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固定收益 

个券定价报告 

   

紫银转债于 7 月 23 日网上申购。初始转股价 4.75 元/股，发行期限为 6 年，

拟募集资金 45 亿元。截止 7 月 22 日，紫金银行总市值为 176.45 元，若本

次发行的可转债全部如期转股，将会占到市值的 25.50%，对原股东股权的稀

释程度较大。 

紫银转债条款保持中规中矩。按照 2020 年 7 月 22 日中债 6 年 AA+级企业

债到期收益率 4.2478%计算，债底价值为 90.65 元。按照 2020 年 7 月 22 日

的紫金银行收盘价 4.82 元/股计算，初始平价为 101.47 元，平价溢价率为-

1.45%。 

紫银转债上市价格在 112 元左右。综合考虑公司的基本面情况、信用评级情

况，以及同行业个券和近期整体转债市场的行情，我们估计紫银转债的转股

溢价率在 8%到 12%之间。通过相对价值法得到的结果在 98 元到 125 元之

间，我们认为其上市价格在 112 元左右。 

公司坚守“服务三农、服务中小、服务城乡”市场定位，积极落实新三年发

展规划。公司深耕南京本土，服务城乡居民，积极服务实体经济，践行普惠

金融，积极发挥地方金融主力军的作用，同时积极融入“宁镇扬一体化”战

略部署。 

公司信贷资产质量持续改善，风险管控体系全面强化。公司坚守风险底线，

从治理到管理、从政策到操作、从内控到审计、从合规到问责，全面风险管

控体系持续完善、不断强化，风险偏好和风险限额体系进一步优化。 

公司创新转型初显成效，业务亮点频现。2019 年，公司创新业务亮点频现，

在普惠金融业务方面，网络金融业务方面，银行卡业务方面，公司业务方面

推出多款具有较好市场反响的新产品。 

公司顺利登陆 A 股主板市场，品牌形象不断提升。2019 年紫金银行上市，

成为全国首家省会城市上市农商行、省内首家资产规模突破 2000 亿上市农

商行。上市以来，公司股票受到资本市场高度关注，被纳入上证 180 指数样

本股。 

从公司财务数据来看，公司近年来业绩保持增长，净利润稳步提升；目前盈

利水平在可比公司平均水平之下，公司资产负债率在行业处于平均水平之上，

核心一级资本充足率有所提升。 

风险提示： 资产质量恶化；负债成本大幅抬升 
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1 发行安排 

表 1：紫银转债发行认购时间表 

时间 日期 发行安排 

T-2 7 月 21 日 刊登《募集说明书提示性公告》、《发行公告》、《网上路演公告》 

T-1 7 月 22 日 原 A 股股东优先配售股权登记日；网上路演 

T 
7 月 23 日 

发行首日；刊登《发行提示性公告》；原股东优先配售认购日；网上申

购日；确定网上中签率 

T+1 7 月 24 日 刊登《网上中签率及优先配售结果公告》；网上申购摇号抽签 

T+2 7 月 27 日 刊登《网上中签结果公告》；网上申购中签缴款  

T+3 
7 月 28 日 

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 

T+4 7 月 29 日 刊登《发行结果公告》；募集资金划至发行人账户 

资料来源：Wind、华安证券研究所 

 

