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业绩增长依然强劲，不良生成反弹但拨备充足无虑 
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主要数据  
 

行业 银行 

公司网址 www.njcb.com.cn 

大股东/持股 法国巴黎银行/14.87% 

实际控制人/持股 南京紫金投资集团/% 

总股本(百万股) 3,366 

流通 A 股(百万股) 2,969 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 548 

流通 A 股市值(亿元) 483 

每股净资产(元) 13.16 

资本充足率(%) 13.15 
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投资要点 

事项：南京银行公布了 15 年年报和 16 年 1 季报，15 年实现归属于母公司净
利润同比增 24.82%，16 年 1 季度同比增 19.5%。16 年 1 季度末总资产 0.97
万亿元（+46.0%，YoY/+20.1%,QoQ）。其中贷款+50.0%YoY/+11.6%QoQ;存
款+43.95%YoY/+25.09%QoQ。1 季度营业收入同比增 55.0%,净息差 2.57%，
环比下降 4bps，手续费净收入同比增 78.3%。成本收入比 18.53%（-3.29pct 
YoY）。不良贷款率 0.85%（+2bps, QoQ）。拨贷比 3.80%（+23bps QoQ），
拨备覆盖率 447.33%（+16pct QoQ）。公司核心一级资本充足率 8.21%
（-1.17pct QoQ）,资本充足率 13.15%（+4bps QoQ），每 10 股派现金 4 元
转增 8 股。 

平安观点： 

 规模带动利息收入保持强劲增长，1 季度债券市场牛市推升业绩 

南京银行 16 年 1 季度净利润增速为 19.5%，略超我们预期（16.5%）。营收同

比增 55%，其中净利息收入同比增 42%，在息差小幅收窄的情冴下（环比收窄

4BP），生息资产觃模大幅扩张是带动利息收入增长的主要因素。1 季度公司同

业/贷款/投资环比年初增 32%/11%/19%，均有明显扩张，带动生息资产觃模环

比快增 20%，其中投资类资产（债券和非标）占比同比提升 5 个百分点至 56%，

再创新高。公司手续费收入增长同样维持快速，同比增 78%，从 15 年末的细

项结构来看，增长较快主要来自咨询、托管和承销等投行业务，体现了公司在

金融市场业务方面的优势。此外，受益于 1 季度债券市场牛市的持续，债券额

外贡献投资收益约 3.6 亿（vs15Q1 约 0.9 亿），迚一步推升公司业绩。 

 息差小幅收窄，受重定价影响较小 

公司 16 年 1 季度净息差为 2.57%，同比收窄仅 1BP，根据我们测算公司 1 季

度单季净息差环比 4 季度收窄 4BP，受贷款重定价影响较小。我们认为这主要

与公司资产端信贷类资产占比较低有关，16 年 1 季度公司贷款占生息资产比重

仅为 29%，为上市银行中最低，与此同时公司 1 季度对于高收益非标资产的配

置依然较快，应收款类投资环比增长 40%，迚一步对冲了存贷利差的收窄。 

 
  

 2014  2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入(百万元) 15,970 22,782 29,873 35,360 40,972 

YoY(%) 52.5 42.7 31.1 18.4 15.9 

净利润(百万元) 5,609 7,001 8,311 9,986 12,439 

YoY(%) 24.7 24.8 18.7 20.2 24.6 

ROE(%) 19.0 16.6 15.0 16.0 17.7 

EPS(摊薄/元) 1.67 2.08 2.47 2.97 3.70 

P/E(倍) 9.76 7.82 6.59 5.48 4.40 

P/B(倍) 1.49 1.16 1.02 0.90 0.79  
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 不良生成率反弹，但拨备充足无虞 

公司 16 年 1 季度不良率较 15 年末 0.83%的水平提升 2BP 至 0.85%，处于行业中较低水平，根据我们测

算公司加回核销不良净生成率为 2.3%，较 4 季度单季 1.2%的水平有所反弹，但与此同时公司拨备力度仍

在提升，1 季度年化信贷成本达到 4.4%，带动拨备覆盖率环比 4 季度提升 16pct 至 447%，拨贷比提升

23bp 至 3.8%，预计仍将维持上市银行中最高水平。 

 投资建议： 

在行业整体业绩增速放缓，不良压力加大的情冴下，南京银行的业绩逆势保持高速增长，资产质量和拨备

水平均处于行业领先水平，基本面持续保持优异，公司 16 年的看点还包括：1）参股子公司上市；2）资

管子公司分拆。公司目前对应 16 年 PB 为 1.02x/PE6.6x，股价低于前期定增价（19.65 元）折价 20%，

估值低估明显，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：业绩增速放缓，资产质量大幅恶化。
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图表1 公司盈利预测 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 
 
 
 
 

