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南京银行（601009） 

——净利 5 年 3 倍，银行股中的成长股 

投资要点： 

 净利5年3倍，银行股中的成长股 

立足南京，享长三角发展之红利，南京银行凭借其高度市场化的机制以

及出色的资产配臵能力，2011-2015年的5年间，净利润从2010年的23.1

亿元增长至2015年的70亿元，实现“5年3倍”的增长，复合增长率达到

24.6%。自2014年起，利润增速逆势领跑上市银行，实乃银行股中的成长

股。 

 规模扩张驱动为主，非息收入是亮点 

业绩的高成长主要源于资产规模的快速扩张，以1H16为例，规模扩张对

净利润增速的贡献达43.6个百分点，息差收窄则贡献-15.5个百分点。非息

收入增速高于利息收入，占比从几年前的13%上升1H16的25%，收入结构

大幅改善，对利息净收入的依赖持续降低。 

 不良生成企稳，拨备较充足 

不良净生成率企稳于2%左右，2016年6月末逾期贷款率1.83%，不良贷

款率0.84%，均显著低于行业平均水平；关注贷款率2.05%，环比略微下降，

资产质量呈现企稳态势。 

将所有表内非标调整为贷款，经调整的拨贷比达2.24%，考虑到非标（主

要为平台贷款）资产质量好于一般贷款，拨备较充足。 

 投资建议：给予买入评级，20%上行空间 

南京银行规模较小，成长性高，充分受益于江苏及整个长三角的经济企

稳，未来3年有望保持20%净利润增速。且其资产负债表不断优化，资产质

量隐忧不大，前景看好。 

首次覆盖，给予买入评级。给予1.4倍16PB估值（扣除优先股对BVPS

的影响），对应目标价12. 60元/股，较当前有20%的上行空间。 

 风险提示 

经济下行超预期导致资产质量大幅恶化。 
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财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 16000 22800 29600 35400 43200 

增长率（%） 52.2 42.5 29.7 19.6 22.1 

EBITDA（百万元）      

净利润（百万元） 5700 7100 8400 9900 12100 

增长率（%） 24.7 24.8 19.1 21.4 19.1 

EPS（元/股） 1.89 2.08 1.37 1.62 1.99 

市盈率（P/E） 9.8 8.9 7.5 6.3 5.1 

市净率（P/B） 1.7 1.3 1.1 1.1 1.0 

EV/EBITDA 
     

数据来源：公司公告，天风证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 6,059/5,764 

流通 A 股市值（百万元） 59,368 

每股净资产（元） 8.18 

资产负债率（%） 94.60 

一年内最高/最低（元） 20.30/9.17 
 

Table_First|Table_Chart 

一年内股价相对走势 

  

Tabl e_First|Tabl e_Author  

张淼 分析师 
执业证书编号：S1110515010001 

电话：021-68815303 

邮箱：zhangmiao@sh.tfzq.com 
 

Tabl e_First|Tabl e_Contacter  廖志明 研究助理 
电话：18217321956 

邮箱：liaozhiming@tfzq.com 
 

Tabl e_First|Tabl e_Rel ateRepor t  

相关报告 

 

 

 

 

Table_First|Table_QR_Code 

  

  

 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 
 

 

-20%

-3%

14%

31%

2015-10 2016-02 2016-06 2016-09

南京银行 沪深300



   

 2 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

正文目录 

一、享长三角发展红利，城商行的龙头 ........................................ 4 

（一）股权分散，市场化程度高 ............................................................................... 4 

（二）立足南京辐射长三角，尽享发展红利 ............................................................. 4 

（三）净利 5 年 3 倍，银行股中的成长股 ................................................................ 6 

二、规模驱动业绩增长，非息收入是亮点 ...................................... 8 

（一）资产规模快速扩张，驱动业绩增长 ................................................................ 8 

（二）高资产收益率成就高净息差 ........................................................................... 9 

（三）收入结构持续优化，非息收入占比提升 ....................................................... 10 

三、资产负债结构优化，应收款项类投资增长放缓 ............................. 10 

（一）证券投资占比高，应收款项类投资增长开始放缓 ........................................ 11 

（二）债券持有至到期及交易占比上升，调整策略应对债市行情 .......................... 12 

（三）负债结构多元化，成本率有望继续小幅下降 ................................................ 13 

四、不良生成高位企稳，拨备较充足 ......................................... 14 

（一）不良生成高位企稳，逾期贷款率较低 ........................................................... 14 

