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基本状况 

总股本(百万股) 10,007 

流通股本(百万股) 8,482 

市价(元) 8.96 

市值(百万元) 89,663 

流通市值(百万元) 76,001 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 27302  32308  36032  41096  46805  

增长率 yoy% 10.22  18.34  11.53  14.05  13.89  

净利润 11073  12453  13131  15012  17051  3552  3789  3505  3704  

增长率 yoy% 14.54  12.46  5.45  14.32  13.58  

每股收益（元） 1.26  1.42  1.50  1.72  1.96  

净资产收益率 15.26  15.12  14.33  14.66  14.80  

P/E 7.13  6.32  5.98  5.21  4.57  

PEG      

P/B 1.12  0.99  0.88  0.77  0.68  

投资要点 

 中报亮点：1、资产质量保持在优异水平。2 季度不良认定趋严下不良率小

幅抬升，不良净生成总体稳定在低位，关注类贷款、逾期 90 天以上贷款占

比下行明显。同时风险抵补能力维持高位，拨覆率保持在 401%。2、补充

资本后，ROE 仍能维持 15%以上。定增夯实核心一级资本，是未来盈利

高增的保证。1H20 核心一级资本充足率为 9.77%，环比上行 99bp。3、

零售贷款保持较快增长，环比增长 4.8%，稳健推进转型。 

 中报不足： 1、营收和 PPOP 增速有一定放缓。上半年营收在高基数叠加

净其他利息收入增长放缓的背景下增速放缓，同时营业税增加，PPOP 同

比下行幅度略高于营收同比下行幅度。拨备继续多提。2、净利息收入环比

-4.7%。息差收窄叠加生息资产规模压降影响。2Q20 单季年化息差环比下

行 14bp 至 1.55%，预计于债券市场利率波动与政府贷款利率下行有关。 

 投资建议：南京银行是我们近期重点推荐的城商行。1、公司高 ROE、低

估值：公司 2020E、2021E PB 0.88X/0.77X；PE 5.98X/5.21X（城商行

PB 0.94X/0.84X；PE 7.7X/6.94X）。公司基本面稳健且盈利能力强， ROE

持续稳定在 15%以上；2、未来持续稳健发展可期：南京银行管理层优秀，

经营区域经济发达；银行在推进其大零售、交易银行战略转型。定增大幅

夯实资本充足率，确保其较快增长。 

 行业观点：我们 8 月初转看多银行，核心逻辑是：1、政策要求让利，在

利润增速上体现后，利空落地；同时银行真实的基本面能保持稳健；银行

股安全边际高。2、银行未来潜在上涨的催化剂：经济好于预期；市场风格

转为偏均衡；中长期增量资金进入市场。银行目前具有高性价比。 

 风险提示：宏观经济面临下行压力，公司存款竞争面临压力，业绩经营不

及预期。 
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 中报亮点：1、资产质量保持在优异水平。2 季度不良认定趋严下不良率

小幅抬升，不良净生成总体稳定在低位，关注类贷款、逾期 90 天以上

贷款占比下行明显。同时风险抵补能力维持高位，拨覆率保持在 401%。

2、补充资本后，ROE 仍能维持 15%以上。定增夯实核心一级资本，是

未来盈利高增的保证。1H20 核心一级资本充足率为 9.77%，环比上行

99bp。3、零售贷款保持较快增长，环比增长 4.8%，稳健推进转型。 

 

 中报不足： 1、营收和 PPOP 增速有一定放缓。上半年营收在高基数叠

加净其他利息收入增长放缓的背景下增速放缓，同时营业税增加，PPOP

同比下行幅度略高于营收同比下行幅度。拨备继续多提。2、净利息收

入环比-4.7%。息差收窄叠加生息资产规模压降影响。2Q20 单季年化息

差环比下行 14bp 至 1.55%，预计于债券市场利率波动与政府贷款利率

下行有关。 

 

高基数下营收放缓、净利润同比增 5% 

 上半年营收在高基数叠加净其他利息收入增长放缓的背景下增速放缓，

同时营业税增加，PPOP 同比下行幅度略高于营收同比下行幅度。拨备

继续多提，净利润同比增 5%。2019-1Q20 营收、PPOP、归母净利润

同比增速分别为 18.3%/15.4%/6.5%、20.2%/17.1%/6.6%、

12.5%/13%/5%。 

 