截止 2020 年 7 月 23 日，紫银转债已发布《募集说明书》、《募集说明书摘要》、

《发行公告》、《网上路演公告》、《信用评级报告》、《发行提示性公告》。 

截止 7 月 22 日，紫金银行总市值为 176.45 元，若本次发行的可转债全部如期转

股，将会占到市值的 25.50%，对原股东股权的稀释程度较大。 

2 主要条款及分析 

紫银转债条款保持中规中矩。按照 2020 年 7 月 22 日中债 6 年 AA+级企业债到期

收益率 4.2478%计算，债底价值为 90.65 元。按照 2020 年 7 月 22 日的紫金银行收盘

价 4.82 元/股计算，初始平价为 101.47 元，平价溢价率为-1.45%。 

表 2：紫银转债主要条款 

项目 内容 

转债名称 紫银转债 

债券代码 113037.SH 

主体及债项评级 AA+/AA+（联合评级） 

发行规模 45 亿 

存续期 6 年（2020 年 07 月 23 日至 2026 年 07 月 23 日） 

票面利率 0.20%，0.60%，1.20%，1.80%，2.00%，2.50% 

转股价格 4.75 元/股 

转股期 2021 年 01 月 29 日至 2026 年 07 月 22 日 

向下修正条款 存续期内，15/30，80% 

赎回条款 

（1）到期赎回：期满后五个交易日内，按债券面值的 110%（含最

后一期利息）赎回 

（2）提前赎回：转股期内，15/30，130%（含 130%）；未转股余额

少于 3000 万元（含 3000 万元） 

回售条款 

若本次发行可转债募集资金运用的实施情况与本行在募集说明书中

的承诺相比出现变化，该变化被中国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应计利息的价格向本

行回售本次发行的可转债的权利。 
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项目 内容 

网络申购限额 100 万元/账户 

资料来源：发行公告、华安证券研究所 

表 3：债性、股性指标 

债性指标 数值 股性指标 数值 

底价 90.65 平价 101.47 

底价溢价率 10.31% 平价溢价率 -1.45% 

资料来源：Wind、华安证券研究所 

3 上市价格预测 

根据 2020 年 07 月 22 日的收盘价，紫银转债初始平价为 101.47 元。综合考虑公

司的基本面情况和近期整体转债市场的行情，我们估计紫银转债的转股溢价率在 8%

到 12%之间。通过相对价值法得到的结果在 98 元到 125 元之间，我们认为其上市价

格在 112 元左右。 

表 4：相对价值法下，预测紫银转债上市价格 

转股溢价率/

正股价 
8.00% 9.00% 10.00% 11.00% 12.00% 

4.34  98.63  99.55  100.46  101.37  102.29  

4.58  104.11  105.08  106.04  107.00  107.97  

4.82  109.59  110.61  111.62  112.64  113.65  

5.06  115.07  116.14  117.20  118.27  119.33  

5.30  120.55  121.67  122.78  123.90  125.02  

资料来源：Wind、华安证券研究所 

4 正股基本面分析 

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，于 2019 年 01 月

03 日在上海证券交易所上市。紫金农商银行注册资本 22 亿元，现有从业人员 2000 余

人，营业网点 122 个，在南京市区范围内形成规范、完善的金融服务网络。公司经营

范围包括吸收公众存款；发放短期、中期和长期贷款；办理国内结算，办理票据承兑

与贴现，代理发行、代理兑付、承销政府债券等。公司坚持依法经营，以市场为导向，

以客户为中心，实行先进、科学、高效的管理，为社会重点为当地农村经济发展提供

优质的金融服务，促进城乡经济的协调发展。2019 年公司首次入围中国银行业协会评

选的“中国银行业 100 强榜单”，跻身中银协陀螺评价体系全国城区农商银行第 10 名。

荣获“江苏省银行业金融机构小微企业金融服务工作先进单位”，“年度最佳农商银

行·金龙奖”,“金蝉奖”社会责任银行奖，“大众证券杯·最佳资本新锐上市公司奖”

等专业奖项，品牌知名度不断扩大。 

公司法定代表人为张小军。截至 2020 年 3 月 31 日，公司前三大股东分别是南京

紫金投资集团有限责任公司（持股 8.96%），江苏省国信集团有限公司（持股 7.32%），

江苏苏豪投资集团有限公司（持股 3.05%）。 

本次公开发行可转债募集资金总额不超过人民币 45 亿元（含 45 亿元），扣除发

行费用后募集资金将用于支持未来业务发展，在可转债转股后按照相关监管要求用于

补充本行的核心一级资本。 
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图 1：公司网点结构体系  图 2：2018-2019 年营业收入分区域构成（亿元） 

 

 

 