（二）拨备较为充足，表内非标无需过度担忧 ....................................................... 15 

五、投资建议：首次覆盖给予买入评级，20%上行空间 .......................... 15 

六、风险提示 ............................................................ 16 

图表目录 

图表 1：南京银行股 5%以上股东 3家，股权较为分散（2016 年 6 月末） ....................... 4 

图表 2：贷款主要投向江苏省内，其中南京市占比达 30%（亿元，2016 年 6 月末） ...... 5 

图表 3：坐拥长三角，分行省内地级市全覆盖 ................................................................. 5 

图表 4：江苏经济发达，多地区 GDP 规模大（亿元） ...................................................... 5 

图表 5：江苏 GDP 规模超 7万亿并有望赶超广东成第一经济大省（亿元，2015 年） ..... 6 

图表 6：江苏经济增长较快，GDP 增速高于全国平均（%） .............................................. 6 

图表 7：南京银行净利 5年 3倍，资产规模破万亿（亿元） ........................................... 7 

图表 8：自 2014 年起南京银行净利增速一枝独秀，领跑上市银行 .................................. 7 

图表 9：入股金融租赁，组建基金公司，综合经营更上一层楼 ....................................... 8 

图表 10：规模驱动为主，非息收入贡献较大（1H16） .................................................... 8 

图表 11：贷款及证券投资大幅增加推动生息资产规模快速扩张（亿元） ....................... 9 

图表 12：南京银行净息差靓丽，好于平均 ...................................................................... 9 

图表 13：南京银行生息资产收益率傲视群雄 ................................................................... 9 

图表 14：非息净收入持续高增长，非息收入占比快速上升（亿元） ............................ 10 

图表 15：手续费及佣金净收入同比增速持续高于利息净收入 ....................................... 10 

图表 16：证券投资占比上升逐步平稳 ............................................................................ 11 

图表 17：南京银行应收款项类投资占比居上市银行较高水平（2016 年 6 月末） ......... 11 

图表 18：年初以来，应收款项类投资增长放缓 ............................................................. 12 

图表 19：10 年国债到期收益率接近历史底部（%） ....................................................... 12 

图表 20：年初以来，可供出售有所减少（亿元） ......................................................... 13 

图表 21：持有至到期及交易性占比提升 ........................................................................ 13 

图表 22：南京银行负债平均成本率呈下降趋势 ............................................................. 13 

图表 23：同业负债及应付债券成本率下降较多 ............................................................. 13 

图表 24：存款仍为主要负债手段，负债结构多元化发展（亿元） ................................ 14 

图表 25：不良净生成率高位企稳，逾期及不良贷款率较低 ........................................... 14 

图表 26：拨备比高，经调整的拨贷比尚可 .................................................................... 15 



   

 3 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

图表 27：拨备覆盖率处于较高水平 ............................................................................... 15 

图表 26：财务预测摘要 .................................................................................................. 17 

 

  



   

 4 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

一、享长三角发展红利，城商行的龙头 

（一）股权分散，市场化程度高 

引入战略投资者率先上市的城商行。成立于 1996 年 2 月的南京银行，是一家具

有由国有股份、中资法人股份、外资股份及众多个人股份共同组成独立法人资格的股

份制商业银行。历经两次更名，先后于 2001 年、2005 年引入国际金融公司和法国

巴黎银行入股，在全国城商行中率先启动上市辅导程序并于 2007 年成功上市。目前

注册资本为 33.66 亿元，资产规模达万亿元，下辖 17 家分行，151 家营业网点，员

工总数近 7000 人。 

股权分散，不存实际控制人。截至 2015 年 6 月末，持有 5%以上股权的股东为

法国巴黎银行、紫金投资和南京高科；不存在按股权比例、《公司章程》或协议安排

能够控制南京银行的法人或其他组织，即不存在控股股东及实际控制人。 

图表 1：南京银行股 5%以上股东 3 家，股权较为分散（2016 年 6 月末） 

 

 

来源：定期报告，天风证券研究所 

多元化的股权结构成就了高市场化程度。持股 5%以上的股东只有 3 家，第一大

股东持股低于 20%，不存实际控制人。分散的股权决定其市场化程度高，经营独立，

机制市场化程度高。 

 

