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本报告导读： 

南京银行依托江苏地区的区位优势，对经济下行抗风险能力强。高管改革卓有成效，

基本面进入爆发期，维持增持评级。 

投资要点： 

[Table_Summary]  投资建议：南京银行依托江苏地区的区位优势，对经济下行抗风险
能力强，预计基本面进入爆发期。维持 2014/2015 年净利润增速为
19%/19%的盈利预测，对应 EPS 1.80/2.14 元，BVPS 10.75/12.35 元，
5.07/4.27 倍 PE，0.85/0.74 倍 PB，维持目标价 10.42 元，维持增持评级。 
 业绩概述：南京银行前三季度实现拨备前利润 75 亿元，同增 58%；
实现归属母行净利润 42 亿元，同增 22%，超市场预期 4pc。超额计提拨
备难掩靓丽业绩，主要归因于资产量价齐升。 

 新的认识：区位优势显现，高管改革见效 

1、 资产规模超预期增长。受益于江苏地区产业结构升级和债券市场回
暖，南京银行资产规模超预期增长，资产增速是目前公布三季报的上市
银行中最高的。第三季度新增生息资产 318 亿元，环增 6.3%（次高为宁
波银行，环比仅增 1.9%）。第三季度新增贷款 55 亿元，环增 3.5%；新增
债券投资 358 亿元，环增 16.7%。其中新增应收款项类投资 227 亿元，
环增 20.3%，新增持有至到期投资 110 亿元，环增 20.5%；新增交易性金
融资产 5 亿元，环增 7.6%。 

2、 拨备超额计提。第三季度计提拨备 11 亿元，比第二季度多计提 4 亿
元。第三季度拨备覆盖率升 20pc 至 322.0%，拨贷比升 24bp 至 3.0%。虽
然受经济下行影响资产质量缓慢恶化，但充足的拨备足以覆盖信用风险。 

3、 业绩高增可持续。①南京银行依托于江苏特有的经济结构，客户基
础类似于一家袖珍型的国有行，对经济下行的抗风险能力相对较强；②
新行长（原南京金融办主任）上任之后，改革卓有成效，基本面进入爆
发期，值得期待。 

风险因素：资产质量加速恶化。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 9,113 10,475 20,781 24,523 28,406 

（+/-）% 22.13% 14.94% 42.69% 17.09% 13.65% 

拨备前利润 5,770 6,429 12,899 15,236 17,639 

（+/-）% 23.04% 11.44% 40.69% 15.40% 11.41% 

净利润 4,013 4,497 5,350 6,349 7,380 

（+/-）% 24.94% 12.07% 18.96% 18.68% 16.24% 

每股净收益（元） 1.35 1.51 1.80 2.14 2.49 

每股净资产（元） 8.29 8.96 10.66 12.26 14.10 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

净资产收益率（%） 17.35% 17.56% 18.37% 18.66% 18.86% 

总资产收益率（%） 1.28% 1.16% 1.12% 1.12% 1.13% 

风险加权资产收益率

（%） 

2.17% 1.70% 1.77% 1.73% 1.74% 

市盈率 6.02 5.37 4.52 3.81 3.27 

市净率 0.98 0.91 0.76 0.66 0.58 

股息率（%） 4.99% 5.65% 6.64% 7.88% 9.16% 
 

[Table_Invest] 评级： 增持 

 上次评级： 增持 

目标价格： 10.42 

 上次预测： 10.42 

当前价格： 8.92 

2014.10.28 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 7.30-9.47 

总市值（百万元） 26,483 

总股本/流通 A 股（百万股） 2,969/2,969 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 31.14 

日均成交值（百万元） 268.00 
 

[Table_Balance] 资产负债表摘要 2013A 

贷款总额（百万元） 146,961 

存款余额（百万元） 260,149 

股东权益（百万元） 26,856 

贷存比（%） 56.49% 

 

[Table_Eps] EPS(元） 2013A 2014E 

Q1 0.40 0.48 

Q2 0.41 0.49 

Q3 0.34 0.43 

Q4 0.36 0.40 

全年 1.51 1.80 
 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 3% 13% 13% 

相对指数 5% 5% 5% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《债券投资显优势，管理改革见成效》

2014.08.26 

《存款增长强劲，债券配置上升》2013.04.26 

《息差环比收窄，中收显著下降》2012.10.29 

《南京银行 12 年中期业绩交流会纪要》

2012.08.31 

《业绩实打实超预期》2012.08.31 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2014.10.28 

