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银行可转债研究手册

——寻找 “转债景气 ”
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 “转债景气”的四要素：高增长、低不良、缺资本、促转股。当这4个要素兼具时，基本面就较容易呈

现出较高的景气度，而我们要寻找的就是这一类标的。

 可从以下6个维度把握：价格弹性、转股难易、迫切程度、业绩表现、资产质量、时间窗口。本报告以

对照图的形式呈现不同维度的特征，实现标的的筛选与排序。

 总结2019年平银转债、常银转债的成功强赎经验，发现转股成功的三个有利因素：板块β上行，业绩增

速上台阶，下修转股价。

 苏州银行：营收和利润累计增速连续5个财报季保持上行，继续上行有支撑，资产质量有望继续改善，

拨备反哺的贡献度仍有望提升。

 常熟银行：营收增速稳定在18%以上，不良、关注、逾期稳定在较低水平，均低于1%，拨备反哺的贡

献度有望扩大。

 投资建议：建议关注业绩和不良双优的“拼命三郎”（成都银行、江苏银行、杭州银行），以及基本面

上行潜力较大的苏州银行、常熟银行、南京银行，转债价格具备性价比的兴业银行。

 风险提示：资产质量恶化，地产风险暴露，经济复苏进程延沓，行情支撑力度不足。
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城 农 商 行 景 气 的 核心点在于转债

5

核心一级资本充足率：高扩张带来的资本紧张现象越发凸显生息资产同比增速：江浙川区域内的城农商行明显更高

 “转债景气”的四要素：高增长、低不良、缺资本、促转股。当这4个要素兼具时，基本面就较容易呈

现出较高的景气度，而我们要寻找的就是这一类标的。

 高增长的第一步是资产增速高。江浙川6家城商行生息资产同比增速较高，22Q3江浙川6家平均为

17.3%（上市银行整体为9.5%），具备明显的α。6家城商行分别是江苏银行、南京银行、宁波银行、

杭州银行、成都银行、苏州银行。

 6家城商行有5家发行了可转债。有转债的这5家，核心一级资本充足率高出监管底线的空间越发紧张。

资料来源：wind，民生证券研究院
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 当我们投资银行可转债时，通常会在意这4个问题：是否有强烈意愿促转股？基本面是否支撑该意愿？

距离强赎价需要多少涨幅？转债价格相对于正股的弹性多大？

 围绕着以上问题，在选择银行转债标的时，可从以下6个维度把握：价格弹性、转股难易、迫切程度、

业绩表现、资产质量、时间窗口。

多 维 度 对 比 银 行 转 债

多维度对比银行转债（截至2022年12月5日收盘价）

6资料来源：wind，民生证券研究院
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看 转 股 意 愿
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对照图：核心一级资本富裕空间 vs 转债剩余到期年限发行转债的银行，核心一级资本充足率高出监管底线的空间

 核心一级资本充足率的监管红线，直接约束银行资产扩张。外源补充渠道有，定增/配股/转债转股；内

生补充渠道，主要靠利润留存和资本节约。

 哪类银行转债意愿最强？核心一级资本空间小，外源补充渠道有限（国有银行PB低于1，难做定增，或

大股东增持意愿不强），消耗较大（RWA增速较快，或者是资产扩张较快，或者资产质量恶化等），

利润留存较少（归母净利润增速不高），分红较多（维持30%以上的分红比例），转债剩余期限较短的

（光大、无锡、江阴）。

资料来源：wind，民生证券研究院
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看 价 格 弹 性
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PB-ROE对照图对照图：溢价率 vs 正股PB

 转股溢价率可以表征转债价格弹性。转股溢价率较低，表明转债价格相对于正股价格处于低估状态。

 转股溢价率较低、正股PB提升潜力大。溢价率在20%以下的转债弹性较好，江苏、南京、杭州、成

都、江阴、苏州、无锡；溢价率20%-40%之间的，转债弹性也不错，张家港、苏农、常熟、光大；溢

价率40%-80%之间的，转债弹性一般，青农、中信、紫金、重庆、兴业。在同一个溢价率梯队里，找

正股PB上行空间潜力较大。

 在所有上市银行的PB-ROE图里找PB潜力。

资料来源：wind，民生证券研究院
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看 转 股 难 易
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距离强孰价还需要的估值(PB)拔升幅度距离强孰价还需要的涨幅

