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基本状况 

总股本(百万股) 8,482 

流通股本(百万股) 8,482 

市价(元) 8.13 

市值(百万元) 68,960 

流通市值(百万元) 68,960 
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[Table_Report] 相关报告 

1 南京银行 2018 年暨 2019 一季报

解读：营收同比增 30%，近期重点

推荐 

2 南京银行 18 年中报解读：资本实

现内生，资产质量平稳 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元）  26,562   24,771   27,302  30,469 34,260 

增长率 yoy% 16.60% -6.74% 10.22% 11.60% 12.44% 

净利润  8,264   9,667   11,073  12,642 14,433 

增长率 yoy% 18.07% 16.98% 14.54% 14.17% 14.17% 

每股收益（元）  1.33   1.09   1.26  1.20 1.38 

净资产收益率 14.55% 14.95% 15.22% 14.11% 13.45% 1.77  1.84  1.48  1.54  

P/E 6.13 7.46 6.47 5.65 4.93 

PEG - - - - - 

P/B 0.95 1.20 1.01 0.89 0.77 

投资要点 

 大股东积极参与认购，其中公司战略投资者第一大股东法国巴黎银行加入

定增，显示大股东对公司经营的信心及未来二者合作的更大空间。本次参

与定增的有公司第一、二大股东法国巴黎银行、紫金投资，以及此前未持

有公司股份的交通控股、江苏省烟草公司，其中法巴、江苏烟草是此次定

增新加入。定增前法巴（含 QFII）、紫金投资分别持有公司股份比例为

15.01%、12.41%，此次定增后持股比例为 13.7%、12.25%；交通控股、

江苏烟草新增持股 10%、3.57%。 

 

 拟认购价 8.25 元/股。公司拟发行不超 16.96 亿股，募集资金不超 140 亿

元，计算得发行价 8.25 元/股，对应当前股价 8.13 元溢价 1.5 个点。公司

2018 年底归属于普通股股东每股净资产 8.46 元/股，18 年分红 0.392 元/

股。南京银行当前股价对应 2018、2019E、2020E PB 为 1.01X、0.89X、

0.77X。 

 

 定增发行将提升公司核心一级资本充足率近 1.7 个百分点、达到 10.18%。

静态测算，核心一级资本充足率将较 1Q19 提升 1.66 个百分点至 10.18%。

资本大幅夯实，压力缓解，在后续的资产负债摆布上更为游刃有余：定增

补充 140 亿资本，风险加权资产在连续 3 年同比 15%增速的情况下，2021

年核心一级仍能有 9.92 个百分点（假设净利润同比增长均为 14%）。 

 

 ROE 摊薄 8.8%：按照 2019E 净利润分别同比增长 14.2%测算，定增对

2019E 归母净资产收益率将摊薄 8.8 个百分点。短期对 ROE 摊薄，但中

长期看资本夯实保证了公司的持续盈利能力。其他财务指标测算：发行后

BVPS、EPS 较发行前分别下降约 0.15、0.24 元。 

 

 公司 2019E、2020E PB 0.89X/0.77X（城商行 1.09X/0.96X）；PE 

5.65X/4.93X（城商行 8.53X/7.55X）。南京银行营收增速处上行改善通道，

资产质量总体平稳，资本实现内生，经营效率不断提升；可关注其大零售

战略转型推进力度与成效。南京银行管理层优秀，金融环境压力最大时已

过。定增大幅夯实资本，为公司后续经营提供更大空间。 

 风险提示：经济下滑超预期。公司经营不及预期。 
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证券研究报告/公司点评 2019 年 05 月 21 日 

南京银行(601009)/银行 
南京银行定增重启： 

大股东积极参与，提升核心一级 1.7%至 10.2% 
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 事件：2019.5.21 公司发布定增预案，拟发行不超 16.96 亿股，募集资

金不超 140 亿元。法国巴黎银行、紫金投资、交通控股、江苏省烟草公

司参与定增。 

一、大股东积极参与认购，第一大股东法巴加入 

 大股东积极参与认购，其中公司战略投资者第一大股东法国巴黎银行加

入定增，显示大股东对公司经营的信心及未来二者合作的更大空间。本

次参与定增的有公司第一、二大股东法国巴黎银行、紫金投资，以及此

前未持有公司股份的交通控股、江苏省烟草公司，其中法巴、江苏烟草

是此次定增新加入。定增前法巴（含 QFII）、紫金投资分别持有公司股

份比例为 15.01%、12.41%，此次定增后持股比例为 13.7%、12.25%；

交通控股、江苏烟草新增持股 10%、3.57%。 

 