股票研究 

金融 

商业银行 

 

[Table_Stock] 
南京银行（601009） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 10.42 

 上次预测： 10.42 

当前价格： 8.92 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.njcb.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是经银监会批准设立的股份制商

业银行，现分设近 60 家支行和泰州分

行，以及营业部、国际业务部、资金营

运中心和特殊资产经营中心 4 个直属

经营单位，公司是继上海银行、北京银

行之后第三家设立异地分支机构的城

市商业银行。 

公司经营范围包括：吸收公众存款、发

放贷款；办理国内结算；银行卡业务等。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 7.30-9.47 

市值（百万） 26,483 
 

[Table_Forcast] 财务预测(单位：百万元) 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

利润表       

净利息收入 6,512 7,696 9,096 19,106 22,602 26,219 

净手续费收入 730 925 1,180 1,947 2,201 2,509 

其他非息收入 219 492 198 500 180 150 

营业收入 7,462 9,113 10,475 20,781 24,523 28,406 

税金及附加 -501 -645 -840 -1,307 -1,501 -1,726 

业务及管理费 -2,311 -2,721 -3,252 -6,650 -7,847 -9,090 

营业外净收入 39 23 47 40 40 30 

拨备前利润 4,689 5,770 6,429 12,899 15,236 17,639 

资产减值损失 -740 -789 -821 -2,287 -2,418 -2,307 

税前利润 3,949 4,980 5,609 11,745 13,801 16,020 

所得税 -714 -936 -1,078 -2,368 -2,783 -3,230 

税后利润 3,235 4,045 4,531 5,396 6,404 7,444 

归属母公司净利润 3,212 4,013 4,497 5,350 6,349 7,380 

资产负债表       

存放央行 32,841 42,229 49,594 65,323 81,858 94,136 

同业资产 70,381 80,860 79,870 65,849 77,165 90,505 

贷款总额 102,805 125,269 146,961 167,536 192,666 219,640 

贷款减值准备 -2,601 -3,306 -3,904 -5,163 -6,625 -7,820 

贷款净额 100,204 121,962 143,058 162,373 186,041 211,819 

证券投资 72,263 91,309 151,364 215,075 249,462 285,132 

其他资产 6,104 7,433 10,172 12,420 14,518 16,644 

资产合计 281,792 343,792 434,057 521,041 609,043 698,236 

同业负债 84,227 90,029 130,512 115,729 133,866 153,498 

存款余额 166,424 213,656 260,149 351,202 414,418 476,581 

应付债券 5,281 10,284 10,278 11,269 11,269 11,269 

其他负债 4,054 5,013 6,262 10,872 12,722 14,582 

负债合计 259,987 318,981 407,201 489,072 572,275 655,929 

股东权益合计 21,804 24,811 26,856 31,969 36,768 42,307 

业绩增长       

净利息收入增速 40.89% 18.18% 18.20% 37.41% 20.97% 13.96% 

净手续费增速 53.90% 26.69% 27.55% 65.00% 13.00% 14.00% 

净非息收入增速 39.14% 49.22% -2.75% 77.56% -2.73% 11.68% 

拨备前利润增速 39.67% 23.04% 11.44% 40.69% 15.40% 11.41% 

归属母公司净利润增速 38.97% 24.94% 12.07% 18.96% 18.68% 16.24% 

盈利能力       

ROAE 15.87% 17.35% 17.56% 18.37% 18.66% 18.86% 

ROAA 1.28% 1.28% 1.16% 1.12% 1.12% 1.13% 

RORWA 1.88% 2.17% 1.70% 1.77% 1.73% 1.74% 

生息率 5.17% 5.26% 5.21% 5.95% 5.87% 5.86% 

付息率 2.81% 3.08% 3.14% 3.52% 3.39% 3.42% 

净利差 2.35% 2.18% 2.07% 2.42% 2.48% 2.43% 

净息差 2.62% 2.49% 2.37% 2.65% 2.71% 2.67% 

成本收入比 30.97% 29.86% 31.04% 31.00% 32.00% 33.00% 

资本状况       

资本充足率 14.96% 14.98% 12.90% 11.65% 11.32% 11.20% 

核心资本充足率 11.76% 12.13% 10.10% 9.39% 9.25% 9.28% 

风险加权系数 60.47% 53.84% 60.92% 65.00% 65.00% 65.00% 

股息支付率 27.73% 30.04% 30.37% 30.00% 30.00% 30.00% 

资产质量       