（二）立足南京辐射长三角，尽享发展红利 

立足南京，辐射长三角。南京银行作为城商行，其总部位于南京，而南京为江苏

省—全国第二大经济大省的省会城市。其 30%贷款投向于南京地区，江苏省内贷款

占比达 78%。并在上海、杭州和北京设有分行，经营所在地为中国最发达地区；布

局上呈现明显的“立足南京辐射长三角并远达首都”特点。 

江苏省内地级市全覆盖。自2007年设立第一家分行以来，跨区域经营不断推进，

先后设立了泰州、北京、上海、杭州、扬州、无锡、南通、苏州、常州、盐城、南京、

镇江、宿迁、连云港、江北新区、徐州、淮安等 17 家分行,实现省内地级市全覆盖。

在当前城商行异地设立分行被监管层禁止的大环境下，深耕积极发达的江苏省让南京

银行尽享区域优势，区域布局上或比肩地处北京的北京银行和地处上海的上海银行。 

法国巴黎

银行 
资金投资 南京高科 其他股东 

南京银行 

18.85% 12.41% 9.31% 
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图表 2：贷款主要投向江苏省内，其中南京市占比达 30%（亿元，2016 年 6月末） 

 

来源：定期报告，天风证券研究所 

 

图表 3：坐拥长三角，分行省内地级市全覆盖 
 

图表 4：江苏经济发达，多地区 GDP 规模大（亿元） 

 

 

 

来源：百度地图，定期报告，天风证券研究所 

 
来源：WIND，天风证券研究所 Note:2015 年 

江苏经济发达，GDP 增长较快。2015 年，江苏省 GDP 达 7.01 万亿元，仅次于

广东省的 7.28 万亿元，为浙江省 GDP 的 1.63 倍，名至实归的全国第二大经济大省，

并有望在未来两三年内赶超广东省成为第一大省。江苏省内多地经济发达，长三角的

“无苏常”3 市 GDP 合计达 2.83 万亿元，超过一半的省份。此外，在全国经济下行

的大环境下，江苏省 GDP 增速仍保持在 8%以上，显著超越全国平均水平。 

坐拥经济大省，尽享发展红利。南京银行经营布局上以江苏省为主，贷款的 78%

投向江苏省内。江苏省融资平台众多，经济发达，融资需求较为旺盛，为南京银行的

快速发展提供了有力的支撑，区域优势鲜明。银行业的发展与经济息息相关，南京银

行的发展离不开江苏地区，江苏经济发展的红利让其受益显著。而未来，江苏地区的

较快发展仍将有力地支撑南京银行的快速发展。 
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图表 5：江苏 GDP 规模超 7万亿并有望赶超广东成第一经济大省（亿元，2015 年） 

 

来源：WIND，天风证券研究所 

 

图表 6：江苏经济增长较快，GDP 增速高于全国平均（%） 

 

来源：WIND，天风证券研究所 

 

（三）净利 5 年 3 倍，银行股中的成长股 

 净利 5 年 3 倍，领跑上市银行 

净利持续高增长。2011-2015 年的 5 年间，净利润从 2010 年的 23.1 亿元增长

至 2015 年的 70 亿元，实现“5 年 3 倍”的增长，复合增长率达到 24.6%，不可谓

不惊人。同期，资产规模从 2010 年末的 2215 亿元增长至 2015 年末的 8050 亿元，

2016 年 6 月末达到 1.02 万亿元，资产规模首次突破万亿大关，进入与北京银行、上

海银行组成“万亿城商行俱乐部”。 
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图表 7：南京银行净利 5年 3倍，资产规模破万亿（亿元） 

 

来源：WIND,天风证券研究所 

银行业黄金时代业已逝去。受实体经济下行导致资产质量压力大增和降息及利率

市场化导致息差收窄等影响，我国商业银行自 2012 年开始净利增长大幅放缓，A 股

16 家上市银行整体净利润增速从 2011 年的近 30%大幅下行至 2012 年的 17.4%，此

后一路下行至 2015 年的 1.8%。2002 年-2011 年银行业黄金十年业已结束，“躺着挣

钱的时代”可谓是一去不复返。 

逆势高增长，当之无愧的成长股。与行业净利增速大幅下行趋势不同的是，南京

银行自 2014 年起净利逆势高增长，并持续维持了 20%以上增速，高居 A 股 16 家上

市银行第一，为绝对的领跑者。2016 年上半年，在行业净利润平均增长 2.5%的环境

下，南京银行净利润同比增长达 22.3%，可谓是一枝独秀。 

图表 8：自 2014 年起南京银行净利增速一枝独秀，领跑上市银行 

 

