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2019 年 05 月 21 日 南京银行 (601009) 

 ——定增落地及时雨，重申首推组合 

报告原因：有信息公布需要点评 
 

买入（维持） 
事件：南京银行披露非公开定增预案，本次非公开发行股票数量不超过 16.96 亿股，募集资

金总额不超过 140 亿元，发行对象为法国巴黎银行、紫金投资、交通控股和江苏省烟草公司。 

 如 140 亿定增计划完整募集，预计 9.17 元/股将是底价。根据定增预案披露，“发行期首

日前 20 个交易日公司股票交易均价的 90%与最近一期经审计归属于普通股股东每股净资

产孰高者为定增价格”，因此若市价九折破净，南京银行则以 2018 年归属于普通股股东每

股净资产 8.01 元定增，若市价九折不破净，则将以发行期首日前 20 个交易日均价的 90%

定增。由于牵涉到银行本身的资本规划和规模增长计划，因此上市银行定增时募集资金规

模是需要尽力争取的。根据南京银行募集股数上限 16.96 亿股测算，为保证募满 140 亿，

则发行期首日前 20 个交易日的均价应高于 18 年归属于普通股股东每股净资产且至少达到

9.17 元/股，即 (募集资金上限 140 亿元/募集股数上限 16.96 亿股)/90%。 

 定增靴子落地，打消市场担忧，夯实资本实力，估值修复可期。自 18 年定增意外被否后

南京银行资本问题一直是压制其估值的最大因素，此次新定增预案落地有力地消除市场对

南京银行的两大担心。除了减轻前期事件性因素引发市场对南京银行对资本补充进展的疑

虑外，定增完成助力夯实南京银行核心一级资本亦缓解市场对其资本约束业务发展的担忧。

尽管自 3Q18 以来南京银行核心一级资本充足率逐季回升，资本内生性较强，但 1Q19 

8.52%的核心一级资本充足率仅高出监管底线要求 1 个百分点。以 1Q19 数据静态测算下，

140 亿定增完毕将提升核心一级、一级和总资本充足率 1.66 个百分点至 10.18%、11.36%、

14.44%，显著增强资本实力。 

 新进定增参与方来自外资银行及江苏省优质国企，法巴银行、紫金投资、交通控股和江苏

省烟草公司四家参与方的加入，对南京银行未来发展而言如虎添翼。新定增方案在募集资

金、发行股本数的细节上与此前被否方案相同，最大的变化来自定增参与方及其认购比例：

新定增方案中南京高科、太平人寿和凤凰集团退出，法巴银行与江苏省烟草公司新进，且

紫金投资、交通控股集团认购比例较此前方案分别提升 0.7 和 21.8 个百分点至 11.4%和

60.0%。以定增上限测算，法巴银行、紫金投资、交通控股和江苏省烟草公司持股比例将

为 13.58%、12.25%、10.00%和 3.57%，分别位于第一、二、三和五。我们认为，未来

四家定增参与方与南京银行多样化的业务合作值得期待。一方面，法巴银行参与南京银行

定增是我国金融开放大背景下的国内银行业“引进来”的又一实践，南京银行将与法巴银

行的紧密合作将再进一步。按照新定增方案，以募集上限测算，则法巴银行持股南京银行

的比例将小幅下降 1.3 个百分点至 13.6%，而以旧定增方案测算法巴银行持股比例将下降

2.5 个百分点至 12.4%。另一方面，交通控股与江苏省烟草公司是江苏省两大优质国企，

除了给南京银行带来丰富的存款资源外，在科创企业“投贷联动”方面亦有广阔的合作空

间。尤其是交通控股，作为江苏省最大国企，其资产总额、净资产、利润总额在江苏省属

非金融企业中名列第一，旗下控股公司众多，且根据公司公告交通控股持股五家上市公司

其中两家非银上市机构的股份（宁沪高速、江苏租赁、华泰证券、金陵饭店、春兰股份），

这对南京银行来说都将是业务合作资源。另外值得注意的是，交通控股（转下页） 

 

市场数据： 2019 年 05 月 21 日 

收盘价（元） 8.13 

一年内最高/最低（元） 9.36/6.35 

市净率 0.8 

息率（分红/股价） - 

流通 A 股市值（百万元） 68960 

上证指数/深证成指 2905.97/9087.52 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2019 年 03 月 31 日 

