
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
周岳 分析师 SAC 执业编号：S1130518120001 

zhouyue1＠gjzq.com.cn 

 
 

金陵毓秀，钟阜龙蟠 

——紫银转债申购价值分析 
 
基本结论 

 事件：7 月 20 日晚，紫金银行发布公告，将于 2020年 7 月 23 日发行 45 亿

元可转债，对此我们进行简要分析，结论如下： 

 当前债底估值（全价）为 90.1 元，YTM 为 2.52%。紫银转债期限为 6 年，
债项评级为 AA+（联合），票面面值为 100 元，票面利率第一年至第六年
分别为 0.20%/0.60%/1.20%/1.80%/2.00%/2.50%。到期赎回价格为票面面
值的 110%（含最后一期利息），按照中债 6 年期 AA+企业债到期收益率
（2020/7/20）4.36%作为贴现率估算，纯债价值为 90.1 元，纯债对应的
YTM为 2.52%，债底保护较好。 

 当前平价为 98.95元，下修条款中规中矩。转股期为自发行结束之日（2020
年 7 月 29 日）起满 6 个月后的第一个交易日（2021 年 1 月 29 日）至转债
到期日（2026 年 7 月 22 日）止，初始转股价 4.75 元/股，正股紫金银行 7
月 20 日的收盘价为 4.7 元，对应转债平价为 98.95 元。紫银转债的下修条
款为：15/30，80%，有条件赎回条款为：15/30，130%，下修条款中规中
矩。 

 预计紫银转债上市首日价格在 108.60~115.06 元之间。按紫金银行最新收盘
价测算，当前转债平价为 98.95 元，略低于面值。综合可比标的，预计上市
首日转股溢价率在 13%左右，对应的上市价格在 108.60~115.06 元区间。 

 预计原股东优先配售比例为 65.94%。紫金银行的主要股东包括南京紫金投
资集团有限责任公司以及江苏省国信集团有限公司、江苏苏豪投资集团有限
公司等，最新持股比例分别为 8.96%、7.32%和 3.05%。截至目前，暂无股
东承诺参与此次优先配售，假设前十大股东 80%参与优先配售，其他股东中
有 60%参与优先配售，预计原股东优先配售比例为 65.94%。 

 预计中签率为 0.0255%~0.0383%。紫银转债发行总额为 45 亿元，预计原
股东优先配售比例为 65.94%，剩余网上投资者可申购金额为 15.33 亿元，
预计网上有效申购户数中枢为 500 万户，平均单户申购金额为 100 万元，预
计网上中签率在 0.0255%~0.0383%之间。 

 整体来看，紫银转债当前平价略低于面值，拥有高债底支撑，具备一定的吸
引力。紫金银行是南京市较有影响力的区域农商行，定位于服务三农、中小
微企业和城乡居民，此次可转债补充核心一级资本金后，能够有效加大对中
小微企业的信贷投放，提升公司的业务规模，具有一定的配售价值。预计本
次转债打新收益可观，建议积极参与一级申购。 

 风险提示：不良贷款风险、流动性风险、正股业绩不及预期等。 

  

固收点评报告 

2020 年 07 月 21 日  

固定收益点评报告 

证券研究报告 

总量研究中心 
 



固收点评报告 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

7 月 20 日晚，江苏紫金农村商业银行股份有限公司（以下简称“紫金银行”）
发布公告，将于 2020 年 7 月 23 日发行 45 亿元可转债，此次募集资金扣除发
行费用后将用于补充核心一级资本。以下我们对紫银转债的申购价值进行简要
分析，以供投资者参考。 

1、紫银转债基本要素分析 

图表 1：紫银转债发行申购日期表 

日期  交易日  发行事项安排  

2020/7/21 T-2 刊登《募集说明书》、《发行公告》、《网上路演公告》； 

2020/7/22 T-1 
1、网上路演； 

2、原股东优先配售股权登记日。 

2020/7/23 T 

1、刊登《发行提示性公告》； 

2、原无限售条件股东优先配售（缴付足额资金），原有限售条件股东优先配售认购日（11:30 前提交

认购资料，缴纳认购资金）； 

3、网上申购（无需缴付申购资金）； 

4、确定网上中签率。 

2020/7/24 T+1 
1、刊登《网上中签率及优先配售结果公告》； 

2、网上申购摇号抽签。 

2020/7/27 T+2 

1、刊登《网上中签结果公告》； 

2、网上投资者根据中签号码确认认购数量并缴纳认购款（投资者确保资金账户在 T+2 日日终有足额

认购资金）。 

2020/7/28 T+3 保荐机构（主承销商）根据网上资金到账情况确定最终配售结果和包销金额。 

2020/7/29 T+4 刊登《发行结果公告》。 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

当前债底估值（全价）为 90.1 元，YTM 为 2.52%。紫银转债期限为 6 年，债
项评级为 AA+（联合），票面面值为 100 元，票面利率第一年至第六年分别为
0.20%/0.60%/1.20%/1.80%/2.00%/2.50%。到期赎回价格为票面面值的 110%
（含最后一期利息），按照中债 6 年期 AA+企业债到期收益率（2020/7/20）
4.36%作为贴现率估算，纯债价值为 90.1 元，纯债对应的 YTM 为 2.52%，债
底保护较好。 