 当前价格距离当前强赎价所需要的涨幅。一来表明了到达强赎价格的难易程度，二来表明了以转股兑现

为目标的话，能获得的预期投资收益。如果需要的涨幅小，既说明了转股成功概率大，也表明股价目标

涨幅空间小。

 从估值的角度考虑转股难易程度。银行净资产每年都在增长，年报期间会存在估值切换。强赎价对应到

2022年年报披露后的净资产，所需要的估值提升幅度不一定很高。比如江苏银行，即使保持当前PB水

平，就可以达到强赎价，苏州银行、南京银行只需要很低的估值提升幅度，就可以达到强赎价。

资料来源：wind，民生证券研究院
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看 业 绩 表 现 、 资 产 质 量
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对照图：不良率 vs 拨贷比（22Q1-3）对照图：营收增速 vs 利润增速（22Q1-3）

 营收增速越高的，越有能力释放利润。按22Q1-3营收增速可分3个区间：20-30%之间，江阴；10%-

20%之间，常熟、成都、南京、杭州、江苏；5%-10%之间，苏州、无锡、苏农、兴业、张家港。

 资产质量也优异的，利润就会释放得高。不良率越低、拨贷比越高，表明资产质量较好，不需要计提很

多拨备，更容易释放利润增速。按22Q3不良率可分3个区间：0.7%-0.8%之间，杭州、常熟、成都；

0.8%-0.9%之间，无锡、苏州、张家港、南京；0.9%-1.0%之间，苏农、江苏、江阴。在每个不良率梯

队里，可以看拨贷比的高低。在不良率较低的同时，如果拨贷比在4.0%以上，资产质量较优异。

资料来源：wind，民生证券研究院
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强赎案例复盘02.
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转 股 成 功 案 例 ： 平 安 银 行（ 2 0 1 9 ）

累计涨幅：平银转债 vs 平安银行(正股)

转股溢价率

正股价与转股过程

 平银转债创造了最快转股记录。从上市到转股完

毕，只花了约9个月的时间（2019年1-9月）。

 溢价率低点布局转债，性价比较高。比较平银转

债和平安银行自2019年2月28日之后的累计涨跌

幅，平银转债全程累计上涨8.6%，正股同期累

计上涨38.6%。

 板块β上行助推转股。2019年间，银行指数累计

涨幅达27%，为转债达到强赎价制造了环境。

12资料来源：wind，民生证券研究院
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转 股 成 功 案 例 ： 常 熟 银 行（ 2 0 1 9 ）

累计涨幅：常熟转债 vs 常熟银行(正股)

转股溢价率

正股价与转股过程

 凭借2018年的主动下修，以及2019年一波行

情。常熟转债(已退市)从2018年2月上市，到

2019年6月转股完毕，历时近1年半，期间做过

一次主动下修。

 转债相较于正股的防御性更强。市场下行期时，

伴随着溢价率从低到高的过程，可转债表现出相

对正股的韧性。

 常熟转债同样受益于板块β上行助推。

13资料来源：wind，民生证券研究院
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苏 州 银 行 ： 经 营 业 绩

苏州银行：净利润增速因子拆分

苏州银行：营业收入结构

苏州银行：累计业绩增速

 苏州银行营收和利润累计增速，连续5个财报季

保持上行。

 营收增速上行有支撑。中收和投资收益均有较好

表现，这是区域经济红利带来的；伴随着息差企

稳、投放较快，并考虑到过去1年的较低基数，

下一步净利息收入增速大概率延续上行。

 拨备反哺贡献度有望提升。资产质量加快改善，

拨备计提压力减轻，利润增速可向30%靠近。

15资料来源：wind，民生证券研究院
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苏 州 银 行 ： 资 产 质 量

苏州银行：逾期贷款结构

苏州银行：对公贷款在生息资产占比

苏州银行：资产质量状况

 截至22Q3，苏州银行不良、关注、逾期率趋于

下行。自18年至今，资产质量指标持续改善。

 未来1年来看，不良生成率保持较低。因逾期90

天以内贷款比率保持低位（22H1为0.13%），

未来1年不良生成压力较小。

 未来2-3年来看，不良有望持续下行。苏州银行

对公贷款以制造业为主，房地产业占比很低。制

造业受到政策鼓励，信贷需求和资产质量向好。

16资料来源：wind，民生证券研究院
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常 熟 银 行 ： 经 营 情 况

常熟银行：净利润增速因子拆解

营业收入结构（亿）

常熟银行：业绩增速(累计)

 常熟银行2022年初以来营收增速稳定在18%以

上。下一阶段，伴随着边区战略逐步见效和小微

定价恢复，净利息收入增速或将继续保持景气，

营业收入增速有支撑。

 拨备反哺的贡献度有望扩大。常熟银行22Q1-3

拨备反哺因素贡献2.4 pct净利润增速，资产质

量保持稳定，可以降低拨备覆盖率上行幅度，从

而让利润自25%继续环比向上。

17资料来源：wind，民生证券研究院
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常 熟 银 行 ： 资 产 质 量