每股净资产（元） 9.63 

资产负债率% 93.73 

总股本/流通 A 股(百万) 8482/8482 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

  
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测 
  

 2018 2019Q1 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 27,406 8,691 34,604 38,388 42,777 

同比增长率（%） 10.3 29.7 26.3 10.9 11.4 

归母净利润（百万元） 11,073 3,320 13,062 15,513 18,436 

同比增长率（%） 14.5 15.1 18.0 18.8 18.8 

每股收益（元/股） 1.31 0.39 1.24 1.48 1.77 

ROE（%） 14.2 4.1 14.5 14.2 14.8 

市盈率 6.2  6.5 5.5 4.6 

市净率 0.9  0.9 0.8 0.7    
.注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE（未考虑优先股，故与附表

有所差别）。每股收益基于归属于普通股股东净利润测算，2019-2021E 普通股股东净利润分别为 12642/15094/18017 百万元）。 
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 通过全资子公司云杉资本在新经济、健康医疗、先进制造等新兴产业投资布局，

具备优质项目资源，曾参与蚂蚁金服、链家地产、华图教育、迈瑞医疗等新动能

标杆企业投资。南京银行凭借自身金融市场业务优势，2015 年便开始探索针对

初创阶段科技型中小企业“小股权+大债权”的投贷联动业务模式，我们认为交

通控股成为南京银行重要股东后，南京银行将在中小科创企业融资业务上大有作

为。 

 公司观点：南京银行定增靴子落地打消市场担忧，且新定增方案参与方资源丰富、

实力雄厚，对其未来发展大有裨益。且基本面属于第一梯队，2019 年一季报营

收端显著回暖，资产质量稳健，拨备计提更为全面真实，且分红率保持 30%的

高水平，预计 19 年股息率 5.68%（上市银行最高水平）。当前股价对应 19 年

仅 0.90X PB，较宁波银行折价 45%，是值得把握的低估值优质个股。我们预计，

南京银行 2019-2021 年归母净利润增速为 18.0%、18.8%、18.8%（维持盈利

预测），维持“买入”评级，目标价 11.45 元对应 1.2X 19 年 PB，上行空间 41%，

重申 A 股首推组合。 

 风险提示：经济大幅下滑引发不良风险。 
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表 1：南京银行盈利预测表 

资料来源：公司财报，申万宏源研究 

注：BVPS 为归属于普通股股东每股净资产，ROE 基于扣除优先股股息后得到的普通股股东净利润测算，分母扣除优先股，

故与首页财务数据有所差异。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表（百万元） 2016 2017 2018 2019E 2020E 2016 2017 2018 2019E 2020E

