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零售转型持续推进，资产质量保持可控 

——南京银行（601009）2019年三季报点评 

 

 事件：南京银行发布三季报，前三季度实现营业收入 244.53 亿元，同比

增长 21.10%；实现归母净利润 98.89 亿元，同比增长 15.33%。 

 大零售转型继续推进。2016 年开始公司积极推进“大零售+交易银行”的

战略转型，3Q19 公司零售贷款增加 185 亿，占新增贷款总额的 78%，年

初以来零售贷款新增投放占比超过 50%，截至 3Q19 末零售贷款存量占比

已达到 30.3%。零售贷款中主推消费类贷款，消费信贷占零售贷款的比例

从 2015 年的 31.8%提高至 1H19 的 48.5%。 

 息差环比小幅走低。公司息差特点和大多数上市银行一样，2Q19 后开始

走低，9M19 息差较 1H19 下降 4bp 至 1.90%。（1）资产端：由于公司目

前仍以对公业务为主，占比大约 70%，而对公又以大中型企业、国企为主，

因而不可避免受到贷款收益率回落影响；（2）负债端：受存款竞争加剧影

响，2Q19 开始活期存款占比逐渐降低，2Q19、3Q19 活期占比环比分别

下降 1.9pct、0.8pct。 

 不良生成率在正常范围。公司 2Q19 不良率下降 3bp，3Q19 不良率回升

3bp，这和不同季度间核销力度不同有关，不良率和年初仍持平。从关注

类贷款和不良生成率变化来看，均在正常范围。关注类贷款率 3Q19 环比

上升 6bp，但较年初仍下降 7bp；不良净生成率 3Q19 为 0.87%，环比 2Q19

的 0.69%有所提高，但低于 3Q18 的 0.96%和 1Q19 的 1.11%，仍旧保持稳

定。3Q19 末拨备覆盖率 415.5%，与 1H19 持平。 

 等待定增落地解除资本束缚。南京银行盈利能力高，9MQ19 年化

ROE18.4%，仅略低于宁波，但利润增速中枢近两年 15%左右，较宁波银

行低 5 个百分点，主要还是受到资本制约，规模扩张受到限制，3Q19 末

核心一级资本充足率 8.68%，2Q18 后变化不大。目前公司定增重新修订

后已经在证监会反馈意见阶段，相信不久后就有结果。 

 不确定性消除后估值折价有望收窄。在过去，宁波银行和南京银行都是城

商行中的出色代表，两者盈利能力水平接近，估值水平也相差不多。但特

别是 2018 年开始，南京银行估值相对宁波银行的差距不断拉大，主要原

因还是对 DDM 模型分子（定增不顺影响到未来的增长）和分母（资产质

量波动较宁波银行更大）的担忧，目前看资产质量还是可控的，就等定增

过会。我们预计公司 2019-2021 年净利润同比增长 15.1%/16.7%/17.1%，

目前估值 0.96x19PB，维持强烈推荐评级。 

 风险提示：定增被否、区域资产质量恶化。 
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附：盈利预测表 

利润表（亿） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  增长指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利息收入 201  216  216  242  271   收入增长      

手续费及佣金 35  36  42  50  60   净利润增速 17.0% 14.5% 15.1% 16.7% 17.1% 

其他收入 12  21  63  76  91   拨备前利润增速 -9.4% 11.4% 17.4% 14.4% 14.8% 

营业收入 248  273  321  367  422   税前利润增速 13.0% 6.6% 18.2% 16.7% 17.1% 

营业税及附加 (3) (3) (4) (5) (5)  营业收入增速 -6.8% 10.1% 17.7% 15.7% 15.1% 

业务管理费 (73) (78) (92) (105) (121)  净利息收入增速 -5.4% 7.3% 0.0% 13.6% 12.2% 

拨备前利润 172  192  225  257  295   手续费及佣金增速 -19.5% 2.8% 16.8% 18.4% 20.2% 

计提拨备 (53) (65) (75) (82) (90)  营业费用增速 -0.4% 7.2% 18.5% 14.5% 14.9% 

税前利润 119  127  150  175  205   规模增长      

所得税 (21) (15) (21) (24) (29)  生息资产增速 6.6% 8.7% 15.1% 15.2% 15.3% 

净利润 98  112  129  150  176   贷款增速 17.2% 23.5% 18.0% 18.0% 18.0% 

资产负债表     (亿）   同业资产增速 18.2% 22.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

