的占比变动趋势 

 

资料来源：上市公司公告，万联证券研究所 

 

2.2 中小微企业贷款占比超过85%，与固定资产投资相关的贷款占比上升 

近年来南京地区经济建设步伐较快，固定资产类投资需求增大，相应中长期贷款投

放增长较快，2018年中期公司贷款中的中长期贷款余额为 323 亿元，占公司贷款总

额的比例为 57%，较2015年的39%,上升18个百分点。其中，这部分贷款重要集中在

水利设施及公共服务业以及房地产业。 
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图表8：对公和零售贷款占比结构图 图表9：公司类贷款中中长期贷款占比趋势图 

  

资料来源：上市公司公告，万联证券研究所 资料来源：上市公司公告，万联证券研究所 

 

公司类贷款的定位主要是服务于当地的中小微企业，截至2018年6月末，本行公司业

务贷款总额569亿元，其中中小微型企业贷款余额486亿元，占比85.4%，民营企业贷

款余额123亿元，占比21.6%，涉农贷款余额61.3亿元，占比8.1%。紫金银行目前已

经是南京地区规模最大的中小微企业和“三农”金融服务机构之一。 

 

图表10：公司类贷款中各类企业贷款增长 图表11：公司类贷款中各类企业贷款占比 

  

资料来源：上市公司公告，万联证券研究所 资料来源：上市公司公告，万联证券研究所 

 

分行业来看，公司贷款主要集中分布在批发和零售业、水利环境和公共设施管理

业、租赁和商务服务业、房地产业、制造业、建筑业等六个行业，但结构上有所改

善。批发和零售业贷款余额占公司贷款比重有所下降，但总体增长平稳，与南京市

零售行业规模的增长趋势保持一致；南京地区的基建和环保事业推动了水利、环境

和公共设施管理业贷款规模的较快增长；在新常态下，南京市服务业规模增长迅

速，相应租赁和服务业的贷款占比截止至2018年第三季度，已经增至12.42%。 
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图表12：对公贷款的行业分布图 

 

资料来源：上市公司公告，万联证券研究所 

 

2.3 零售贷款过去三年复合增速37%，按揭和消费贷增长较快 

截至2018年三季度末，零售贷款总额为202亿元。零售贷款连续三年保持较快增长，

过去三年的复合增速37%，主要得意于住房按揭贷款和个人消费贷款的高速增长。其

中，按揭贷款135.2亿元，占零售贷款的比重为67%，个人消费贷款24.3亿元，占比

为12%，信用卡贷款5.7亿元，占比2.8%。 

 

图表13：零售贷款增长图 图表14：零售贷款结构图 

  

资料来源：上市公司公告，万联证券研究所 资料来源：上市公司公告，万联证券研究所 

 

3、活期存款占比较高，存款占负债的比例相对较低 

截至2018年三季度末，紫金银行的存款余额达到1152亿元，同比增长8.23%，占负债

的比重64%，过去三年的复合增速18%。 
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图表15：存款保持较快增长 

 

资料来源：上市公司公告，万联证券研究所 

 

从存款的结构看，紫金银行的活期存款（含保证金存款）占比48.39%，定期存款占

比51.61%，在农商行中均位于中间水平；公司存款（含保证金存款）占比66.21%，

零售存款占比33.79%，在上市的六家农商行中，紫金银行的公司存款占比最高。 

 

图表16：存款结构图 图表17：2018年三季度农商存款额 

  

资料来源：上市公司公告，万联证券研究所 资料来源：上市公司公告，万联证券研究所 
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图表18：2018年上半年定期存款和活期存款占比 图表19：2018年上半年公司存款和个人存款占比 

  

资料来源：上市公司公告，万联证券研究所 资料来源：上市公司公告，万联证券研究所 

 

虽然紫金银行的存款绝对额在可比同业中较高，活期存款的占比也较高，公司存款

的占比也较高。不过，存款占负债的比例相对较低。虽然负债端波动较大，但是在

目前收益率下行的时期，相对受益。 

 

图表20：2018年三季度紫金银行存款占负债的比例相对较低 

 

资料来源：上市公司公告，万联证券研究所 

 

4、代理和结算业务收入是手续费收入的主要来源 

截至 2018 年中期，紫金银行手续费净收入占营业收入的比重为 3.72%，在上市的 6

家农商行中居前，但是仍然较低。 
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图表 21：农商行手续费净收入占比 

 

资料来源：上市公司公告，万联证券研究所 

 

 

2018年上半年手续费净收入为 0.73亿元，2017年同期为 0.72亿元，同比降幅并不

大。从紫金银行手续费净收入的结构看，代理和结算在手续费收入中占比较高，2018

年前三季度，二者合计占比达到 95.04%。紫金银行代理业务、结算业务的快速发展，

主要受益于以信托、理财等为代表的新型中间业务发展。 

 