图表：南京银行业绩累积同比增速  图表：南京银行业绩单季同比增速 

 

 

 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 1H20 业绩同比增长拆分：正向贡献业绩的因子有规模、非息、成本、

税收。息差、拨备负向贡献业绩。其中，边际对业绩贡献改善的是：1、

南京银行 19年净息差前高后低，同比来看对业绩的负向贡献在减弱。2、

拨备计提力度边际放缓，但对业绩仍为负向贡献，只是边际减弱。3、税

收节约效应凸显，对业绩转为正向贡献。边际贡献减弱的是：1、规模

增速放缓，对业绩的正向贡献减弱。2、非息对业绩的正向贡献减弱较多。

3、成本对业绩正向贡献减弱。 
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图表：南京银行业绩增长拆分（累积同比）  图表：南京银行业绩增长拆分（单季环比） 

 1H19 3Q19 2019 1Q20 1H20 

规模增长 11.7% 9.6% 9.0% 10.8% 8.6% 

净息差扩大 -6.4% -6.2% -9.8% -6.2% -5.3% 

非息收入 17.9% 17.8% 19.2% 10.8% 3.2% 

成本 3.8% 2.7% 1.9% 1.7% 0.1% 

拨备 -10.2% -5.8% -2.7% -3.2% -2.1% 

税收 -2.0% -2.7% -5.2% -1.2% 0.4% 

税后利润 15.0% 15.3% 12.4% 12.8% 4.8% 
 

  2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 

规模增长 4.5% 0.6% -0.1% 5.5% 4.1% 

净息差扩大 -6.8% -5.6% -4.7% 12.9% -8.8% 

非息收入 -6.5% 3.3% 7.0% 7.6% -18.8% 

成本 -3.9% -2.6% -6.3% 20.2% -6.0% 

拨备 29.2% -17.8% -12.9% 5.0% 28.0% 

税收 -9.5% 6.8% 2.1% -4.9% -6.1% 

税后利润 7.1% -15.2% -15.0% 46.2% -7.5% 
 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

净利息收入-4.7%：规模收窄叠加息差下行 

 2Q20 公司净利息收入分别环比-4.7%，主要是息差环比收窄，同时 2 季

度公司主动缩表，生息资产有小幅压降。2Q20 单季年化息差环比下行

14bp 至 1.55%，生息资产环比增-1.1%。息差收窄主要是资产端收益率

下行拖累，负债端付息成本正向贡献息差。2 季度生息资产收益率环比

下行 17bp 至 3.95%，预计一方面是信贷利率下行的影响，另一方面预

计票据多增、零售端则是按揭多增，一定程度拉低综合收益率。同时上

半年投资端加大对标准化债券和基金、理财的配置，对高收益的信托及

资管计划收益权有压降，预计对投资端利率亦形成压力（上半年债券投

资利率较年初下行27bp）。负债端付息率2季度则环比下行4bp至2.62%，

下行幅度较 1 季度有明显收窄，预计主要是结构因素贡献，存款占比较

1 季度有提升，资金市场利率 2 季度保持边际平稳，预计利率因素对负

债端付息率的影响边际有限。 

 

图表：南京银行单季年化净息差  图表：南京银行收益/付息率 

 

 

 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

资产负债增速及结构：2 季度主动缩表，零售发力 
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 2 季度受存放央行规模大幅压降影响，生息资产规模环比-1.1%，信贷总

体增长平稳。1、贷款：在 1 季度环比高增下继续环比增 4.1%，主要是

零售信贷发力，环比增 4.8%。对公端信贷在高基数下 2 季度小幅压降，

环比-3.9%；同时票据高增 342 亿。从结构占比看，对公信贷总体占比

稳定，零售信贷则上升至 12.5%，带动总贷款占比上行至 45.3%，为历

史最优水平。2、债券投资：环比增 2.2%，占比小幅上行至 44.5%。从

细分结构看，主要是交易性金融资产环比增长，其他债权资产是环比小

幅压降的，分别环比+12.1%、-17.2%。3、同业资产 1 季度压降下 2 季

度环比高增 22.5%，占比保持在 4%的低位，主要是债券类买入返售规

模推动。此外存放央行 2 季度环比下降 663 亿，拖累生息资产规模 2 季

度压降 158 亿（季度存放央行数值为测算值，可能存在小幅误差）。 

 