贷款总额 3890  4803  5668  6688  7892   证券投资增速 6.4% 7.0% 13.9% 13.6% 13.6% 

同业资产 729  558  614  675  743   其他资产增速 2.9% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 

证券投资 5551  5942  6766  7686  8731   计息负债增速 6.6% 8.2% 15.3% 15.4% 15.4% 

生息资产 11077  12043  13861  15966  18407   存款增速 10.3% 6.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

非生息资产 335  390  448  517  595   同业负债增速 -20.6% 20.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

总资产 11412  12433  14309  16483  19003   股东权益增速 9.4% 15.5% 12.1% 12.6% 13.1% 

客户存款 7226  7706  8861  10191  11719   结构指标           

其他计息负债 3186  3556  4122  4787  5570     存款结构      

非计息负债 318  384  443  511  589   活期 39.5% 31.1% 31.1% 31.1% 31.1% 

总负债 10730  11645  13426  15489  17879   定期 60.3% 63.9% 63.9% 63.9% 63.9% 

股东权益 682  788  883  994  1124       其他 0.1% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 

财务指标              贷款结构      

  每股指标         企业贷款(不含贴现) 74.8% 70.3% 70.3% 70.3% 70.3% 

每股净利润(元) 1.14  1.31  1.50  1.75  2.06   个人贷款 23.0% 26.9% 26.9% 26.9% 26.9% 

每股拨备前利润(元) 2.03  2.26  2.65  3.03  3.48   其他指标           

每股净资产(元) 6.78  8.01  9.12  10.41  11.92     资产质量      

每股总资产(元) 134.54  146.57  168.69  194.32  224.03     不良贷款率 0.86% 0.89% 0.89% 0.91% 0.92% 

P/E 7.7  6.7  5.8  5.0  4.3   正常 97.50% 97.69%    

P/B 1.3  1.1  1.0  0.8  0.7    关注 1.64% 1.42%    

P/PPOP 4.3  3.9  3.3  2.9  2.5   次级 0.58% 0.74%    

  利率指标       可疑 0.21% 0.08%    

    净息差(NIM) 1.87% 1.87% 1.65% 1.63% 1.59%  损失 0.07% 0.06%    

净利差(Spread) 1.71% 1.68% 1.49% 1.45% 1.40%  拨备覆盖率 462.54% 462.68% 418.61% 424.81% 426.71% 

贷款利率 5.15% 5.10% 4.93% 4.93% 4.93%    资本状况      

存款利率 2.12% 2.39% 2.53% 2.60% 2.67%  资本充足率 12.93% 12.99% 13.07% 13.16% 13.16% 

生息资产收益率 4.39% 4.63% 4.38% 4.40% 4.41%    一级资本充足率 9.37% 9.74% 9.42% 9.25% 9.12% 

计息负债成本率 2.68% 2.95% 2.89% 2.95% 3.00%  核心一级资本充足

率 

7.99% 8.51% 0.00% 0.00% 0.00% 

  盈利能力         其他数据      

    ROAA 0.88% 0.93% 0.95% 0.97% 0.98%    分支机构数量 182  192     

ROAE 17.65% 17.65% 17.55% 17.97% 18.41%    员工数量 9378  10192     

拨备前利润率 1.56% 1.61% 1.68% 1.67% 1.66%    总股本(亿) 84.82  84.82  84.82  84.82  84.82  
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