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 优质城商行标杆，定增完成再出发 
南京银行(601009) 
优质城商行标杆，定增完成再出发 

南京银行股东以国资和外资为主，具有市场化的公司治理体系。南京银行
立足江苏，并将业务辐射至经济发达的京沪浙等地区，良好的地理区位叠
加完善的风控能力，造就了同业领先的资产质量水平。公司对公业务基础
扎实，将大零售战略作为转型的重点方向，注重客户质量的提升和综合金
融服务的输出。借助良好的管理体系、优越的地理条件和明确的战略定位，
南京银行取得了良好的业绩表现。我们认为南京银行估值压制因素已解除，
股息率优势突出，有较高的配置价值。我们预测公司 2020-2022 年 EPS

为 1.40/1.62/1.90 元，目标价为 9.37-9.81 元，维持“买入”评级。 

 

定增夯实资本，区域优势突出 

公司股东以国资和外资为主，法国巴黎银行为第一大股东。公司具有市场
化治理体系。2020 年 4 月定增引入江苏交通控股和江苏省烟草公司两大股
东，江苏省国企的进入利于公司在江苏省的业务布局。定增完成后，公司
核心一级资本充足率可较 Q1 末提升 1.25pct，资产投放能力大幅提升。公
司业务分布在苏京沪浙等经济发达地区，区域优势突出，经营风险可控。 

 

对公业务做精做实，推进大零售转型 

南京银行对公业务基础较好，是较早从客群经营角度提出经营计划的城商
行。2017 年以来推出三大计划夯实客户基础，优化贷款结构，并为其提供
综合金融服务。2019 年末，南京银行对公贷款占总贷款比例位列上市城商
行第三。夯实对公业务基础的同时，公司推进大零售战略。凭借自有渠道
和独立自主的风控模型，以消费金融中心和“你好 e 贷”两大产品为特色，
发力消费金融业务。截至 2019 年末，南京银行零售贷款占总贷款比例达
到 30%，与同业差距不断缩小，消费贷款占零售贷款比例达到 48.7%。 

 

聚焦优质客户，资产质量优异 

区位优势突出、聚焦优质客户叠加科技赋能，奠定资产质量同业领先地位。
截至 2020 年 3 月末，南京银行不良贷款率仅为 0.89%，拨备覆盖率高达
423%，在上市城商行中均仅次于宁波银行。贷款结构的主动调整，导致近
年来隐性不良贷款指标改善。疫情虽导致关注率上行，但公司凭借其优质
的客群基础、较强的风险抵御能力，有望保持资产质量的相对稳健。 

 

估值压制因素解除，目标价 9.37-9.81 元 

公司区位优势突出，聚焦优质客户，零售转型有望驱动其基本面持续向好。
定增落地夯实资本，建议把握投资机会。我们预测公司 2020-22 年归母净
利润增速 12.7%/15.8%/16.8%，EPS 1.40/1.62/1.90 元，2020 年 BVPS

预测值 8.92 元，对应 PB 0.87 倍。可比上市银行 2020 年 Wind 一致预测
PB 0.76 倍，我们认为公司估值压制因素解除，股息率优势明显，业务经
营与风控能力良好，应享受一定估值溢价，给予 2020 年 1.05-1.10 倍目标
PB，目标价 9.37-9.81 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：经济下行超预期，资产质量恶化超预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 10,007 

流通 A 股 (百万股) 8,482 

52 周内股价区间 (元) 7.06-9.14 

总市值 (百万元) 77,654 

总资产 (百万元) 38,272 

每股净资产 (元) 9.09  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 27,406 32,442 36,723 43,298 51,574 

+/-%  10.33 18.38 13.19 17.91 19.11 

归属母公司净利润 (百万元) 11,073 12,453 14,034 16,245 18,970 

+/-%  14.53 12.47 12.69 15.75 16.78 

EPS (元，最新摊薄) 1.11 1.24 1.40 1.62 1.90 

PE (倍) 7.01 6.24 5.53 4.78 4.09  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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优质城商行标杆，定增完成再出发 
南京银行近期定增完成夯实资本实力，区域优势突出，对公基础扎实，稳步推进零售转型，