资料来源：紫金银行、华安证券研究所  资料来源：Wind、华安证券研究所 

公司坚守“服务三农、服务中小、服务城乡”市场定位，积极落实新三年发展规

划。公司深耕南京本土，服务城乡居民，积极服务实体经济，践行普惠金融，积极发

挥地方金融主力军的作用，同时积极融入“宁镇扬一体化”战略部署。截止 2019 年底，

公司共有 133 家分支机构，包括 1 家营业部，3 家分行，7 家一级支行，1 家科技支行，

121 家二级支行，农区、城郊网点完善，实现了全辖镇街物理网点全覆盖。公司深入推

进新三年战略规划，不断探索网格化管理与城郊农三区差异化经营模式，有序推进邗

江、丹阳两家异地支行筹建，持续放大宁镇扬跨区域协同发展效应。2019 年，扬州、

镇江地区营业收入同比增长率分别为 98.30%，66.72%，实现了高增长。 

 

图 3：2016-2020Q1 公司贷款五级分类情况  图 4：2016-2020Q1 公司不良贷款情况 

 

 

 

资料来源：紫金银行、华安证券研究所  资料来源：Wind、华安证券研究所 

公司信贷资产质量持续改善，风险管控体系全面强化。公司坚守风险底线，从治

理到管理、从政策到操作、从内控到审计、从合规到问责，全面风险管控体系持续完

善、不断强化，风险偏好和风险限额体系进一步优化。2019 年公司不良贷款率 1.68%，

同比下降 0.59%，拨备覆盖率 236.95%，同比增长 3.21%。从贷款五级结构来看，关注

和损失类贷款余额有所减少，次级、可疑类贷款余额增加。公司制定“6+1”风险管理
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专项实施方案，“大排查、大处置、大提升”行动与“治乱象”主题活动交叉互补，风

险隐患和风险苗头深度涤清；建立授信管理主责任人制，三道防线再度夯实；不良问

责力度持续加大，风险防控机制有效提升，资产质量全面向好；风控意识与能力不断

强化，有效防范和堵截包商银行违约、线上恶意申贷等风险事件。 

 

图 5：2019 年公司贷款投放行业分布占比  图 6：2016-2019 年营业收入分业务构成（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、华安证券研究所  资料来源：Wind、华安证券研究所 

