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[Table_Summary] 
一、事件概述 

2020 年 7 月 9 日公司发布配股预案：拟以每 10 股配售不超过 3 股的比例向全体 A 股股

东配售，募集资金不超过人民币 200 亿元（含），扣除相关发行费用后全部用于补充核心

一级资本。 

一、 二、分析与判断 

 配股价格具有折让空间，对股东吸引力较强 
本次配售采用市价折扣法确定配股价格。若以公司截至 2020Q1 末的总股本 115.45 亿股

为基数，以配售比例上限和募资金额上限进行测算，折合配股价格为每股 5.77 元，较

2020Q1 末扣除分红后每股净资产 9.70 元的折让空间高达 40.52%，较 7 月 10 日收盘价

6.36 元（仅对应 0.66 倍 PB）的折让空间为 9.28%。以当前股价水平来看，本次完成配

股的价格将大概率低于 1倍 PB，较以往银行再融资价格隐性下限具有一定突破。在当前

市场回暖、估值修复的背景下，本次配股将给予原股东低价购买公司股份、摊薄成本的

机会，对于原股东具有较大吸引力。 

 放松监管门槛，配股可解核心资本燃眉之急 
银行外源性补充核心一级资本的方式只有配股、定增和发行可转债三种。其中，可转债

完成转股的时间并不固定，一般短则一年、长则三至四年，难以快速、高效地为公司补

充核心一级资本。以江苏银行为例，公司于 2019年 3月发行 200亿元可转债，截至 2020

年 6 月底累计转股 0.0005%，对核心一级资本的补充效果十分有限。而定增方面，对于

没有控股股东、实际控制人的江苏银行而言，再融资新规发行后，只有与上市公司具有

战略协同关系的战略投资者方可锁价发行，准入门槛比较高，同时采用定增方式还会摊

薄部分股东持股比例，因此定增的实施难度较大。在这样的情况下，能有效补充核心一

级资本、不涉及新增股东的配股融资方式优势凸显，可解核心一级资本短缺的燃眉之急。 

 公司基本面良好，核心一级资本短缺为主要发展瓶颈 
公司盈利能力较强。自 2016 年上市以来，业绩始终保持双位数较快增长。2020Q1 归母

净利润同比增长 12.85%，位居上市银行前列；在净息差持续扩大的支撑下，公司累计年

化 ROA 和累计年化加权 ROE 分别同比增长 4bp 和 9bp，盈利能力持续提升。与此同时，

公司资产质量稳中向好。Q1 末不良贷款率 1.38%，环比持平，关注率环比下降 5bp，拨

备覆盖率 238.77%，具备较强的风险抵御能力和较大的利润反哺空间。核心一级资本短

缺是公司长期以来面临的主要制约因素。2017年至今，公司的核心一级资本充足率最高

仅为 8.67%。因资本约束，总资产同比增速逐年放缓。尽管上市后公司陆续发行可转债、

二级资本债和永续债。但由于二级资本债和永续债均不能补充核心一级资本，而可转债

转股进程缓慢，公司的核心一级资本长期依靠内源性补充。随着风险加权资产规模保持

双位数扩张，核心一级资本充足率逐渐下降。截至 2020Q1 末，公司核心一级资本充足率

8.51%，环比下降 8bp，仅高于监管要求底线 1.01pct，处于行业较低水平。本次配股募

资补充核心一级资本将助力公司突破发展瓶颈，打开成长空间。 

 有效补足核心一级资本，为规模扩张蓄力 

以 2020Q1 末静态测算，公司若以配股比例上限和募资上限完成配售，将推动核心一级资

本充足率大幅提升 1.42pct至 9.93%，远高于监管要求底线 2.43pct，位居上市城商行第

3 名，有效增强资本实力。200 亿元核心一级资本以 8.5%的核心一级资本充足率测算，  

 

 

 

 

 

 

 

二、  

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 6.36元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-7-10 

近 12个月最高/最低（元） 7.37/5.66 

总股本（百万股） 11,545 

流通股本（百万股） 11,406 

流通股比例（%） 98.80 

总市值（亿元） 734 

流通市值（亿元) 725 
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资料来源：Wind，民生证券研究院 
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至少可以撬动 2352.94 亿元风险加权资产，占 2020Q1 末风险加权资产的 16.66%，为公司

规模扩张打下坚实的基础。此外，未来随着近 200 亿元可转债逐步完成转股，各级资本

充足率尚有进一步提升空间，我们预计公司在摆脱资本瓶颈后将步入快速发展通道。 

 短期小幅摊薄盈利指标，对市场流动性冲击有限 
以 2020Q1 末静态测算，配售完成后 TTM口径的 EPS为 0.94元，BVPS为 9.01 元，分别较

配售前下降 0.28元、0.97元；ROE为 10.87%，仅较配售前下降 2bp。短期来看，配股仅

小幅摊薄各项盈利指标。同时，我们认为本次配股对市场流动性的冲击有限。一是由于

公司前十大股东中具有中央及地方国资背景的股东合计持股 36.48%，我们预计国资背景

的股东将出资配股，一定程度上减少对其他股东的出资需求，降低对市场的“抽血”效

应；二是监管层会把控节奏，公司配股方案实际落地至少在半年以后，短期对资金面的

影响十分有限；三是市场逐步适应 IPO 的常态化发行，对大额融资的包容度提升；四是

市场流动性充裕，本次配股所需的资金体量相对较小。 

三、投资建议 

公司盈利能力较好，资产质量持续改善，零售业务快速发展，2019 年底理财子公司获批

筹建有助于提升中收水平，未来核心一级资本补足将为公司规模扩张打下坚实基础。目

前在基本面、政策面、资金面三者的催化下，银行股刚刚开启了估值修复行情。江苏银

行 PB 估值处于上市城商行较低水平，尚有较大提升空间，配股给了原股东低价买入公司

股份、摊薄成本的机会，有望提振市场情绪。我们预测公司 2020-2022 年归母净利润增

速分别为 12.23%、12.46%、13.16%。2020 年对应 BVPS 为 9.54 元，对应 PB 为 0.67 倍，

维持“推荐”评级。 
 

四、风险提示： 

配股进展不及预期，资产质量出现波动。 

 