来源：定期报告，天风证券研究所 NOTE:五大行指工农中建交，股份制为 A 股上市的股份制银行。 

 

 综合经营持续推进 

综合化经营之路不断前行。南京银行在全国率先尝试了城商行异地参股其他城商

行的发展模式，参股日照银行 18%股份成为其第一大股东，入股江苏金融租赁有限
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公司、芜湖津盛农村合作银行，发起设立了宜兴阳羡、昆山鹿城两家村镇银行，投资

组建鑫元基金公司，成立紫金山•鑫合金融家俱乐部，在综合化经营的道路上不断前

行，迎接金融混业大趋势。 

图表 9：入股金融租赁，组建基金公司，综合经营更上一层楼 

 

来源：南京银行官网，天风证券研究所 

 

二、规模驱动业绩增长，非息收入是亮点 

（一）资产规模快速扩张，驱动业绩增长 

规模扩张是业绩增长最大贡献因素。我们南京银行 1H16 业绩进行了分拆，规模

扩张对净利增速贡献达 43.6 个百分点，息差收窄则贡献-15.5 个百分点，非利息收入

增长则贡献了 7.3 个百分点，成本控制贡献了 4.4 个百分点，资产质量恶化导致拨备

计提大幅增长则贡献了-15.8 个百分点。毋庸臵疑的是，生息资产规模扩张是业绩的

最大驱动因子。 

图表 10：规模驱动为主，非息收入贡献较大（1H16） 

 

来源：定期报告，天风证券研究所 
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贷款及证券投资大幅增加推动生息资产规模快增。从 2012 年初至 2016 年 6 月

末的四年半时间里，贷款净额由 1002 亿元增加到 2998 亿元，证券投资从 723 亿元

大幅增长至 5432 亿元，从而推动生息资产规模从 2757 亿元到 1 万亿元。 

毫不夸张的说，出色的资产配臵能力及债券交易能力是南京银行资产快增的主

要原因。而从现在走向未来，我们已经进入资产决定负债的时代，资产配臵能力将

是最核心的竞争力。 

图表 11：贷款及证券投资大幅增加推动生息资产规模快速扩张（亿元） 

 

来源：天风证券研究所 

（二）高资产收益率成就高净息差 

净息差亮眼。尽管受贷款重定价及营改增等的影响，南京银行 1H16 净息差仍达

2.52%，显著高于 2.22%的行业平均水平，息差亮眼。 

生息资产高收益率成就高息差。1H16 南京银行生息资产收益率仍高达 4.83%，

高于行业平均 63BP，资产配臵能力突出。具体来看，生息资产高收益率主要受益于

高于行业平均的贷款收益率及证券投资收益率（得益于非标）。贷款收益率较高与其

对公贷款结构息息相关，1H16 对公贷款 2491 亿元，其中小微贷款达 1055 亿元。 

图表 12：南京银行净息差靓丽，好于平均 
 

图表 13：南京银行生息资产收益率傲视群雄 

 

 

 

来源：上市银行银行定期报告，天风证券研究所 

 
来源：上市银行定期报告，天风证券研究所 
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（三）收入结构持续优化，非息收入占比提升 

非利息净收入快速增长，占比持续提升。自 2010 年以来，南京银行非利息净收

入快速增长，从当时的 7 亿元增长到 2015 年的 40 亿元。与此相伴的是，非息收入

占比从 13%上升 2016 年上半年的 25%，收入结构得到大幅改善，对利息净收入的

依赖持续降低。 

图表 14：非息净收入持续高增长，非息收入占比快速上升（亿元） 

 

来源：定期报告，天风证券研究所 

非息收入占比有望延续上升态势。近年来，南京银行手续费及佣金净收入增长持

续快于利息净收入。随着中间业务的不断发展及综合经营的持续深入，南京银行非息

收入占比有望延续上升态势。 

图表 15：手续费及佣金净收入同比增速持续高于利息净收入 

 