净利息收入 21,230 20,091 21,567 22,926 24,375 12.8% -5.4% 7.3% 6.3% 6.3%

非利息收入 5,387 4,748 5,839 11,678 14,013 34.6% -11.9% 23.0% 100.0% 20.0%

    净手续费收入 4,332 3,489 3,588 3,947 4,341 33.2% -19.5% 2.8% 10.0% 10.0%

营业收入 26,616 24,839 27,406 34,604 38,388 16.6% -6.7% 10.3% 26.3% 10.9%

营业支出 (7,653) (7,636) (8,215) (9,201) (10,121) 5.7% -0.2% 7.6% 12.0% 10.0%

    营业税 (994) (314) (272) (299) (329) -41.2% -68.4% 0.0% 100.0% 200.0%

拨备前营业利润（PPOP） 18,964 17,203 19,190 25,403 28,267 21.6% -9.3% 11.6% 32.4% 11.3%

资产减值损失 (8,456) (5,305) (6,479) (9,932) (9,905) 27.9% -37.3% 22.1% 53.3% -0.3%

    贷款减值损失 (7,120) (3,768) (6,594) (10,070) (10,057) 13.5% -47.1% 75.0% 52.7% -0.1%

营业利润 10,507 11,898 12,712 15,471 18,363 17.0% 13.2% 6.8% 21.7% 18.7%

营业外收支净额 6 (14) (39) (47) (56) -85.1% 0.0% 100.0% 200.0% 300.0%

利润总额 10,513 11,884 12,673 15,424 18,306 16.6% 13.0% 6.6% 21.7% 18.7%

所得税 (2,167) (2,124) (1,485) (2,237) (2,654) 10.9% -2.0% -30.1% 50.6% 18.7%

净利润 8,346 9,761 11,188 13,188 15,652 18.1% 16.9% 14.6% 17.9% 18.7%

少数股东权益 (85) (93) (115) (126) (139) 30.2% 9.3% 24.0% 10.0% 10.0%

归属股东净利润 8,262 9,668 11,073 13,062 15,513 18.0% 17.0% 14.5% 18.0% 18.8%

    优先股股息 224 419 419 419 419 na 87.2% 0.0% 0.0% 0.0%

    普通股股东净利润 8,038 9,249 10,653 12,642 15,094 14.8% 15.1% 15.2% 18.7% 19.4%

资产负债表（百万元） 2016 2017 2018 2019E 2020E 2016 2017 2018 2019E 2020E

贷款总额 331,785 388,952 480,340 569,203 657,429 32.1% 17.2% 23.5% 18.5% 15.5%

存款总额 655,203 722,623 770,556 832,200 894,615 29.9% 10.3% 6.6% 8.0% 7.5%

不良贷款余额 2,896 3,345 4,272 5,059 5,795 39.1% 15.5% 27.7% 18.4% 14.5%

贷款损失准备 13,242 15,472 19,765 26,162 32,048 47.6% 16.8% 27.7% 32.4% 22.5%

资产总额 1,063,900 1,141,163 1,243,269 1,363,389 1,481,459 32.2% 7.3% 8.9% 9.7% 8.7%

负债总额 1,001,522 1,072,952 1,164,503 1,259,815 1,363,754 33.1% 7.1% 8.5% 8.2% 8.3%

母公司所有者权益 61,922 67,340 77,808 102,423 116,210 19.0% 8.8% 15.5% 31.6% 13.5%

优先股 9,850 9,850 9,850 9,850 9,850 102.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

平均生息资产 980,943 1,086,365 1,137,024 1,196,081 1,265,068 35.9% 10.7% 4.7% 5.2% 5.8%

每股数据（元）
普通股股本（百万股） 6,059 8,482 8,482 10,178 10,178 80.0% 40.0% 0.0% 20.0% 0.0%

EPS 1.33          1.09          1.26          1.24          1.48          -36.2% -17.8% 15.2% -1.1% 19.4%

BVPS 8.59          6.78          8.01          9.10          10.45         -38.6% -21.1% 18.2% 13.5% 14.9%

DPS 0.26          0.35          0.39          0.38          0.46          -35.0% 32.7% 13.6% -1.8% 18.8%

PPOP/sh 3.13          2.03          2.26          2.50          2.78          -32.4% -35.2% 11.6% 10.3% 11.3%