图表：本次融资新增股本及占比情况 

  定增前股本 定增前持股比例 认购股数 定增后持股比例 

法国巴黎银行（含 QFII） 1,273,362,662  15.01% 121,142,857 13.7% 

紫金投资 1,052,605,793  12.41% 193,828,571 12.24% 

交通控股 0 0% 1,017,600,001 10.0% 

江苏省烟草 0 0% 363,428,571 3.57% 

总股本 8,482,208,000    10,178,208,000   
 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 拟认购价 8.25 元/股。公司拟发行不超 16.96 亿股，募集资金不超 140

亿元，计算得发行价 8.25 元/股，对应当前股价 8.13 元溢价 1.5 个点。

公司 2018 年底归属于普通股股东每股净资产 8.46 元/股，18 年分红

0.392元/股。南京银行当前股价对应2018、2019E、2020E PB为1.01X、

0.89X、0.77X。 

二、静态测算提升核心一级资本充足率近 1.7 个百分点至 10.2% 

 定增发行将提升公司核心一级资本充足率近 1.7 个百分点、达到 10.18%。

公司拟定增 16.96 亿股，募资不超 140 亿元，静态测算，核心一级资本

充足率将较 1Q19 提升 1.66 个百分点至 10.18%。 
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图表：南京银行定增资本充足率补充情况（1Q19，百万元） 

项目  定增前 定增后 提升 

核心一级资本 71,807 85,807 / 

一级资本 81,705 95,705 / 

资本净额 107,666 121,666 / 

风险加权资产合计 842,674 842,674 / 

核心一级资本充足率  8.52% 10.18% 1.66% 

一级资本充足率  9.70% 11.36% 1.66% 

资本充足率  12.78% 14.44% 1.66% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 资本大幅夯实，压力缓解，在后续的资产负债摆布上更为游刃有余：定

增补充 140 亿资本，风险加权资产在连续 3 年同比 15%增速的情况下，

2021 年核心一级仍能有 9.92 个百分点（假设净利润同比增长均为 14%）。 

 

图表：南京银行定增后支撑的风险加权资产增速测算 

 2019E 2020E 2021E 

风险加权资产同比增速 15% 15% 15% 

核心一级资本充足率  10.11% 10.01% 9.92% 
 

注：假设 2019-2021E 净利润增速均为 14% 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

三、其他财务指标影响：对 ROE 摊薄 8.8 个百分点 

 ROE 摊薄 8.8%：按照 2019E 净利润分别同比增长 14.2%测算，定增对

2019E 归母净资产收益率将摊薄 8.8 个百分点。短期对 ROE 摊薄，但

中长期看资本夯实保证了公司的持续盈利能力。 

 

图表：南京银行定增对 ROE 影响测算（百万元） 

 

19E 定增前 19E 定增后 摊薄 

19E 归母净利润 12,642 12,642 / 

2018 普通股股东权益 67,958 67,958 / 

19E 普通股股东权益 77,446 91,446 / 

19E ROE 17.39% 15.86% -8.78% 
 

注：假设 2019E 净利润增速 14.2% 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 其他财务指标测算：发行后 BVPS、EPS 较发行前分别下降约 0.15、

0.24 元。测算方式：1、按融资 140 亿，发行股数 16.96 亿计算。2、假

设 19 年底完成定增，2019 年的净利润增速分别同比增长 14.2%。 
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图表：南京银行定增对财务指标影响测算（19E，百万元） 

 

定增前 定增后 变动幅度 

归母净利润         12,642           12,642  / 

优先股息              419                419  / 

归母净资产         77,446  91,446 / 

股本           8,482  10,178 / 

BVPS 9.13  8.98  -0.15 

EPS 1.44  1.20  -0.24 
 

注：假设 2019E 净利润增速 14.2% 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

四、投资建议 

 公司 2019E、2020E PB 0.89X/0.77X（城商行 1.09X/0.96X）；PE 

5.65X/4.93X（城商行 8.53X/7.55X）。南京银行营收增速处上行改善通

道，资产质量总体平稳，资本实现内生，经营效率不断提升；可关注其

大零售战略转型推进力度与成效。南京银行管理层优秀，金融环境压力

最大时已过。定增大幅夯实资本，为公司后续经营提供更大空间。 

 

