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[Table_Stock]  

 

601009.SH 

增持 
原评级: 未有评级 

市场价格:人民币 8.35 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 业务深耕长三角，聚焦零售与交易银行战略 
[Table_PicQuote]  
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南京银行 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (1.7) (2.1) (4.2) 3.3 

相对上证指数 (10.7) (4.7) (3.8) (12.4) 

 
 

发行股数 (百万) 10,007 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 82,758 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 347 

资本充足率 (%)(2020Q3) 14.71 

主要股东(%)  

法国巴黎银行 14 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2020 年 11 月 25 日收市价为标准 
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[Table_Title_2] 

南京银行 

业务深耕长三角，聚焦零售与交易银行战略 

南京银行业务深耕长三角和京浙沪，对公资源丰富、业务基础扎实。公司

2019 年开始推进大零售、交易银行战略转型，深化内功优化资负结构，提

升客户综合服务，提升公司经营的稳健性。公司资产质量优异，资本补充

后将保障业务的快速发展，估值具备提升空间，首次覆盖给予增持评级。 

支撑评级的要点 

 零售与交易银行战略持续推进。南京银行 2019 年开始了新五年发展规

划，积极推进大零售、交易银行战略转型。截至 2020 年 2 季末，公司

零售客户金融资产规模达 4,849 亿元，较年初增长 12.06%，零售金融营

收占比较去年同期提升 1.75 个百分点至 17.8%，仍具较大发展空间。公

司交易银行战略继续深化现金管理、供应链金融、贸易融资和跨境金

融四个业务方向。南京主要业务分部在长三角经济发达区域，企业综

合金融服务需求将不断提升，交易银行的发展有助于提升客户黏性和

价值挖掘，未来发展可期。 

 资产结构优化，资本补充打开发展空间。南京银行积极调整结构，优

化资产端配置，2020 年 3 季末贷款占资产比重较 2019 年末提升 2.8 个百

分点至 43.7%。贷款结构来看，公司具备丰富的对公客户资源，贷款结

构中对公占比达 63%。今年以来公司规模扩张速度加快，3 季末资产同

比增 12.1%。10 月 29 日公司发布公告，拟发行不超过 200 亿元可转债，

如果可转债落地并顺利转股，根据我们静态测算，核心一级资本充足

率有望提升 2 个百分点，保障业务的快速发展。 

 资产质量优异，拨备安全垫厚。得益于区域经济优势以及自身稳健经

营策略，南京银行资产质量表现保持优异，2020 年 3 季度不良率环比

持平为 0.90%，不良率维持行业低位。公司拨备安全垫厚实，3 季末拨

备覆盖率和拨贷比分别为 380%/3.43%，保持行业优异水平。 

估值 

 我们预计公司 2020/2021 年 EPS 为 1.29/1.40 元，对应净利润同比增速为

3.4%/8.9%，目前股价对应 2020/2021 年市净率为 0.86x/0.79x，首次覆盖给

予增持评级。 

评级面临的主要风险 

 经济下行导致资产质量恶化超预期，疫情反复影响公司业务开展。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary_1]      年结日: 12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (人民币 百万) 27,303 32,307 32,526 36,143 40,273 

变动 (%) 10.23 18.33 0.68 11.12 11.43 

净利润 (人民币 百万) 11,073 12,453 12,873 14,016 15,052 

变动 (%) 14.5 12.5 3.4 8.9 7.4 

净资产收益率(%) 17.65 17.2 14.8 13.8 13.5 

每股收益(人民币) 1.11 1.24 1.29 1.40 1.50 

市盈率 (倍) 7.55 6.71 6.49 5.96 5.55 

市净率 (倍) 1.04 1.08 0.86 0.79 0.72 

资料来源：公司数据，中银证券预 
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损益表(人民币 十亿元) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E     

每股指标 (RMB)          

EPS（摊薄/元） 1.11 1.24 1.29 1.40 1.50     

BVPS（摊薄/元） 8.01 9.08 9.66 10.62 11.65     

每股股利 0.39 0.46 0.41 0.44 0.47     

分红率(%) 30.03 31.50 31.50 31.50 31.50     

资产负债表 (Rmb bn)      