图表22：农商行手续费收入结构图 

 

资料来源：上市公司公告，万联证券研究所 

 

5、不良贷款集中在批发零售业，核心资本充足率相对较低 

5.1 不良贷款主要集中在批发零售业 

自2013年起，紫金银行不良贷款比率持续下降，资产质量逐年改善，截止2018年上

半年已经降到1.74%。在国内中小企业融资难融资贵的背景下，部分实体小微企业经

营压力加剧，不少农商行贷款集中度高，经营状况和信贷资产质量受到影响。 
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图表23：农商行不良贷款比例对比 

 

资料来源：上市公司公告，万联证券研究所 

 

不良贷款主要分布在批发和零售业和制造业。紫金银行重点服务中小企业，对制造

业和批发及零售业维持着较高的投放水平。近年来，受国家整体宏观经济增长放缓

影响，全国制造行业受冲击较大，银行制造业贷款普遍出现不良率上升情况。批发

零售业也属于周期性较强的行业，较多企业出现经营困难，容易出现资金周转困

难，从而影响偿债能力。截至2018年中期，批发零售额业不良贷款占总不良贷款的

比例近45%，制造业贷款不良贷款占比19%。 

 

图表24：不良贷款行业占比变动 

 

资料来源：上市公司公告，万联证券研究所 

 

5.2 核心一级资本充足率相对较低 

2019年1月3日，紫金银行在上海证券交易所正式挂牌，IPO募集资金净额11.22亿元

全部用于充实资本金，在一定程度上缓解了资本金压力，公司资本金水平得到了一

定的补充，各项资本指标均有一定的回升。 

2018年三季度，紫金银行的核心一级资本充足率、一级资本充足率和资本充足率分
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别为12.67%、8.89%和8.89%均符合监管要求。不过，在可比城商行中，紫金银行核

心一级资本充足率较低，排名靠后，逼近监管红线。 

 

图表25：资本充足率数据 图表26：农商行资本充足率对比 

  

资料来源：上市公司公告，万联证券研究所 资料来源：上市公司公告，万联证券研究所 

 

6、投资建议 

2019年1月3日，紫金银行在上海证券交易所正式挂牌，IPO募集资金净额11.22亿元

全部用于充实资本金，在一定程度上缓解了资本金压力，公司资本金水平得到了一

定的补充，各项资本指标均有一定的回升。 

紫金银行主要服务于南京地区的中小微企业，但是贷款定价并不高。虽然存款成本

相对较低，存款占负债的比重又偏低。因此，息差持续下行。当前股价对应的2018-

2019年的PB为1.56倍和1.43倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

7、风险提示 

经济下行超预期，导致银行资产质量波动。2019年我们预计中美贸易风险因素逐步

淡化，国内经济受政策对冲作用的影响，经济增长有望保持平稳。货币环境的宽松

向信用传导或已开始，关注经济数据的变动。中小企业融资难融资贵的问题在各种

政策的作用下，或可以缓解，但是也存在短期波动的风险。 
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财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入 3,441  3,622  4,194  4,690  

拨备前利润 2,261  2,298  2,768  3,011  

归母净利润 1,032  1,137  1,276  1,378  

每股净资产（元） 2.83  3.02  3.35  3.64  

每股净收益（元） 0.31  0.35  0.35  0.38  

资料来源：上市公司公告，万联证券研究所 

 

利润表                                            单位：百万元 

至 12 月 31 日 2017A 2018E 2019E 

净利息收入 3,338  3,789  4,260  

净手续费收入 177  154  172  

净其他非息收入 107  250  258  

营业收入 3,622  4,194  4,690  

税金及附加 -52  -55  -60  

业务及管理费 -1,268  -1,360  -1,500  

拨备前利润 2,298  2,768  3,011  

资产减值损失 -904  -1,200  -1,300  

税前利润 1,394  1,568  1,711  

所得税 -257  -292  -333  

归母净利润 1,137  1,276  1,378  

资料来源：上市公司公告，万联证券研究所 

 

资产负债表                                      单位：百万元 

至 12 月 31 日 2017A 2018E 2019E 

贷款净额 69,450  80,456  93,121  

债券投资 53,971  64,555  80,988  

存放央行 16,897  17,597  19,356  

同业资产 25,517  26,793  28,132  

其他资产 5,114  6,171  4,360  

资产总额 170,949  195,804  225,074  

存款 101,832  110,000  119,996  

同业负债 18,417  27,626  35,913  

发行债券 37,684  42,206  50,647  

其他负债 3,061  3,670  4,235  

负债总额 160,994  183,553  211,744  

股本或实收资本 3,295  3,661  3,661  

股东权益 9,956  12,251  13,330  

所有者权益总额 9,956  12,251  13,330  

资料来源：上市公司公告，万联证券研究所 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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