 

当前平价为 98.95 元，下修条款中规中矩。转股期为自发行结束之日（2020 年
7 月 29 日）起满 6 个月后的第一个交易日（2021 年 1 月 29 日）至转债到期日
（2026 年 7 月 22 日）止，初始转股价 4.75 元/股，正股紫金银行 7 月 20 日的
收盘价为 4.7 元，对应转债平价为 98.95 元。紫银转债的下修条款为：15/30，
80%，有条件赎回条款为：15/30，130%，下修条款中规中矩。 

图表 2：紫银转债基本信息梳理 

  
具体内容  

转债信息 

转债名称/代码 紫银转债/ 113037.SH 
发行规模 45 亿元 

发行方式 
原股东优先配售，余额部分（含原股东放弃优先配售部分）通过深交所交易系统网上向社会公众

投资者发行。 

票面利率 第一年 0.20%、第二年 0.60%、第三年 1.20%、第四年 1.80%、第五年 2.00%、第六年 2.50% 

到期赎回价格 票面面值的 110%（含最后一期利息） 

存续期 自发行之日起 6 年 

转股期 
自发行结束之日（2020 年 7 月 29 日）起满 6个月后的第一个交易日（2021 年 1月 29日）至转

债到期日（2026 年 7 月 22 日）止 

主体/债项评级/担保 AA+（联合）/AA+（联合）/无 

初始转股价格 4.75 元/股 
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募集资金用途 补充核心一级资本 

主承销商 中信建投证券股份有限公司、国盛证券有限责任公司 

重要条款 

下修条款 15/30，80% 

有条件赎回条款 15/30，130% 

有条件回售条款 无 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

总股本稀释率为 25.88%。若按紫银转债初始转股价计算，转债发行对总股本
和流通盘的稀释率分别为 25.88%和 54.58%，对股本造成的摊薄压力较大。 

 

2、投资申购建议 

预计紫银转债上市首日价格在 108.60~115.06 元之间。按紫金银行最新收盘价
测算，当前转债平价为 98.95 元，略低于面值。 

1）参照平价和评级可比标的华安转债、湖广转债和九州转债，当前转股溢价
率分别为 18.4%、13.93%和 18.10%； 

2）参照同属农商行板块的江银转债、无锡转债和苏农转债，当前转股溢价率
分别为 9.54%、7.60%和 18.57%； 

3）参考近期上市的道恩转债、天创转债和巨星转债，上市首日转股溢价率分
别为 3.08%、33.89%和 8.63%； 

4）正股估值当前处于历史 65%分位，高于行业平均水平； 

综合可比标的，预计上市首日转股溢价率在 13%左右，对应的上市价格在
108.60~115.06 元区间。 

图表 3：紫银转债上市价格敏感性分析 

              转股溢价

率  

股价变动 

对应正

股价格  
11.0% 12.0% 13.0% 14.0% 15.0% 

-5% 4.47 104.34 105.28 106.22 107.16 108.10 

-2% 4.61 107.63 108.60 109.57 110.54 111.51 

-1% 4.65 108.73 109.71 110.69 111.67 112.65 

0% 4.70 109.83 110.82 111.81 112.80 113.79 

1% 4.75 110.93 111.93 112.93 113.93 114.93 

2% 4.79 112.03 113.04 114.05 115.06 116.07 

5% 4.94 115.32 116.36 117.40 118.44 119.48 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

预计原股东优先配售比例为 65.94%。紫金银行的主要股东包括南京紫金投资
集团有限责任公司以及江苏省国信集团有限公司、江苏苏豪投资集团有限公司
等，最新持股比例分别为 8.96%、7.32%和 3.05%。截至目前，暂无股东承诺
参与此次优先配售，假设前十大股东 80%参与优先配售，其他股东中有 60%
参与优先配售，预计原股东优先配售比例为 65.94%。 

 