贷款总额 480 571 685 815 970 

证券投资 603 626 657 690 725 

应收金融机构的款项 56 52 57 60 63 

生息资产总额 1,213 1,322 1,480 1,655 1,857 

资产合计 1,243 1,343 1,504 1,682 1,887 

客户存款 771 864 941 1,026 1,118 

计息负债总额 1,126 1,227 1,321 1,423 1,535 

负债合计 1,165 1,256 1,397 1,564 1,759 

股本 8 8 10 10 10 

股东权益合计 78 87 107 116 126 

利润表 (Rmb bn)      

净利息收入 21.57 21.38 23.38 26.15 29.30 

净手续费及佣金收入  3.59 4.04 4.65 5.49 6.48 

营业收入 27.30 32.31 32.53 36.14 40.27 

营业税金及附加 (0.27) (0.35) (0.35) (0.39) (0.44) 

拨备前利润 19.15 23.02 23.18 25.76 28.71 

计提拨备 (6.48) (8.13) (7.78) (9.00) (10.71) 

税前利润 12.67 14.89 15.39 16.76 18.00 

净利润 11.07 12.45 12.87 14.02 15.05 

资产质量      

NPL ratio(%) 0.89 0.89 0.90 0.90 0.90 

NPLs 4.27 5.08 6.16 7.33 8.73 

拨备覆盖率(%) 463 418 356 305 262 

拨贷比(%) 4.12 3.72 3.20 2.74 2.36 

一般准备/风险加权资(%)

产 

2.48 2.45 2.33 2.12 1.94 

不良贷款生成率(%) 0.72 1.42 1.30 1.30 1.30 

不良贷款核销率(%) (0.50) (1.27) (1.13) (1.14) (1.14) 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

主要比率 (人民币 十亿元) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营管理（%）      

贷款增长率 23.50 18.81 20.00 19.00 19.00 

生息资产增长率 8.90 8.94 11.99 11.80 12.20 

总资产增长率 8.95 8.06 11.99 11.80 12.20 

存款增长率 6.63 12.08 9.00 9.00 9.00 

付息负债增长率 8.14 8.97 7.63 7.74 7.85 

净利息收入增长率 7.35 (0.87) 9.33 11.89 12.01 

手续费及佣金净收入增长率 2.84 12.72 15.00 18.00 18.00 

营业收入增长率  10.23 18.33 0.68 11.12 11.43 

拨备前利润增长率 11.42 20.21 0.68 11.14 11.45 

税前利润增长率  6.63 17.52 3.37 8.88 7.39 

净利润增长率 14.53 12.47 3.37 8.88 7.39 

非息收入占比 13.14 12.52 14.30 15.18 16.08 

成本收入比 28.72 27.51 27.51 27.51 27.51 

信贷成本 1.49 1.55 1.24 1.20 1.20 

所得税率 11.72 15.62 15.62 15.62 15.62 

盈利能力（%）       

NIM 1.89 1.85 1.83 1.83 1.83 

拨备前 ROAA 1.61 1.78 1.63 1.62 1.61 

拨备前 ROAE 26.39 27.96 23.97 23.14 23.67 

ROAA 0.93 0.96 0.90 0.88 0.84 

ROAE 17.65 17.18 14.82 13.81 13.51 

流动性（%）       

分红率 30.03 31.50 31.50 31.50 31.50 

贷存比 62.34 66.08 72.75 79.42 86.71 

贷款/总资产 38.64 42.48 45.52 48.45 51.39 

债券投资/总资产 48.51 46.60 43.69 41.03 38.40 

银行同业/总资产 4.49 3.84 3.77 3.54 3.31 

资本状况      

核心一级资本充足率 2 8.51 8.87 9.11 9.06 8.95 

资本充足率 12.99 13.03 12.94 12.49 12.00 

加权风险资产-一般法 799 867 941 1,052 1,181 

   % RWA/总资产(%) 62.56 62.56 62.56 62.56 62.56 

资料来源：公司公告，中银证券预测 