常熟银行：对公贷款在生息资产占比常熟银行：个贷在生息资产占比

常熟银行：资产质量状况 常熟银行：逾期贷款结构

18资料来源：wind，民生证券研究院

 常熟银行不良、关注、逾期率稳定在较低水平。22H1逾期90天以内贷款占比约0.3%，较平稳，不良生

成压力小； 个人经营贷占比26%，制造业贷款占比13%，受政策鼓励，未来几年资产质量或仍较好。

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

2
0

1
0

1
H

1
1

2
0

1
1

1
H

1
2

2
0

1
2

1
H

1
3

2
0

1
3

1
H

1
4

2
0

1
4

1
H

1
5

2
0

1
5

1
H

1
6

2
0

1
6

1
H

1
7

2
0

1
7

1
H

1
8

2
0

1
8

1
H

1
9

2
0

1
9

1
H

2
0

2
0

2
0

1
H

2
1

2
0

2
1

1
H

2
2
不良贷款率 关注类贷款/贷款总额 逾期贷款/贷款总额

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

1
H

1
4

2
0

1
4

1
H

1
5

2
0

1
5

1
H

1
6

2
0

1
6

1
H

1
7

2
0

1
7

1
H

1
8

2
0

1
8

1
H

1
9

2
0

1
9

1
H

2
0

2
0

2
0

1
H

2
1

2
0

2
1

1
H

2
2

逾期1天至90(含) 逾期91天至360(含)
逾期361天至3年(含) 逾期3年以上

0%
2%
4%
6%
8%
10%
12%
14%
16%
18%
20%
22%
24%
26%
28%

2
0

13

1
H

1
4

2
0

14

1
H

1
5

2
0

15

1
H

1
6

2
0

16

1
H

1
7

2
0

17

1
H

1
8

2
0

18

1
H

1
9

2
0

19

1
H

2
0

2
0

20

1
H

2
1

2
0

21

1
H

2
2

房贷 信用卡 个人经营 个人消费

0%
2%
4%
6%
8%
10%
12%
14%
16%
18%
20%
22%
24%
26%

2
0

13

1
H

1
4

2
0

14

1
H

1
5

2
0

15

1
H

1
6

2
0

16

1
H

1
7

2
0

17

1
H

1
8

2
0

18

1
H

1
9

2
0

19

1
H

2
0

2
0

20

1
H

2
1

2
0

21

1
H

2
2

制造业 批发零售业 采矿业
基建三行业 租赁商务服务 房地产业
建筑业 其他对公



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

投资建议04.

19



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

城 农 商 ： 转 债 诉 求 催 动 景气 向 上
各省市人民币各项贷款余额同比增速

高扩张城农商行归母净利润增速

 浙江、江苏、四川贷款增速持续提升。区域信贷

增速高，对应的地方法人银行就可能具备高增长

的特征，可在其中寻找“高成长 - 低不良”的标

的。

 建议关注：业绩和不良双优的“拼命三郎”（成

都银行、江苏银行、杭州银行），以及基本面上

行潜力较大的苏州银行、常熟银行、南京银行，

转债价格具备性价比的兴业银行。

20资料来源：WIND，银行财报，民生证券研究院
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 资产质量恶化。当前经济存在下行风险，可能传导到小微企业、制造业、房地产企业，可能滞后反映在

银行报表上，出现不良率、逾期率超预期上升，削弱银行的业绩表现。

 地产风险暴露。房地产企业再融资压力较大，若信用环境改善不够，可能导致个别房企、局部项目出现

违约风险，可能使银行资产端与地产链相关的企业出现逾期或不良。

 经济复苏进程延沓。经济活力不佳可能使实体经济融资需求进一步收缩，单纯供给侧的利好不足以支撑

贷款足量投放，可能约束到银行的资产扩张。

 行情支撑力度不足。估值修复过程可能存在反复，从而使满足强赎条件的难度加大。

风 险 提 示
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投资建议评级标准 评级 说明

以报告发布日后的12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。

其中：A股以沪深300指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生

指数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普500指数为基准。

公司评级

推荐 相对基准指数涨幅15%以上

谨慎推荐 相对基准指数涨幅5%～15%之间

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间

回避 相对基准指数跌幅5%以上

行业评级

推荐 相对基准指数涨幅5%以上

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间

回避 相对基准指数跌幅5%以上