业绩稳健增长，我们看好其投资价值。南京银行股东以地方国资和外资为主，具有市场化

的公司治理体系。南京银行立足江苏，并将业务辐射至经济发达的京沪浙等地区，良好的

地理区位叠加完善的风控能力，造就了同业领先的资产质量水平。公司对公业务基础扎实，

将大零售战略作为转型的重点方向，注重客户质量的提升和综合金融服务的输出。借助良

好的管理体系、优越的地理条件和明确的战略定位，南京银行取得了良好的业绩表现，2020

年一季度营收、归母净利润增速均在上市银行中处于领先水平。我们认为南京银行估值压

制因素已解除，股息率优势突出，有较高的配置价值，维持“买入”评级。 

 

定增夯实资本，市场化运作机制 

较早引入外资战略投资者，市场化机制突出。南京银行股东以国资和外资为主，第一大股

东为法国巴黎银行，二者在 2005 年就签署了战略合作协议，截至 2020 年 4 月 24 日（定

增完成后）持股比例为 13.92%。南京市国资企业（紫金投资、南京高科、南京国资控股）

合计持股 20.48%，超过法国巴黎银行。其他重要股东包括江苏交通控股（江苏省国资企

业，持股 9.99%）、证金和汇金资产管理公司（合计持股 4.91%）、江苏省烟草公司（持股

3.93%）等。南京银行较早引入境外金融机构战略投资者，建立了较为市场化的公司治理

体系。3 月 30 日董事会同意聘任林静然担任行长，人事落定利于公司战略的推进。 

 

图表1： 南京银行股权结构图（截至 2020 年 4 月 24 日） 

 

注：标黑的股东为本次定增新进股东 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

定增落地夯实资本，新进两大国企股东。本次定增新进江苏交通控股和江苏省烟草公司两

大股东，持股分别为 9.99%、3.93%。江苏交通控股作为江苏省国资企业，成为南京银行

第三大股东有利于公司在江苏省的业务布局，有望形成良好的协同效应。定增完成后，南

京银行核心一级资本充足率可提升 1.25pct（根据 2020 年 3 月末风险加权资产计算），在

上市城商行核心一级资本充足率的排名中可由第 9 名上升至第 3 名，资产投放能力大幅提

升。 
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图表2： 南京银行定增后，核心一级资本充足率在城商行中可位列第三 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

区域经济发达，经营风险可控 

南京银行业务主要分布在苏京沪浙等经济发达地区，经营风险可控。南京银行立足江苏，

江苏省贷款占比达到 80%以上，并将业务辐射至经济发达的京沪浙等地区，2019 年京沪

苏浙人均 GDP 为全国前 4 名。南京银行业务分布地区企业融资需求丰富，居民财富处全

国较高水平，对公和零售业务优质客户资源均较为充足，开展业务的信用风险较为可控。

2019 年末苏京沪浙四地银行业不良贷款率均处较低水平（0.55%-1.04%）。 

 

图表3： 2019 年末南京银行贷款地区分布  图表4： 南京银行贷款分布地区为 2019 年人均 GDP 最高的四个地区 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：各省市统计局，华泰证券研究所 

 

对公业务做精做实，推进大零售转型 

南京银行以对公业务为基础，在深耕客户的同时稳步推进零售转型。南京银行对公业务有

扎实的基础，2017 年以来推出三大计划夯实客户基础，提升小微贷款、战略新兴企业和

重点战略客户贷款占比，改善贷款结构，并为其提供综合金融服务。2019 年末，南京银

行对公贷款（含贴现）占总贷款比例为 70%，对公存款占总存款比例高达 81%，在上市

城商行中分别位列第 3 位、第 1 位。夯实对公业务基础的同时，公司推进大零售战略。凭

借自有渠道和独立自主的风控模型，以消费金融中心和“你好 e 贷”两大产品为特色，发力

消费金融业务。截至 2019 年末，南京银行零售贷款占总贷款比例达到 30%，较 2015 年

末+14pct，与同业差距不断缩小。 
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图表5： 2019 年末南京银行对公贷款（含贴现）占比位列上市城商行第 3  图表6： 2015-2019 年南京银行零售贷款占总贷款比例与同业差距缩小 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