不良贷款余额 803 1,044 1,308 1,625 2,015 2,208 

不良贷款净生成率 -0.01% 0.33% 0.42% 0.75% 0.65% 0.55% 

不良贷款率 0.78% 0.83% 0.89% 0.97% 1.05% 1.01% 

拨备覆盖率 324% 317% 298% 318% 329% 354% 

拨贷比 2.53% 2.64% 2.66% 3.08% 3.44% 3.56% 

流动性       

贷存比 61.77% 58.63% 56.49% 47.70% 46.49% 46.09% 

贷款/总资产 36.48% 36.44% 33.86% 32.15% 31.63% 31.46% 

平均生息资产/平均总资产 98.79% 98.78% 98.66% 98.58% 98.66% 98.72% 

每股指标       

EPS 1.08 1.35 1.51 1.80 2.14 2.49 

BVPS 7.29 8.29 8.96 10.66 12.26 14.10 

每股股利 0.30 0.41 0.46 0.54 0.64 0.75 

估值指标       

P/E 7.53 6.02 5.37 4.52 3.81 3.27 

P/B 1.12 0.98 0.91 0.76 0.66 0.58 

P/PPOP 5.15 4.19 3.76 2.67 2.32 2.08 

股息收益率 3.69% 4.99% 5.65% 6.64% 7.88% 9.16% 

 

 
股票绝对涨幅和相对涨幅
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表 1：南京银行 2014 年三季报数据概览 

单位：百万元 13Q3 14Q3 YoY(%) 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3 QoQ(%) 

拨备前利润 4,782 7,537 57.6% 1,648 2,129 2,657 2,752 3.6% 

母公司净利润 3,419 4,160 21.7% 1,078 1,420 1,447 1,293 -10.6% 

市场/国泰君安预测 
  

18%/20% 
    

  

EPS（未年化） 1.15  1.40    0.36  0.48  0.49  0.44    

BVPS（未年化） 8.89  10.35    8.96  9.58  9.83  10.35    

净利息收入 6,714  9,639  43.6% 2,382  2,873  3,300  3,466  5.0% 

生息资产（期初期末平均） 379,877  482,810  27.1% 406,551  451,357  463,050  482,810  4.3% 

净息差（期初期末口径） 2.36% 2.66% 31bp 2.25% 2.48% 2.63% 2.66% 3bp 

净息差（日均余额口径） 2.37% 2.56% 19bp n.a n.a n.a n.a n.a 

非利息净收入 1,001  1,882  88.1% 378  551  706  625  -11.4% 

手续费净收入 819  1,485  81.4% 362  418  472  595  26.0% 

其他非息收入 182  397  118.2% 16  133  233  30  -87.1% 

业务及管理费 2,294  3,044  32.7% 958  1,010  1,034  1,000  -3.3% 

成本收入比 29.73% 26.42% -3.3pc 34.71% 29.49% 25.82% 24.44% -1.4pc 

资产拨备支出 549  2,307  320.2% 272  386  778  1,144  47.0% 

信贷拨备支出 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a 

信用成本 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a 

所得税费用 786  1,034  31.6% 292  311  419  304  -27.4% 

有效税率 18.58% 19.78% 1.2pc 21.19% 17.85% 22.31% 18.91% -3.4pc 

规模指标： 
  

  
    

  

总资产 426,100 546,287 28.2% 434,057 504,164 513,733 546,287 6.3% 

生息资产余额 420,089 537,830 28.0% 427,789 497,436 506,010 537,830 6.3% 

其中：贷款净额 138,352 162,230 17.3% 143,058 150,080 156,778 162,230 3.5% 

同业资产 86,330 58,650 -32.1% 79,870 94,403 68,005 58,650 -13.8% 

债券投资 142,154 250,383 76.1% 151,364 190,438 214,584 250,383 16.7% 

总负债 399,456 515,310 29.0% 407,201 475,430 484,257 515,310 6.4% 

付息负债余额 393,255 503,149 27.9% 400,939 468,204 473,492 503,149 6.3% 

其中：吸收存款 260,037 342,908 31.9% 260,149 317,086 342,494 342,908 0.1% 

同业负债 122,942 141,266 14.9% 130,512 140,839 119,729 141,266 18.0% 

发行债券 10,276 18,975 84.6% 10,278 10,279 11,269 18,975 68.4% 

所有者权益 26,383 30,718 16.4% 26,590 28,455 29,174 30,718 5.3% 

总股本 2,969 2,969 0.0% 2,969 2,969 2,969 2,969 0.0% 

重点关注： 
  

  
    