 负债端发债规模环比压降拖累计息负债规模环比-1.6%，存款环比小幅

正增。主动负债端，同业负债保持平稳增速，发行债券规模则有大幅下

行-13.4%，占比计息负债下行至 14.9%。存款规模总体保持平稳，环比

增 0.44%，占比计息负债则由于分母端规模的压降提升至 71.6%。 

 

图表：南京银行生息资产环比增长 

  环比增速 占比 

  3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 

资产                 

贷款 4.72% 0.78% 10.68% 4.06% 42.84% 42.68% 43.06% 45.29% 

--企业贷款 1.37% -0.12% 17.62% -3.85% 28.48% 28.12% 30.15% 29.30% 

--个人贷款 12.15% 0.34% 0.90% 4.78% 12.98% 12.88% 11.84% 12.54% 

--票据 11.30% 23.64% -30.43% 219.79% 1.38% 1.68% 1.06% 3.44% 

债券投资 -0.61% 0.33% 1.72% 2.22% 46.81% 46.42% 43.04% 44.48% 

存放央行 -20.29% 2.48% 64.93% -42.94% 6.94% 7.03% 10.56% 6.09% 

同业资产 -28.02% 14.67% -5.16% 22.45% 3.41% 3.87% 3.34% 4.14% 

生息资产合计 -1.43% 1.16% 9.72% -1.08%         

负债                 

  3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 

存款 -0.75% 0.71% 10.74% 0.44% 70.33% 69.96% 70.16% 71.58% 

发债 2.11% -12.86% 11.34% -13.37% 19.50% 16.79% 16.93% 14.89% 

同业负债 -14.24% 30.82% 4.78% 3.44% 10.16% 13.13% 12.46% 13.09% 

计息负债合计 -1.85% 1.25% 10.42% -1.55%         
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

债券投资细拆：标准化债券及基金理财增多 

 上半年南京银行对标准化债券资产、基金及他行理财较年初投资增多，

信托及资产管理计划收益权、权益工具投资及金融债规模较年初则有压

降。1、标准化债券资产投资（政府债+金融机构债+同业存单+企业债）

占比 54.16%，较年初 53.6%占比有小幅上升。2、基金资产较年初增

40%至占比 14.6%，他行理财产品较年初高增 147 亿，占比债券投资资
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产规模至 3.06%。3、同时高收益的信托及资产管理计划收益权较年初

有明显压降，规模压降 367 亿，占比下行至 27.5%。 

 

图表：南京银行债券投资细分结构 

 余额（百万元） 增速 结构占比 

 2019 1H20 HoH 1H19 2019 1H20 

_政府债 161437.75  179809.00  11.4% 24.89% 26.09% 27.95% 

_金融机构债券 90276.76  81408.00  -9.8% 14.80% 14.59% 12.65% 

同业存单 31525.77  35515.00  12.7% 3.23% 5.10% 5.52% 

_企业债 48449.84  51739.00  6.8% 6.01% 7.83% 8.04% 

资产支持证券 1929.82  531.00  -72.5% 0.34% 0.31% 0.08% 

基金 66999.00  93743.00  39.9% 11.63% 10.83% 14.57% 

购买他行理财产品 4965.10  19679.00  296.3% 1.19% 0.80% 3.06% 

信托及资产管理计划收益权 213235.41  176575.00  -17.2% 37.25% 34.46% 27.45% 

权益工具投资 1422.58  1260.00  -11.4% 0.16% 0.23% 0.20% 

应付利息 2799.00  6767.00  - 1.11% 0.45% 1.05% 

减值准备 (4288.05) (3662.00) - -0.59% -0.69% -0.57% 

金融投资合计 618753.00  643364.00  4.0%    
 

资料来源：公司报告，中泰证券研究所 

 