 风险提示：经济下滑超预期。公司经营不及预期。  
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图表：南京银行盈利预测表 

每股指标 2017A 2018A 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 

PE 7.46 6.47 5.65 4.93 

 

净利息收入 20,090 21,566 24,016 26,813 

PB 1.20 1.01 0.89 0.77 

 

手续费净收入 3,489 3,587 3,766 3,955 

EPS 1.09 1.26 1.44 1.65 

 

营业收入 24,771 27,302 30,469 34,260 

BVPS 6.78 8.01 9.13 10.56 

 

业务及管理费 (7,253) (7,841) (8,836) (9,764) 

每股股利 0.35 0.39 0.30 0.34 

 

拨备前利润 17,191 19,150 21,232 24,116 

盈利能力 2017A 2018A 2019E 2020E 

 

拨备 (5,304) (6,479) (6,713) (7,530) 

净息差 1.85% 1.84% 1.86% 1.88% 

 

税前利润 11,887 12,671 14,520 16,586 

贷款收益率 5.15% 5.10% 5.10% 5.10% 

 

税后利润 9,763 11,186 12,777 14,596 

生息资产收益率 4.34% 4.56% 4.53% 4.53% 

 

归属母公司净利润 9,667 11,073 12,642 14,433 

存款付息率 2.12% 2.39% 2.45% 2.45% 

 

资产负债表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 

计息负债成本率 2.68% 2.95% 2.95% 2.99% 

 

贷款总额 388,951 480,340 552,391 624,202 

ROAA 0.89% 0.94% 0.98% 1.03% 

 

债券投资 555,076 594,206 641,742 693,082 

ROAE 14.95% 15.22% 14.11% 13.45%  同业资产 72,912 55,816 53,025 53,555 

成本收入比 29.28% 28.72% 29.00% 28.50% 

 

生息资产 1,122,271 1,223,033 1,364,476 1,494,022 

业绩与规模增长 2017A 2018A 2019E 2020E 

 

资产总额 1,141,163 1,243,269 1,358,481 1,472,364 

净利息收入 -5.37% 7.35% 11.36% 11.64% 

 

存款 722,622 770,555 809,083 849,537 

营业收入 -6.74% 10.22% 11.60% 12.44%  同业负债 120,079 144,558 156,123 168,612 

拨备前利润 -9.39% 11.40% 10.87% 13.58%  发行债券 198,480 210,996 253,195 298,770 

归属母公司净利润 16.98% 14.54% 14.17% 14.17%  计息负债 1,041,181 1,126,109 1,218,401 1,316,920 

净手续费收入 -19.50% 2.81% 5.00% 5.00%  负债总额 1,072,952 1,164,503 1,256,083 1,357,649 

贷款余额 17.23% 23.50% 15.00% 13.00%  股本 8,482 8,482 10,178 10,178 

生息资产 6.79% 8.98% 11.56% 9.49%  归属母公司股东权益 67,342 77,808 101,296 113,448 

存款余额 10.29% 6.63% 5.00% 5.00%  所有者权益总额 68,212 78,766 102,398 114,714 

计息负债 6.62% 8.16% 8.20% 8.09%  资本状况 2017A 2018A 2019E 2020E 

资产质量 2017A 2018A 2019E 2020E  资本充足率 12.93% 12.78% 14.31% 14.20% 

不良率 0.86% 0.89% 0.87% 0.88%  核心资本充足率 7.99% 8.52% 10.47% 10.74% 

拨备覆盖率 462.89% 461.78% 462.12% 451.21%  杠杆率 16.73 15.78 13.27 12.84 

拨贷比 3.98% 4.11% 4.02% 3.99% 

 

RORWA 1.45% 1.51% 1.59% 1.64% 

不良净生成率 0.70% 1.02% 1.00% 1.00% 

 

风险加权系数 62.67% 61.29% 62.26% 63.76% 

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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