对公业务：夯实客户基础，优化贷款结构 

“1+3”行动计划夯实客户基础，投行业务为对公中收的主要贡献。南京银行是较早从客群

经营角度提出经营计划的城商行。2017 年公司提出三大计划以提升客户质量，即“鑫火计

划”、“淘金计划”和“鑫伙伴成长计划”，分别针对大中型实体企业、战略新兴企业和小微企

业，构建以客户为中心，提供差异化综合金融服务的对公业务模式。2019 年进一步提出“鑫

联鑫”基础客户扩群行动，与三大计划共同构成“1+3”行动计划，提升客户的数量和质量。

截至 2019 年末，三大计划落地客户分别达到 366 户、2200 户和 2534 户。而在综合金融

服务方面，“商行+投行”的服务模式是大中型企业业务轻型化的主要体现形式之一。2019

年公司承销非金融企业债务融资工具 1132 亿元，在江苏省内蝉联第一。针对初创的科技

企业，则采取“小股权+大债权”的投贷联动业务模式。此外，公司还推出交易银行战略促进

对公业务的轻型化转型。 

 

图表7： 南京银行交易银行业务模式 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

贷款结构优化，对公贷款收益率提升。三大计划对应的优质客户，也是贷款结构优化的方

向。受限于数据可得性，我们仅以小微贷款为例进行分析。南京银行小微贷款主要投向科

技和文化方向，特色较为鲜明。2016 年以来随着“鑫伙伴”计划的推进，“鑫伙伴”客户数稳

步增长、普惠型小微企业贷款占比提升，截至 2019 年末，“鑫伙伴”客户数达到 2534 户，

普惠小微贷款占对公贷款比例达到 9.6%。普惠小微贷款占比的提升，提升对公贷款收益

率。2019 年南京银行对公贷款收益率为 5.32%，较 2017 年上半年低点+52bp，提升幅度

优于其余长三角地区的上市城商行（+42bp）。 
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图表8： 2016 年-2019 年“鑫伙伴”客户数量及普惠小微贷款占比  图表9： 2016-2019 年南京银行及长三角区域上市银行对公贷款收益率 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  注：由于苏州银行 2019 年上市，历史数据部分缺失，故其余长三角地区上市城商行

仅包括宁波、上海、江苏和杭州。 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

零售业务：消费金融为抓手，金融科技赋能 

大零售转型持续推进，消费金融为重要抓手。2016 年南京银行启动大零售战略转型，并

不断对战略进行升级。消费金融业务是大零售转型的主要抓手，主要由于南京银行消费金

融运营经验较为丰富：早在 2007 年，公司与法国巴黎银行共同成立了消费金融中心（CFC），

二者共同经营管理；2015 年，南京银行与法国巴黎银行参股苏宁消费金融公司，但仅对

其进行风控技术援助。2017 年以来，随着大零售转型的快速推进，公司凭借自有渠道及

独立风控体系，逐步加强线上获客渠道的建设，对贷款投向严格把控，依靠消费金融中心

和“你好 e 贷”两大产品，以较低成本稳步提升消费贷款规模，并保持较低的不良率水平。

截至2019年末，南京银行消费贷款占总贷款比例、占零售贷款比例分别为 14.7%、48.7%。 

 

图表10： 南京银行大零售战略转型的发展路径 

 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所 
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图表11： 2016 年以来南京银行消费贷款占零售贷款比例快速提升 

 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

 

消费金融中心“线上+小金额”特点突出，资产质量优于同业。消费金融中心（CFC）由

南京银行和法国巴黎银行共同运营，自 2016 年以来快速发展，依靠线下+线上的运营模式，

打造数字化营销、风控和运营能力。CFC 主要发放线上的小金额贷款，通过小额分散控制

风险的同时，依托较强的风控能力和场景化建设，获得了优于同业的资产质量水平。2018

年末，消费金融中心不良率为 0.89%。线上场景化获客渠道的建设，也快速提升了客户数

量和消费贷款余额。截至 2019 年末，消费金融中心累计服务客户达到 1730 万户，消费

贷款余额达到 391 亿元（占南京银行消费贷款的 47%），是 2016 年启动大零售转型以来

消费贷款快速提升的关键。 

 