2014 2015A 2016E 2017E 2018E 2014 2015A 2016E 2017E 2018E

每股指标  (RMB) 经营管理（%）

EPS（摊薄/元） 1.67 2.08 2.47 2.97 3.70 贷款增长率 18.9% 43.8% 18.0% 18.0% 18.0%

BVPS（摊薄/元） 10.93 14.01 16.00 18.08 20.67 生息资产增长率 31.9% 40.8% 29.6% 15.9% 15.9%

每股股利 0.57 0.40 0.74 0.89 1.11 总资产增长率 32.0% 40.5% 29.6% 15.9% 15.9%

分红率 30.0% 19.2% 30.0% 30.0% 30.0% 存款增长率 41.6% 36.9% 20.0% 18.0% 16.6%

资产负债表  (Rmb mn) 付息负债增长率 31.7% 37.7% 16.5% 15.4% 14.7%

贷款总额 174,685 251,199 296,415 349,770 412,728 净利息收入增长率 47.7% 40.1% 29.1% 18.0% 15.9%

证券投资 276,905 426,479 597,071 686,631 789,626 手续费及佣金净收入增长率 65.6% 66.5% 45.0% 20.0% 15.0%

应收金融机构的款项 41,609 40,559 46,642 53,639 61,684 营业收入增长率 52.5% 42.7% 31.1% 18.4% 15.9%

生息资产总额 559,627 788,044 1,021,683 1,183,969 1,372,355 拨备前利润增长率 60.2% 51.7% 27.5% 18.3% 15.8%

资产合计 573,150 805,020 1,043,692 1,209,474 1,401,918 税前利润增长率 25.8% 27.8% 16.2% 20.2% 24.6%

客户存款 368,329 504,197 605,037 713,943 832,458 净利润增长率 24.7% 24.8% 18.7% 20.2% 24.6%

计息负债总额 528,121 727,411 847,336 978,001 1,121,319 非息收入占比 12.2% 14.3% 15.8% 16.0% 15.9%

负债合计 540,366 752,606 984,516 1,143,255 1,326,927 # 成本收入比 27.9% 24.2% 26.0% 26.0% 26.0%

股本 2,969 3,366 3,366 3,366 3,366 # ## 信贷成本 2.02% 3.10% 3.45% 3.40% 3.05%

股东权益合计 32,449 52,027 58,739 65,730 74,437 # 所得税率 19.9% 21.7% 20.0% 20.0% 20.0%

利润表 (Rmb mn) 盈利能力（%）

净利息收入 13,435 18,829 24,315 28,691 33,252 # NIM 2.59% 2.61% 2.51% 2.43% 2.43%

净手续费及佣金收入 1,954 3,253 4,717 5,661 6,510 拨备前 ROAA 2.05% 2.27% 2.16% 2.09% 2.09%

营业收入 15,970 22,782 29,873 35,360 40,972 拨备前 ROAE 34.9% 37.0% 36.0% 37.9% 39.0%

营业税金及附加 -1,250 -1,690 -2,216 -2,623 -3,040 ROAA 1.11% 1.02% 0.90% 0.89% 0.95%

拨备前利润 10,303 15,631 19,931 23,584 27,321 ROAE 19.0% 16.6% 15.0% 16.0% 17.7%

计提拨备 -3,245 -6,611 -9,446 -10,985 -11,628 流动性（%）

税前利润 7,058 9,020 10,485 12,599 15,693 # 分红率 30.0% 19.23% 30.00% 30.00% 30.00%

净利润 5,609 7,001 8,311 9,986 12,439 # 贷存比 47.4% 49.82% 48.99% 48.99% 49.58%

资产质量 贷款/总资产 30.5% 31.20% 28.40% 28.92% 29.44%

NPL ratio 0.94% 0.83% 0.90% 1.00% 1.10% 债券投资/总资产 48.3% 52.98% 57.21% 56.77% 56.32%

NPLs 1,639 2,082 2,668 3,498 4,540 银行同业/总资产 7.3% 5.04% 4.47% 4.43% 4.40%

拨备覆盖率 326% 431% 487% 504% 479% 资本状况

拨贷比 3.06% 3.58% 4.38% 5.04% 5.27% # 核心一级资本充足率2 8.59% 9.38% 8.13% 7.94% 7.84%

一般准备/风险加权资产 1.41% 1.78% 1.99% 2.33% 2.48% # 资本充足率 12.00% 13.11% 11.01% 10.42% 9.98%

不良贷款生成率 1.33% 1.61% 2.20% 2.22% 2.24% # 加权风险资产-一般法 379,685 503,643 652,963 756,680 877,079

不良贷款核销率 -1.13% -1.40% -1.99% -1.96% -1.97% #    % RWA/总资产 66.2% 62.6% 62.6% 62.6% 62.6%
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