存贷细拆：上半年对公和票据支撑、储蓄存款增长良好 

 信贷投向分析：上半年受疫情影响零售信贷投放放缓，以对公信贷和票

据支撑。1、一般对公贷款上半年占比新增 57%，从投放行业看，对公

新增仍是主要集中在不良率偏低的租赁商贸业、房地产、水利环境，同

时对制造业贷款投放有增多，分别占比新增 41.5%、3.6%、1.8%、6.5%。

2、零售端主要是按揭支撑，消费贷受疫情影响投放放缓，信用卡规模

压降。按揭、信用卡、消费经营贷分别占比上半年新增 7%、-0.5%、4.9%。

从个贷细项增速可以看出，公司 15 年来消费贷一直保持 40%以上的超

高增速，零售贷款结构也从 15 年来较为依赖住房按揭变成 2019 年来以

消费信用贷款为重，占比个贷达到 46%。3、下半年票据类资产投放亦

有明显发力，占比上半年新增 32%。 

 

 

 

 

 

 

 

图表：南京银行比年初新增贷款占比 

  1H19 2019 1H20 

农、林、牧、渔业  2.0% 1.9% 0.7% 
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制造业 4.3% 1.2% 6.5% 

建筑业  2.2% 1.6% 0.8% 

房地产业 2.8% 3.1% 3.6% 

电力、燃气及水的生产和供应企业  0.9% 2.5% 0.4% 

批发和零售业  8.9% 4.5% 2.6% 

租赁和商务服务业  27.1% 41.0% 41.5% 

信息传输、计算机服务和软件  3.3% 1.9% 0.3% 

科研、技术服务和地质勘查业  -1.0% -0.5% 0.8% 

水利、环境和公共设施管理业  0.7% -0.3% 1.8% 

其它 4.1% -15.0% -2.1% 

对公贷款 55.4% 41.9% 56.9% 

个人按揭贷款 6.9% 7.7% 7.0% 

信用卡 0.4% 1.2% -0.5% 

消费及经营性贷款 32.6% 39.2% 4.9% 

其他 -0.4% -0.4% -0.1% 

个人贷款 39.4% 47.7% 11.4% 

贴现票据 5.2% 10.3% 31.8% 
 

资料来源：公司报告，中泰证券研究所 

 

图表：南京银行个贷细项增速与结构 

 同比增速 

 2015 1H16 2016 1H17 2017 1H18 2018 1H19 2019 1H20 

－信用卡透支 31.9% 15.8% -9.8% -13.4% 36.6% 75.1% 48.9% 22.4% 28.6% 10.7% 

－住房抵押贷款 13.3% 44.3% 63.7% 54.6% 43.9% 17.6% 9.2% 9.4% 12.1% 14.6% 

－消费信用贷款 57.6% 39.1% 61.4% 67.8% 45.0% 63.2% 91.2% 75.1% 45.7% 13.3% 

－经营性贷款 -2.8% -22.5% -21.2% -7.5% 142.6% 219.2% 156.2% 77.0% 40.2% 146.6% 

－其他 41.3% 90.0% 76.0% -8.2% -70.0% -63.1% -15.4% -65.9% -70.5% -66.5% 

个人贷款小计 24.8% 38.5% 54.8% 51.1% 43.5% 36.4% 44.8% 38.6% 29.5% 22.2% 

 结构 

 
2015 1H16 2016 1H17 2017 1H18 2018 1H19 2019 1H20 

－信用卡透支 5.0% 4.0% 2.9% 2.3% 2.8% 3.0% 2.8% 2.6% 2.8% 2.4% 

－住房抵押贷款 54.9% 58.8% 58.1% 60.2% 58.2% 51.9% 43.9% 40.9% 38.0% 38.4% 

－消费信用贷款 31.9% 29.7% 33.2% 33.0% 33.6% 39.5% 44.3% 49.8% 49.8% 46.2% 

－经营性贷款 5.6% 3.5% 2.9% 2.2% 4.9% 5.0% 8.6% 6.4% 9.3% 13.0% 

－其他 2.6% 3.9% 2.9% 2.4% 0.6% 0.6% 0.4% 0.2% 0.1% 0.0% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 零售高端客户增长良好。从零售客户结构看，上半年零售客户 AUM 较