“你好 e 贷”由传统信贷模式转为线上模式，以白名单集群营销获客。“你好 e 贷”过去主

要根据征信情况提供授信，属于传统的消费金融模式，2019 年以来服务模式升级，聚焦

线上场景化批量获客，利用独立自主风控模型控制风险，是未来消费贷款发展的主攻方向。

“你好 e 贷”以白名单集群营销获客，保证了客群质量的同时，以较低成本快速扩大线上优

质消费贷款规模。而依靠内外部的数据引入和风控模型的不断优化，南京银行数字化风控

能力进一步提升。2019 年“你好 e 贷”新增授信户数中，线上占比高达 95%。由于消费贷

款定价较高，对零售贷款收益率的提振作用也较为明显。2019 年南京银行零售贷款收益

率为 6.73%，较 2017 年低点+1.13pct。 

 

图表12： 2016-2019 年南京银行 CFC 累计服务客户快速上升  图表13： 2018 年以来南京银行零售贷款收益率快速上升 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 
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聚焦优质客户，资产质量优异 

聚焦优质客户叠加科技赋能，资产质量处同业领先地位。截至 2020 年 3 月末，南京银行

不良贷款率仅为 0.89%，拨备覆盖率高达 423%，在上市城商行中均仅次于（不良贷款率

高于、拨备覆盖率低于）宁波银行。我们认为南京银行资产质量可保持优异水平，主要有

三点原因：1）区域优势突出。南京银行业务分部在苏浙京沪等经济发达地区，四地行业

不良贷款率均较低；2）对公业务聚焦优质客户。推进“1+3”行动计划，通过深入的行业

研究选择有发展前景的行业，对公司充分的尽调和贷后监测，并对部分行业实行名单制，

降低不良贷款的生成；3）科技赋能线上风控能力。零售业务线上风控体系较为成熟，控

制了零售贷款的风险。 

 

隐性不良贷款指标改善，主要由于贷款结构的主动调整。2017-2019 年，南京银行隐性不

良贷款指标改善，关注贷款率和不良贷款偏离度（逾期 90 天以上贷款/不良贷款）均处下

行趋势，主要得益于贷款结构的主动调整。零售转型提升资产质量相对较优的零售贷款占

比；对公贷款结构方面，降低制造业、批发零售业等不良率相对较高的行业贷款占比，增

加租赁和商业服务业等资产质量较为优质的行业配置。疫情虽然导致关注贷款率上行

（2020 年 3 月末关注贷款率为 1.48%，较 19 年末+27bp），但南京银行客群基础较为优

质，风险抵御能力、风险控制能力均较强，有望保持资产质量的相对稳健。 

 

图表14： 2020 年 3 月末南京银行不良贷款率在上市城商行中位列第 2  图表15： 2019 年末南京银行行业不良贷款率与其贷款占对公贷款比例 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  注：气泡大小表示行业贷款占对公贷款比例较 18 年末变化，空心为负值 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

图表16： 2017Q2-2020Q1 南京银行不良率、关注率、拨备覆盖率走势  图表17： 2016-2019 年南京银行不良贷款偏离度下降 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 
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投资建议：估值压制因素解除，维持“买入”评级 
南京银行“1+3”行动计划和大零售战略有望驱动基本面持续向好。南京银行具有良好的

市场化运营机制和突出的区位优势，为其奠定了扎实的对公业务基础和资产质量的同业领

先地位。以客户为经营策略的定位较为领先，大零售战略持续推进，有望驱动其基本面表

现持续优异。我们预测公司 2020-2022 年归母净利润增速为 12.7%、15.8%、16.8%，EPS

为 1.40 元、1.62 元、1.90 元，盈利预测主要基于以下假设： 

 

1. 生息资产较快增长。疫情影响下，2020 年一季度南京银行加快了资产投放速度，3 月

末总资产同比增速达到 12.4%。在逆周期调节稳增长的背景下，生息资产增速有望保持在

较高水平。我们预测 2020-2022 年生息资产增速为 12.0%、12.5%、13.0%。 

  