公司创新转型初显成效，业务亮点频现。资产方面，贷款占比 50.64%，同比提高

5.53 个百分点。同业资产占比 39.66%。负债方面，各项存款占比 69.94%，同比提高

6.52 个百分点。主动负债占比 26.26%，同比下降 6.31 个百分点。贷款方面，涉农和小

微贷款占比 44.21%，同比提高 4.01 个百分点。2019 年，公司创新业务亮点频现，推

出多款具有较好市场反响的新产品。普惠金融业务方面，推出为政府园区小微企业提

供融资服务的“高新补贴贷”产品，结合南京地区中小微企业发展现状，提出“紫金

百千筑梦计划”。网络金融业务方面，推出“紫金乐 E 贷”贷款产品，实现客户足不出

户完成小额贷款全流程办理。推出“视频客服认证”系统，简化业务办理流程，提升

客户体验。银行卡业务方面，推出“紫金闪付”创新业务，为小微企业主及个体工商

户提供优质的收单服务。此外，推出“白领金”分期、“大学生贷记卡”等产品，为银

行卡业务的多元化提供有力支撑。公司业务方面，推出“村村通”现金管理类产品，

提高了农村集体资产财务管理的信息化水平，获得 2019 年南京市金融创新奖励一等

奖。 

公司顺利登陆 A 股主板市场，品牌形象不断提升。2019 年紫金银行上市，成为

全国首家省会城市上市农商行、省内首家资产规模突破 2000 亿上市农商行。上市以

来，公司股票受到资本市场高度关注，被纳入上证 180 指数样本股，累计接待各类机

构投资者调研 48 家。公司外争上市一流农商行，内争省内农商系统首位度。2019 年，

公司首次入围“中国银行业 100 强榜单”，跻身中银协陀螺评价体系全国城区农商银行

第 10 名，位列英国《银行家》2019 年全球 1000 强银行榜单第 527 名，较上年上升 48

名，连续 3 年实现进位。荣获“江苏省银行业金融机构小微企业金融服务工作先进单

位”、“年度最佳农商银行·金龙奖”、“金蝉奖”社会责任银行奖，“大众证券杯·最佳

资本新锐上市公司奖”、普惠金融服务和品牌建设“天玑奖”、“全国银行业理财信息登

记工作进步奖”等专业奖项，上市银行品牌形象不断提升。 
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图 7：区域性银行资产规模(亿元)及增长率  图 8：区域性银行归母净利润(亿元)及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、华安证券研究所  资料来源：Wind、华安证券研究所 

农商行增强金融监管，聚焦普惠领域服务实体经济。2019 年，商业银行坚持深化

金融供给侧结构性改革，以高质量发展为导向、以服务实体经济为目标，继续增强金

融监管，平衡防风险和稳增长。2019 年区域性银行整体资产平稳增长，期末资产规模

16.67 万亿，同比增长 29.79%，归母净利润 0.14 万亿，同比增长率 33.78%。2019 年，

农村商业银行响应服务实体、服务中小企业的国家号召，继续下沉经营管理和服务重

心，重点向县域、乡镇及金融服务薄弱地区和群体延伸服务触角，扩大普惠金融服务

覆盖面。未来农村商业银行将继续坚守定位、强化治理，把防范化解金融风险与服务

实体经济更好地结合起来，全面提高“三农”和小微企业金融服务效率和水平。 

 

图 9：2014-2020Q1 公司营业收入情况（亿元） ` 图 10：2014-2020Q1 公司归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、华安证券研究所  资料来源：Wind、华安证券研究所 

公司近年来业绩保持增长，净利润稳步提升。近年来公司营业收入不断增长， 

2019 年营业收入 46.75 亿元，同比增长 10.54%；归母净利润持续上升，2017-2019 年

分别为 11.38 亿元，12.54 亿元，14.17 亿元。2019 年公司公司加大资产结构调整力度，

大零售业务质效双增，储蓄存款总量和增量均稳居全省农商行系统前三，客户倍增行
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动成效初显，科技文化金融持续发力，惠农快贷、金陵惠农贷等惠农产品跻身南京本

地农村市场份额第一梯队。公司在创新转型之中主营业务业绩平稳增长，保证发展量

与质同步提升。 

 

图 11：2017-2020 Q1 公司每股收益情况  图 12：2017-2020 Q1 公司净资产收益率情况 

 

 

 

资料来源：Wind、华安证券研究所  资料来源：Wind、华安证券研究所 

开创转型发展新格局，公司盈利能力有进一步提升空间。截止 2019 年底，公司

每股收益为 0.39，在同类公司中位于平均水平之下，净资产收益率 10.88%，2020 年 1

季度受疫情影响有较大幅度的下降。公司目标在2020年期末总资产不低于2113亿元，

全年实现净利润不低于 15.6 亿元，通过创新业务发展与增强风控能力进一步提高盈利

水平。 

 

图 13：2017-2020Q1 可比公司资产负债率情况  图 14：2017-2020 Q1 可比公司资本充足率情况 

 

 

 

资料来源：Wind、华安证券研究所  资料来源：Wind、华安证券研究所 

公司资产负债率在行业处于平均水平之上，核心一级资本充足率有所提升。2017-

2020 年 1 季度，公司的资产负债率分别为 94.18%，93.64%，93.17%，93.09%，在可

比公司中处于较高水平。同时公司核心一级资本充足率逐年提升，2019 年达 11.43%，
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高于标准值 7.5%，在可比公司中位于平均水平之上，体现公司在治理能力、风控能力

方面更加严格。本次公司公开发行不超过 45 亿元的 A 股可转换公司债券，在转股后

按照相关监管要求计入核心一级资本，将进一步提高公司的风险管理水平，防范系统

性风险。
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