  

不良贷款 1,302  1,580  21.4% 1,308  1,371  1,498  1,580  5.5% 

关注贷款 3,386  4,195  23.9% 3,139  3,264  3,335  4,195  25.8% 

逾期贷款 n.a n.a n.a 1,474  n.a 1,964  n.a n.a 

不良贷款率 0.92% 0.94% 3bp 0.89% 0.89% 0.93% 0.94% 2bp 

拨备覆盖率 284.30% 321.98% 37.7pc 298.44% 304.46% 302.00% 321.98% 20.0pc 

拨贷比 2.61% 3.04% 43bp 2.66% 2.71% 2.80% 3.04% 24bp 

资本充足率 12.20% 10.80% -140bp 12.90% 11.27% 10.97% 10.80% -17bp 

核心资本充足率 9.81% 8.62% -119bp 10.10% 9.03% 8.79% 8.62% -17bp 

贷存比（含贴现） 54.63% 48.79% -5.8pc 56.49% 48.65% 47.10% 48.79% 1.7pc 

ROAA 1.18% 1.13% -5bp 1.00% 1.21% 1.14% 0.98% -16bp 

ROAE 17.87% 19.36% 1.5pc 16.28% 20.63% 20.08% 17.28% -2.8pc 

数据来源：公司财报、国泰君安证券研究 
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图 1：14Q3 年净利润同比增长 22%  图 2：14Q3 净息差环比上升 3bp 至 2.66% 
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图 3：14Q3 不良率环比升 2bp 至 0.94%  图 4：14Q3 单季手续费净收入同比增长 149.7% 
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表 2：十六家上市银行最新盈利预测及估值水平 

      EPS（元） BVPS（元） 市盈率 PE 市净率 PB 收盘价 

  14 年预测 15 年预测 14 年 15 年 14 年 15 年 14 年 15 年 14 年 15 年 （元） 

兴业银行 17.4% 15.9% 2.54  2.94  12.64  15.08  4.00  3.45  0.80  0.67  10.15  

民生银行 12.3% 15.0% 1.43  1.68  7.13  8.47  4.34  3.68  0.87  0.73  6.18  

平安银行 28.1% 25.8% 1.71  2.15  11.40  13.38  5.96  4.74  0.89  0.76  10.17  

招商银行 17.4% 14.2% 2.41  2.75  12.35  14.38  4.27  3.74  0.83  0.71  10.28  

中信银行 14.2% 13.2% 0.96  1.08  5.57  6.41  4.69  4.17  0.81  0.70  4.50  

光大银行 12.4% 10.5% 0.65  0.72  3.78  4.30  4.08  3.68  0.70  0.62  2.65  

华夏银行 15.3% 12.2% 2.01  2.25  11.30  13.05  4.12  3.67  0.73  0.63  8.27  

股份制 15.7% 15.2%         4.40  3.79  0.80  0.68    

 
                      

中国银行 7.2% 6.1% 0.60  0.64  3.71  4.14  4.38  4.13  0.71  0.64  2.64  

建设银行 8.7% 8.3% 0.93  1.01  4.90  5.58  4.33  4.00  0.82  0.72  4.04  

交通银行 6.9% 7.3% 0.90  0.97  6.29  6.99  4.62  4.31  0.66  0.60  4.18  

国有行 8.2% 7.6%         4.41  4.10  0.78  0.69    

                        

北京银行 12.1% 10.9% 1.71  1.90  10.51  12.06  4.51  4.07  0.74  0.64  7.74  

南京银行 19.0% 18.7% 1.80  2.14  10.66  12.26  5.07  4.27  0.86  0.75  9.14  

宁波银行 18.3% 15.3% 1.99  2.29  10.55  12.37  5.04  4.38  0.95  0.81  10.03  

城商行 14.8% 13.5%         4.88  4.24  0.85  0.73    

上市行 10.1% 9.6%         4.49  3.97  0.80  0.69    

资料来源： Wind，国泰君安证券研究。注：以 2014 年 10 月 28 日收盘价计算。 
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