2. 息差有收窄压力。受疫情影响，银行向实体经济让利，LPR 定价继续下行的趋势决定

了生息资产收益率收窄，但由于其结构调节空间大（增加贷款资产），预计生息资产收益

率降幅小于同业，我们预测 2020-2022 年生息资产收益率为 4.70%、4.64%、4.60%。存

款降成本政策思路清晰、货币市场利率仍在下行，且南京银行有较大以低成本同业负债替

换高成本定期存款的空间，预计计息负债成本率改善幅度可观，我们预测 2020-2022 年计

息负债成本率为 2.70%、2.65%、2.61%。预测 2020-2022 年净息差分别为 1.83%、1.81%、

1.79%。 

  

3. 中间业务收入较快增长。2019 年南京银行手续费及佣金净收入同比增速达到 12.7%，

但一季度受疫情影响，手续费及佣金净收入同比增速为 9.2%，较 2019 年略有下降。南京

银行债券承销、代销业务等贡献的收入尤为突出，理财子公司已于 2019 年末获批筹建，

2020 年有望开业，中间业务收入有望以较高增速增长。我们预测 2020-2022 年手续费及

佣金净收入增速为 10%、15%、15%。 

 

4. 成本收入比保持稳定。2020 年 Q1 成本收入比为 22.0%，较 2019 年同期下降 1.1pct

（成本收入比有季节特征）。随着金融科技的运用，经营效率提升有望带动成本收入比微

降。我们预测 2020-2022 年成本收入比为 28.0%、27.5%、27.0%。 

  

5. 不良贷款率稳中有降，信贷成本微升。公司资产质量保持同业领先位置，但由于疫情影

响，2020 年不良贷款率或微升，之后稳中有降。我们预测 2020-2022 年末不良贷款率分

别为 0.91%、0.88%、0.87%。公司有望保持审慎策略，增厚拨备以增强风险抵御能力。

我们预测 2020-2022 年信贷成本微升，分别为 1.77%、1.82%、1.91%。 

 

图表18： 关键假设及其历史数据 

项目  2017A  2018A 2019A  2020E 2021E 2022E 

生息资产增速 3.2% 5.1% 5.4% 12.0% 12.5% 13.0% 

净息差 1.95% 2.01% 1.89% 1.83% 1.81% 1.79% 

中间业务收入增速 -8.7% 2.8% 12.7% 10.0% 15.0% 15.0% 

成本收入比 30.7% 30.0% 29.0% 28.0% 27.5% 27.0% 

不良贷款率 0.86% 0.89% 0.89% 0.91% 0.88% 0.87% 

信用成本 1.67% 1.73% 1.76% 1.77% 1.82% 1.91% 

注：净息差为我们测算值 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

根据我们的盈利预测，2020 年 BVPS 的预测值为 8.92 元，对应 PB 0.87 倍。可比上市银

行 2020 年 Wind 一致预测 PB 为 0.76 倍，我们认为公司估值压制因素解除，分红稳定且

股息率优势明显（2017~2019 年现金分红比例稳定在 30%以上，截至 2020 年 5 月 8 日

股息率为 5.05%），业务经营与风控能力良好，应享受一定估值溢价，我们给予 2020 年

1.05-1.10 倍目标 PB，目标价为 9.37-9.81 元，维持“买入”评级。 
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图表19： 可比 A股上市银行 PB 估值（2020/ 5/ 8）（Wind 一致预期） 

代码 简称 2020 年 PB 估值（倍） 

601169.SH 北京银行 0.50  

601229.SH 上海银行 0.66  

600919.SH 江苏银行 0.54  

002142.SZ 宁波银行 1.49  

600926.SH 杭州银行 0.84  

601577.SH 长沙银行 0.68  

601997.SH 贵阳银行 0.69  

601838.SH 成都银行 0.70  

 平均值 0.76  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表20： 财务预测（百万元） 

资产负债表概要   2018A   2019A    2020E   2021E    2022E  利润表概要   2018A   2019A    2020E   2021E    2022E  

总资产 1,243,269 1,343,435 1,518,477 1,723,844 1,965,368 净利息收入  21,567   21,380   22,449   24,918   27,784  