预计中签率为 0.0255%~0.0383%。紫银转债发行总额为 45 亿元，预计原股东
优先配售比例为 65.94%，剩余网上投资者可申购金额为 15.33 亿元，预计网
上有效申购户数中枢为 500 万户，平均单户申购金额为 100 万元，预计网上中
签率在 0.0255%~0.0383%之间。 
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整体来看，紫银转债当前平价略低于面值，拥有高债底支撑，具备一定的吸引
力。紫金银行是南京市较有影响力的区域农商行，定位于服务三农、中小微企
业和城乡居民，此次可转债补充核心一级资本金后，能够有效加大对中小微企
业的信贷投放，提升公司的业务规模，具有一定的配售价值。预计本次转债打
新收益可观，建议积极参与一级申购。 

 

3、正股基本面分析 

紫金银行是 2011 年由市区联社、江宁联社、六合联社和浦口联社合并改制组
建的股份制银行，总部位于江苏省南京市，2019 年在上交所上市。截至 2019
年，银行下设分支机构 133 家，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 121 家，营业网点覆盖南京城区、郊区、农区
及扬州、镇江地区，主要集中于南京市内。 

 

营收和净利润平稳增长。2019/2020Q1 公司分别实现营收 46.75 亿元/13.34 亿
元，同比增长 10.54%/10.32%；实现归母净利润 14.17 亿元/3.23 亿元，同比
增长 13.03%/10.71%，营收和净利保持稳健持续增长。盈利能力方面，
2020Q1 公司净利率为 24.20%，在江苏省农商行中处于较低水平。 

图表 4：紫金银行历年营收及增速  图表 5：紫金银行历年归母净利润 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

南京地区经济发达助力银行稳健发展。紫金银行是一家南京地区的本土银行，
在南京地区网点覆盖面广，接近 90%的收入来自南京市。南京市地处我国经济
最为发达的长江三角洲地区，是江苏省的政治、经济、文化中心。2019 年南京
市继续保持良好的发展势头，全年实现国内生产总值 1.4 万亿元，同比增长
7.80%。南京市的金融市场发展态势亦良好，2019 年南京市金融业增加值同比
增长 8.5%，金融机构本外币存款余额同比增长 2.9%，金融机构本外币各项贷
款余额同比增长 15.6%。受益于南京市经济水平的快速发展，以及自身的努力
经营，公司各项业务平稳发展，资产质量不断改善，品牌知名度不断提高，已
成为南京地区服务网络最广的本土金融机构。 

 

“服务三农、服务中小、服务城乡”是银行的定位。作为地方农商行，紫金银
行自成立以来始终立足“服务三农、服务中小、服务城乡”的市场定位，以区
域内城乡居民、农业龙头企业、中小企业为目标客户，充分发挥点多面广、决
策链短、高效灵活的体制机制优势，深入南京城镇化进程，主动对接地区产业
转型升级，坚持服务地方实体经济的发展。公司的核心业务包括公司业务、个
人业务及资金业务。其中公司客户具有以下特征：第一，从规模来看，主要为
中小微型企业；第二，从所有制性质来看，主要为民营企业；第三，从与农业
的关联关系来看，涉农企业占比保持一定水平。公司业务是紫金银行的重要收
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入来源， 2019 年公 司业务 / 个人业 务 / 资金 业务的 营收占比 分别为
62.84%/17.29%/18.54%。 

 

图表 6：紫金银行营业收入结构-按地区（单位：亿元）  图表 7：紫金银行营业收入结构-按业务（单位：亿元） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

盈利能力位于江苏省农商行中等水平。盈利能力方面，截止 2020 年一季度，
紫金银行吸收存款余额 1417.05 亿元，发放贷款和垫款余额 1036.97 亿元。
2015 年以来公司存款和贷款余额均呈现持续增长，增速在江苏省农商行中处于
前列，但逐年下降。此外，2019 年以来，紫金银行的净息差持续下行，
2020Q1 净息差为 2.06%，较 2019Q1 下滑了 27BP。公司的净息差在江苏省
农商行中处于中位水平。 

图表 8：紫金银行存贷款余额（单位：亿元）  图表 9：紫金银行净息差同业对比（单位：%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

资产质量有待提高。资产质量方面，紫金银行的不良贷款率保持较稳定，
2020Q1 公司的不良贷款率为 1.68%，同比 2019Q1 持平；拨备覆盖率有所提
高，2020Q1 拨备覆盖率为 240.5%，较 2019Q1 提高 17BP，但横向对比，不
良贷款率高于江苏省农商行平均水平，拨备覆盖率处于省内同业较低水平，整
体资产质量有待提高。 
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图表 10：紫金银行不良贷款率同业对比（单位：%）  图表 11：紫金银行拨备覆盖率同业对比（单位：%） 

 

 

 
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 

不良贷款风险、流动性风险、正股业绩不及预期等。 
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