年初增 12.1%至 4848.7 亿元，其中私行客户 AUM 较年初增 16.45%至

1453.45 亿元，增速受疫情影响有小幅放缓，但总体增幅高于总零售客

户 AUM 增长。 

 

图表：南京银行零售客户金融资产规模及增速（单位：亿元） 
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资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 存款情况分析：活期化程度小幅下降、储蓄存款增长良好。1、活期存

款同比增速 2 季度小幅走阔至 10.2%，占比总存款稳定在 29.7%。2、

从客户维度上看，上半年储蓄存款增长良好，同比增 14.6%，占比总存

款较年初上升 1.5 个百分点至 20.8%（南京银行季报存款披露口径中，

将保证金和其他存款拆分计入到定期存款中，故结构数据季度间不可比）。 

 

图表：南京银行存款结构 

  同比 占比 

  1H19 3Q19 2019 1Q20 1H20 1H19 3Q19 2019 1Q20 1H20 

活期存款 -2.1% 2.4% 6.0% 9.5% 10.2% 30.00% 29.20% 29.90% 31.20% 29.70% 

定期存款 18.89% 15.00% 12.06% 10.61% 11.56% 69.90% 70.80% 69.90% 68.80% 70.10% 

居民存款 35.1%  15.7%  14.6% 20.20%  19.30%  20.80% 

企业存款 7.0%  8.9%  10.3% 79.70%  80.50%  79.10% 

保证金及其他 -2.7%  215.2%  38.5% 0.11%  0.20%  0.13% 

总存款 11.7% 11.0% 10.3% 10.2% 11.2%           
 

注：南京银行季报存款披露口径中，将保证金和其他存款拆分计入到定期存款中，故结构数据季度间不可比。 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

净非息收入：中收增速靓丽 

 净非息收入同比增速有一定放缓，主要是净其他非息收入拖累。净非息

收入 1H20 同比增 13.1%，占比营收小幅下行至 34.8%。1、净手续费

收入上半年高增 21.4%，增速较 1 季度 9.1%的同比增速有明显走阔，

主要由收入端推动，手续费收入同比增 15.7%（1 季度为 3.9%）。从手

续费细项看，代理业务手续费仍是公司手续费收入的主要支撑，同比增

速有小幅放缓，同比+17.4%。同时贷款及担保和资管业务发力，带动信

3762 
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贷承诺和托管业务佣金同比增速走阔，分别同比增 37.1%、11%。2、

净其他非息收入高基数下同比增速放缓，同比增 7.6%，拖累净非息收

入同比增速放缓。主要是公允价值变动+汇兑损益同比负增 2.75 亿，而

1 季度两项合计同比增加 8.55 亿。投资收益上半年实现 34.3 亿，同比

增 14.9%。 

 

图表：南京银行手续费收入和结构 

  同比增速 结构 

  1H19 2019 1H20 1H19 2019 1H20 

净手续费收入 14.6% 12.7% 21.4%       

手续费及佣金收入 11.4% 11.8% 15.7%       

代理服务(基金与资产管理代销) 17.7% 19.6% 17.4% 50.1% 54.5% 50.9% 

信贷承诺及贷款业务佣金 14.5% 10.5% 37.1% 10.1% 9.1% 11.9% 

银行卡手续费 17.7% -31.1% -2.5% 4.9% 3.1% 4.2% 

投资银行  5.9% 8.9% 8.0% 28.2% 25.2% 26.3% 

托管及其他受托业务佣金   -4.4% -0.6% 11.0% 6.3% 6.8% 6.1% 

其他 -63.6% 14.9% 112.5% 0.3% 1.2% 0.6% 

手续费及佣金支出 -9.3% 5.5% -31.6%       
 

注：南京银行 2019 年报中将结算类业务和银行卡手续费合并计算，为统一口径，1H20 做相应处理。 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