贷款净额 460,575 549,478 648,977 773,905 907,513 手续费净收入  3,588   4,044   4,449   5,116   5,883  

债券投资 488,990 463,157 480,243 511,070 544,508 营业费用  8,215   9,412   10,282   11,907   13,925  

总负债 1,164,503 1,255,507 1,418,217 1,611,162 1,838,310 拨备前利润  19,152   22,985   26,386   31,326   37,570  

存款余额 770,556 863,653 995,566 1,159,435 1,354,975 计提减值准备  6,479   8,092   9,726   11,811   14,782  

同业负债 144,558 159,523 179,755 172,348 160,458 所得税  1,485   2,327   2,499   3,122   3,646  

股东权益 78,766 87,928 100,259 112,681 127,058 净利润  11,073   12,453   14,034   16,245   18,970  

盈利能力          2018A  2019A  2020E  2021E  2022E 资本管理  2018A  2019A  2020E  2021E  2022E 

平均 ROA  0.92% 0.95% 0.97% 0.99% 1.02% 核心资本  67,916   76,915   89,264   101,580   115,839  

平均 ROE  15.26% 15.12% 15.09% 15.43% 16.00% 资本净额  103,697   113,016   128,738   145,060   164,031  

生息资产收益率  4.99% 4.89% 4.70% 4.64% 4.60% 风险加权资产  798,547   867,075   980,050   1,112,597   1,268,481  

计息负债成本率  2.95% 2.88% 2.70% 2.65% 2.61% 风险加权资产比重 64% 65% 65% 65% 65% 

成本收入比 30% 29% 28% 28% 27% 核心一级资本充足率 8.5% 8.9% 9.1% 9.1% 9.1% 

      一级资本充足率 9.7% 10.0% 10.1% 10.0% 9.9% 

      资本充足率  13.0% 13.0% 13.1% 13.0% 12.9% 

成长能力  2018A  2019A  2020E  2021E  2022E 资产质量         2018A  2019A  2020E  2021E  2022E 

贷款 23.3% 19.3% 18.1% 19.3% 17.3% 贷款减值准备  19,765   21,149   25,317   30,446   37,086  

存款 6.6% 12.1% 15.3% 16.5% 16.9% 不良贷款额 4,099  4,890  5,906  6,810  7,895  

净利息收入 7.3% -0.9% 5.0% 11.0% 11.5% 不良贷款率 0.89% 0.89% 0.91% 0.88% 0.87% 

中间业务收入 2.8% 12.7% 10.0% 15.0% 15.0% 拨备覆盖率 462% 417% 413% 430% 451% 

营业费用 7.6% 14.6% 9.2% 15.8% 16.9% 拨贷比 4.11% 3.71% 3.75% 3.79% 3.93% 

净利润 14.5% 12.5% 12.7% 15.8% 16.8% 信用成本 1.73% 1.76% 1.77% 1.82% 1.91% 

营业收入结构  2018A  2019A  2020E  2021E  2022E 估值分析  2018A  2019A  2020E  2021E  2022E 

利息占比 78.7% 65.9% 61.1% 57.6% 53.9% PB 1.14 1.01 0.87 0.76 0.67 

手续费收入占比 13.1% 12.5% 12.1% 11.8% 11.4% PE 7.01 6.24 5.53 4.78 4.09 

业务费用占比 30.0% 29.0% 28.0% 27.5% 27.0% EPS 1.11 1.24 1.40 1.62 1.90 

计提拨备占比 23.6% 24.9% 26.5% 27.3% 28.7% BVPS 6.79 7.70 8.92 10.15 11.58 

      每股股利 0.33  0.33  0.39  0.47  0.57  

      股息收益率 4.3% 4.3% 5.1% 6.1% 7.3% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表21： 南京银行历史 PE-Bands  图表22： 南京银行历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

1. 经济下行超预期。我国经济依然稳中向好，但受外需和内需影响，企业融资需求情况值

得关注。 

 

2. 资产质量恶化超预期。上市银行的不良贷款率仍在下行，但资产质量可能因疫情等外部

因素而出现波动。 
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