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元）  44,974   48,870   54,345   60,364  

增长率（%） 27.68% 8.66% 11.20% 11.08% 

归属母公司股东净利润（百万元）  14,619   16,406   18,450   20,878  

增长率（%） 11.89% 12.23% 12.46% 13.16% 

每股收益（元）  1.18   1.02   1.16   1.32  

PE（现价）  5.41   6.21   5.48   4.81  

PB  0.67   0.67   0.60   0.55  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

 

 
表1: 配股影响测算 

指标 配股前 配股后 变化 

EPS （TTM，元） 1.22 0.94 -0.28 

扣除分红前 BVPS（元） 9.98 9.01 -097 

扣除分红后 BVPS（元） 9.70 8.79 -0.91 

ROE（TTM，%） 12.86 10.87  -0.02  

核心一级资本充足率（%） 8.51 9.93  1.42  

一级资本充足率（%） 9.94 11.36  1.42  

资本充足率（%） 12.65 14.07  1.42  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：以 2020Q1 末数据静态测算 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL] 

          
主要财务指标 2019A 2020E 2021E 

2022E 

  
主要财务指标 2019A 2020E 2021E 

2022E 

 

资产负债表概要     
 

利润表概要     

总资产 2,065,058 2,287,942 2,579,520 2,958,874 
 

净利息收入  25,537   28,461   32,599   37,183  

贷款净额 1,010,901 1,153,407 1,328,415 1,527,677 
 

手续费净收入  6,023   6,324   6,956   7,652  

债券投资 782,949 842,875 927,384 1,066,491 
 

营业费用  12,079   13,126   14,596   16,213  

总负债 1,928,622 2,094,893 2,365,003 2,714,705 
 

拨备前利润  32,831   35,681   39,686   44,088  

存款余额 1,205,562 1,305,171 1,474,610 1,694,155 
 

计提减值准备  17,216   18,156   19,977   21,786  

同业负债 340,950 352,189 397,911 457,153 
 

所得税  656   736   828   936  

股东权益 136,436 193,049 214,517 244,169 
 

净利润  14,619   16,406   18,450   20,878  

盈利能力             
 

资本管理     

ROAA 0.75% 0.77% 0.78% 0.77% 
 

核心资本  114,770   143,224   158,072   174,900  

ROAE 12.77% 12.14% 11.56% 11.92% 
 

资本净额  172,327   227,363   247,485   271,172  

生息资产收益率 4.22% 4.23% 4.24% 4.24% 
 

风险加权资产 1,336,504   1,480,754   1,669,463   1,914,981  

计息负债成本率 3.05% 3.05% 3.06% 3.06% 
 

风险加权资产

比重 
65% 65% 65% 65% 

净息差（NIM） 1.32% 1.35% 1.38% 1.38% 
 

核心一级资本

充足率 
8.6% 9.7% 9.5% 9.1% 

成本收入比 27% 27% 27% 27% 
 

一级资本充足

率 
10.1% 12.6% 12.0% 11.4% 

成长能力     
 

资本充足率  12.9% 15.4% 14.8% 14.2% 

贷款 17.0% 14.1% 15.2% 15.0% 
 

资产质量            

存款 10.3% 8.3% 13.0% 14.9% 
 

贷款减值准备  29,596   35,814   41,843   47,722  

净利息收入 0.4% 11.4% 14.5% 14.1% 
 

不良贷款额 13,950  15,802  18,066  20,624  

中间业务收入 15.3% 5.0% 10.0% 10.0% 
 

不良贷款率 1.38% 1.37% 1.36% 1.35% 

营业费用 14.5% 8.7% 11.2% 11.1% 
 

拨备覆盖率 212% 227% 232% 231% 

净利润 11.9% 12.2% 12.5% 13.2% 
 

拨贷比 2.93% 3.11% 3.15% 3.12% 

营业收入结构     
 

信用成本 1.99% 1.80% 1.73% 1.64% 

利息占比 56.8% 58.2% 60.0% 61.6% 
 

估值分析     

手续费收入占比 13.4% 12.9% 12.8% 12.7% 
 

PB 0.67 0.67 0.60 0.55 

业务费用占比 26.9% 26.9% 26.9% 26.9% 
 

PE 5.41 6.21 5.48 4.81 

计提拨备占比 38.3% 37.2% 36.8% 36.1% 
 

EPS 1.18 1.02 1.16 1.32 

     
 

BVPS 9.53 9.54 10.53 11.65 

     
 

每股股利 0.28  0.24  0.27  0.31  

     
 

股息收益率 4.4% 3.8% 4.2% 4.8% 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

郭其伟，民生证券首席金融行业分析师。中山大学硕士，曾任职于中国建设银行、华泰证券。2019年加入民生证券，

负责银行、非银行业方向的研究。 

 

廖紫苑，民生证券金融行业助理研究员，新加坡国立大学硕士，浙江大学本科，入选竺可桢荣誉学院、金融学试验班。

工作经历涉及租赁、私募、证券和银行业。曾从事金融、家电和有色行业相关研究。曾就职于中国银行，2019年加入

民生证券。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 

中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1239号世纪大都会1201A-C单元； 200122 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A 座 6701-01 单元； 518001 
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