资产质量保持优异水平 

 多维度看：1、不良维度——不良认定趋严下不良率小幅抬升，不良净

生成总体稳定在低位。上半年公司继续加大不良认定力度（逾期 90 天

以上贷款占比不良较年初下行 5.6 个百分点至 80.4%），在此背景下

1H20 不良率环比小幅上行 1bp 至 0.9%，总体仍维持在相对优异水平。

同时 2 季度不良处置力度较 1 季度加大，但单季年化不良净生成率环比

仍小幅下行 3bp 至 0.89%。从未来不良压力看，2 季度关注类贷款占比

环比下行 15bp 至 1.33%，未来不良压力是边际缓解的。2、逾期维度——

逾期 90 天以上贷款下行明显。1H20 逾期率 1.28%，逾期 90 天以上贷

款占比 0.72%，分别较年初下行 4、5bp，逾期 90 天以上贷款有明显下

行。3、拨备维度——风险抵补能力维持高位。2 季度公司拨备计提力度

边际减少，拨备覆盖率、拨贷比分别环比-21.2%、-0.16%至 401%、3.6%，

风险抵补能力总体保持在相对优异水平。 

 

 

 

 

图表：南京银行资产质量 
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资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

其他 

 单季年化成本收入比小幅上行 1.4 个百分点。2Q20 成本收入比同比小

幅上行 1.4 个百分点至 27.9%。其中，分子端业务及管理费同比增速是

连续放缓的，同比增 5.7%（1 季度同比增 9.7%），成本收入比上行主

要是分母端营收增速放缓。 

  

 定增夯实核心一级资本，核心一级资本充足率提升。1H20 核心一级资

本充足率、一级资本充足率、资本充足率分别为 9.77%、10.82%、14.68%，

环比上行 99、96、196bp。公司 2 季度非公开发行 115.72 亿元，有效

夯实核心一级资本，后续业务发展能够得到有效保障。 

 

 前十大股东变动：1、增持：第一、二大股东法国巴黎银行、紫金投资

持股增加 1.31 亿股、1.33 亿股，持股比例则受定增影响分别下降 1 个

百分点至 14%、12%。南京高科持股增加 1.08 亿股，持股比例稳定在

9%。2、新进：江苏交通控股有限公司、中国烟草总公司江苏省公司(江

苏省烟草公司)新进持股 10%、4%。2、减持：陆股通、全国社保基金

一零一组合持股减少 1.54 亿股、3350 万股至持股 2%、1%。 

 

 投资建议：南京银行是我们近期重点推荐的城商行。1、公司高 ROE、

低估值：公司 2020E、2021E PB 0.88X/0.77X；PE 5.98X/5.21X（城商

行 PB 0.94X/0.84X；PE 7.7X/6.94X）。公司基本面稳健且盈利能力强， 

ROE 持续稳定在 15%以上；2、未来持续稳健发展可期：南京银行管理

层优秀，经营区域经济发达；银行在推进其大零售、交易银行战略转型。

定增大幅夯实资本充足率，确保其较快增长。 

 

3Q19 2019 1Q20 1H20 1H20同比 1H20环比

不良维度

不良率 0.89% 0.89% 0.89% 0.90% 0.04% 0.01%

不良净生成率（单季年化） 1.18% 1.41% 0.92% 0.89% 0.69% -0.03%

不良净生成率（累计年化） 1.25% 1.24% 0.92% 1.00% -0.22% 0.08%

不良核销转出率 117.82% 120.48% 62.02% 80.32% -40.79% 18.30%

关注类占比 1.37% 1.21% 1.48% 1.33% 0.02% -0.15%

(关注+不良)/贷款总额 2.26% 2.10% 2.37% 2.23% 0.06% -0.14%

逾期维度

逾期率 N.A. 1.28% N.A. 1.24% -0.17%

逾期/不良 N.A. 142.96% N.A. 138.59% -25.78%

逾期90天以上/贷款总额 N.A. 0.77% N.A. 0.72% -0.10%

逾期90天以上/不良贷款余额 N.A. 85.97% N.A. 80.38% -15.28%

拨备维度

信用成本（累积） N.A. 1.53% N.A. 1.25% -0.52%

拨备覆盖率 415.46% 417.75% 422.62% 401.38% -33.92% -21.24%

拨备/贷款总额 3.69% 3.73% 3.76% 3.60% -0.12% -0.16%
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 行业观点：我们 8 月初转看多银行，核心逻辑是：1、政策要求让利，