主要指标（%） 2016 2017 2018 2019E 2020E 2016 2017 2018 2019E 2020E

ROA 0.89% 0.89% 0.94% 1.01% 1.10% -0.13% -0.01% 0.05% 0.07% 0.09%

ROE 17.62% 17.78% 17.77% 16.36% 15.66% -1.12% 0.17% -0.01% -1.41% -0.70%

净息差 2.16% 1.85% 1.90% 1.92% 1.93% -0.44% -0.31% 0.05% 0.02% 0.01%

成本收入比 25.02% 29.48% 28.99% 25.73% 25.51% 0.70% 4.46% -0.49% -3.26% -0.22%

有效税率 20.61% 17.87% 11.72% 14.50% 14.50% -1.05% -2.74% -6.15% 2.78% 0.00%

贷存比 50.64% 53.83% 62.34% 68.40% 73.49% 0.82% 3.19% 8.51% 6.06% 5.09%

不良贷款率 0.87% 0.86% 0.89% 0.89% 0.88% 0.04% -0.01% 0.03% 0.00% -0.01%

拨备覆盖率 457.32% 462.54% 462.68% 517.13% 553.02% 26.38% 5.21% 0.14% 54.45% 35.89%

拨贷比 3.99% 3.98% 4.11% 4.60% 4.87% 0.42% -0.01% 0.14% 0.48% 0.28%

信用成本 2.44% 1.05% 1.52% 1.92% 1.64% -0.50% -1.40% 0.47% 0.40% -0.28%

非利息收入/营业收入 20.24% 19.12% 21.31% 33.75% 36.50% 2.71% -1.12% 2.19% 12.44% 2.76%

净手续费收入/营业收入 16.28% 14.05% 13.09% 11.41% 11.31% 2.03% -2.23% -0.95% -1.69% -0.10%

核心一级资本充足率 8.21% 7.99% 8.50% 10.18% 10.19% -1.17% -0.22% 0.52% 1.67% 0.01%

一级资本充足率 9.77% 9.37% 9.74% 11.26% 11.13% -0.58% -0.40% 0.37% 1.52% -0.13%

资本充足率 13.71% 12.93% 12.99% 14.53% 14.12% 0.60% -0.78% 0.06% 1.54% -0.41%

同比增速（%）
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表 2：上市银行估值比较表（收盘价日期：2019 年 5 月 21 日） 

上市银行 代码 收盘价 流通市值(亿元) 
P/E(X) P/B(X) ROAE ROAA 股息收益率 

18E 19E 18E 19E 18E 19E 18E 19E 18E 19E 

建设银行 601939.SH 7.00 672 6.66 6.32 0.83 0.75 13.2% 12.5% 1.13% 1.13% 4.51% 4.75% 

农业银行 601288.SH 3.67 11,716 6.14 5.79 0.74 0.67 12.6% 12.2% 0.91% 0.90% 4.99% 5.29% 

中国银行 601988.SH 3.80 8,009 6.17 5.86 0.70 0.67 11.7% 11.7% 0.91% 0.88% 5.05% 5.31% 

交通银行 601328.SH 5.99 2,351 5.99 5.67 0.65 0.61 11.3% 11.2% 0.79% 0.79% 5.01% 5.29% 

招商银行 600036.SH 33.63 6,938 9.38 8.21 1.46 1.28 16.7% 16.7% 1.32% 1.40% 3.20% 3.65% 

民生银行 600016.SH 6.12 2,170 7.87 7.90 0.63 0.58 8.1% 7.6% 0.57% 0.55% 3.81% 3.80% 

浦发银行 600000.SH 11.32 3,323 5.95 5.71 0.68 0.61 12.1% 11.3% 0.90% 0.87% 3.09% 3.22% 

兴业银行 601166.SH 18.34 3,810 5.83 5.11 0.78 0.69 14.6% 14.4% 1.00% 1.06% 4.29% 4.89% 

光大银行 601818.SH 3.91 1,557 5.89 5.42 0.65 0.60 12.8% 11.8% 0.80% 0.79% 4.26% 4.63% 

华夏银行 600015.SH 7.56 1,163 5.50 5.19 0.52 0.46 10.0% 9.4% 0.80% 0.78% 2.43% 2.58% 

平安银行 000001.SZ 12.56 2,157 7.75 6.61 0.89 0.80 12.1% 12.8% 0.81% 0.88% 1.33% 1.56% 

南京银行 601009.SH 8.13 690 6.56 5.50 0.90 0.78 16.4% 15.7% 1.01% 1.10% 5.68% 6.75% 

宁波银行 002142.SZ 22.91 1,193 9.44 7.79 1.63 1.42 18.5% 19.7% 1.14% 1.23% 2.22% 2.70% 

上海银行 601229.SH 11.46 1,252 6.24 5.27 0.75 0.65 13.1% 13.3% 0.99% 1.05% 4.64% 5.49% 

贵阳银行 601997.SH 12.89 296 5.37 4.76 0.82 0.69 16.9% 15.9% 1.11% 1.13% 3.51% 3.94% 

常熟银行 601128.SH 7.53 206 11.37 9.24 1.22 1.08 12.2% 12.4% 1.08% 1.17% 2.97% 3.65% 

张家港行 002839.SZ 5.83 105 11.04 9.61 0.94 0.83 9.1% 9.2% 0.76% 0.75% 2.94% 3.38% 

A 股板块平均   

  

6.75 6.24 0.85 0.77 13.0% 12.9% 0.97% 0.98% 4.28% 4.59% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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