在利润增速上体现后，利空落地；同时银行真实的基本面能保持稳健；

银行股安全边际高。2、银行未来潜在上涨的催化剂：经济好于预期；市

场风格转为偏均衡；中长期增量资金进入市场。银行目前具有高性价比。 

 

 风险提示：宏观经济面临下行压力，公司存款竞争面临压力，业绩经营

不及预期。  
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图表：南京银行盈利预测表 

每股指标 2019A 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

PE 6.32 5.98 5.21 4.57  净利息收入 21,381 22,291 24,830 27,797 

PB 0.99 0.88 0.77 0.68  手续费净收入 4,044 4,448 5,116 5,627 

EPS 1.42 1.50 1.72 1.96  营业收入 32,308 36,032 41,096 46,805 

BVPS 9.08 10.20 11.62 13.22  业务及管理费 (8,887) (9,909) (11,301) (12,871) 

每股股利 0.39 0.39 0.44 0.50  拨备前利润 23,024 25,700 29,318 33,394 

盈利能力 2019A 2020E 2021E 2022E  拨备 (8,130) (10,090) (11,463) (13,102) 

净息差 1.67% 1.60% 1.62% 1.65%  税前利润 14,894 15,610 17,855 20,292 

贷款收益率 5.72% 5.45% 5.40% 5.40%  税后利润 12,567 13,268 15,177 17,248 

生息资产收益率 4.32% 4.22% 4.24% 4.28%  归属母公司净利润 12,453 13,131 15,012 17,051 

存款付息率 2.65% 2.67% 2.65% 2.65%  资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

计息负债成本率 2.88% 2.85% 2.83% 2.82%  贷款总额 568,865 654,195 752,324 865,173 

ROAA 0.96% 0.93% 0.96% 0.99%  债券投资 618,721 649,657 682,140 716,247 

ROAE 15.12% 14.33% 14.66% 14.80%  同业资产 51,549 52,064 52,585 53,111 

成本收入比 27.51% 27.50% 27.50% 27.50%  生息资产 1,332,797 1,461,368 1,605,155 1,766,809 

业绩与规模增长 2019A 2020E 2021E 2022E  资产总额 1,343,435 1,480,446 1,639,592 1,816,875 

净利息收入 -0.86% 4.26% 11.39% 11.95%  存款 863,653 958,655 1,073,693 1,202,537 

营业收入 18.34% 11.53% 14.05% 13.89%  同业负债 159,523 175,475 193,023 212,325 

拨备前利润 20.23% 11.62% 14.08% 13.90%  发行债券 203,942 214,139 224,846 236,088 

归属母公司净利润 12.46% 5.45% 14.32% 13.58%  计息负债 1,227,118 1,348,269 1,491,562 1,650,950 

净手续费收入 12.74% 10.00% 15.00% 10.00%  负债总额 1,255,506 1,382,840 1,529,807 1,693,282 

贷款余额 18.43% 15.00% 15.00% 15.00%  股本 8,482 8,482 8,482 8,482 

生息资产 8.97% 9.65% 9.84% 10.07%  归属母公司股东权益 86,881 96,400 108,399 121,999 

存款余额 12.08% 11.00% 12.00% 12.00%  所有者权益总额 87,929 97,605 109,785 123,593 

计息负债 8.97% 9.87% 10.63% 10.69%  资本状况 2019A 2020E 2021E 2022E 

资产质量 2019A 2020E 2021E 2022E  资本充足率 13.03% 12.35% 11.85% 11.92% 

不良率 0.89% 0.92% 0.88% 0.89%  核心资本充足率 8.87% 8.73% 8.70% 9.06% 

拨备覆盖率 417.94% 395.46% 420.53% 448.57%  杠杆率 15.28 15.17 14.93 14.70 

拨贷比 3.73% 3.62% 3.72% 3.98%  RORWA 1.58% 1.49% 1.48% 1.50% 

不良净生成率 1.24% 1.50% 1.20% 1.02%  风险加权系数 61.59% 64.27% 66.74% 66.25% 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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