来源：天风证券研究所 

三、资产负债结构优化，应收款项类投资增长放缓 

受 MPA 考核、利率市场化及债券市场走势等影响，南京银行不断调整和优化资

产负债结构，应收款项类投资增长放缓并回流至贷款，债券投资提升持有至到期占

比。 
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（一）证券投资占比高，应收款项类投资增长开始放缓 

证券投资占比快升。自 2012 年起，南京银行大力通过应收款项类投资规避合意

信贷额度控制实现资产规模的快速扩张，与之相伴随的是，证券投资（债券+同业投

资）占比逐年上升，从 2011 年末的 26.2%快速上升至 2016 年 6 月末的 54.1%，贷

款占比则稳定在 30%左右。 

图表 16：证券投资占比上升逐步平稳 

 

来源：定期报告，天风证券研究所 

应收款类投资占比偏高。2016 年 6 月末，南京银行应收款项类占比达 30%，与

其贷款占比相近，仅次于兴业银行的 37.7%的水平。从具体结构来看，3037 亿元的

应收款项类投资中信托及资管计划受益权达 2823 亿元，可以说基本为表内“非标”。 

图表 17：南京银行应收款项类投资占比居上市银行较高水平（2016 年 6 月末） 

 

来源：上市银行定期报告，天风证券研究所 

应收款项类投资增长开始放缓。2016 年 9 月，银监会主席在江西南昌召开的全

国城商行年会上强调要“城商行要尽快扭转投资超过贷款、表外业务发展过快的局面”。

而在年初开始实施 MPA 考核及取消存贷比的大背景下，通过应收款项类投资投放资

金的做法已经无法规避广义信贷的管控，仅存规避贷款拨备之功能。二季度末应收款

项类投资环比减少 28 亿元，应收款项类投资增长开始明显放缓。 
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从着眼长远来看，应收款项类投资增长放缓是大趋势，部分银行或回流至贷款

项下。应收款项类投资的大部分实质是一般贷款，通过 SPV 通道包装成应收款项类

投资迷失了其本质。应收款项类投资玩的只是账面游戏，少计提拨备非基本面的实质

改善。我们预计在监管趋严的背景下，南京银行应收款项类投资会逐步回流至贷款，

贷款增长有望保持强劲，拨贷比或有所下降。 

图表 18：年初以来，应收款项类投资增长放缓 

 

来源：定期报告，天风证券研究所 

（二）债券持有至到期及交易占比上升，调整策略应对债市行情 

债券交易能力突出。南京银行债券业务起步较早，有债券银行之美誉，在市场上

小有名气。早在 2002 年总行即设立资金营运中心，负责债券投资和资金运营，开始

了同业业务的早期探索；之后开展自营、代客业务。2009 年资金营运中心更名为金

融市场部，专门负责债券、黄金及衍生产品交易。  

债市单边下行行情或接近尾声。本轮债券大牛市已持续近 3 年，10 年国债到期

收益率从 4.67%的高点大幅下行至 2.67%，下行幅度达到 200BP。随着货币政策转

为偏中性及货币政策对经济发展的边际作用大幅减弱，存款基准利率处于历史最低点，

债市单边下行行情或接近尾声，区间震荡行情可能性更大。 

图表 19：10 年国债到期收益率接近历史底部（%） 

 

来源：WIND，天风证券研究所 
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根据对未来债市走势的判断，基于其收益率单边下行行情接近尾声的考量，南

京银行逐步出售了一些可供出售债券，确认投资收益，并提升了持有至到期债券配

臵占比，减少行情波动对收入的影响；此外，也提升了交易性配臵占比，加大债市

波段操作力度，把握区间震荡行情。随着债券配臵策略的调整，未来两三年南京银

行投资收益有望稳定在较高水平，为业绩增长提供有力支撑。 

图表 20：年初以来，可供出售有所减少（亿元） 
 

图表 21：持有至到期及交易性占比提升 

 

 

 

来源：定期报告，天风证券研究所 

 
来源：定期报告，天风证券研究所 

 

（三）负债结构多元化，成本率有望继续小幅下降 

负债成本率呈下降趋势。受 2015 年央行连续 5 次降息及市场利率大幅下行等影

响，存款及主动负债成本均有明显下行。南京银行负债成本率从 2014 年的 3.4%下

行至 1H16 的 2.43%，下降近 100BP。 

同业负债及应付债券成本率下行较多。同业负债成本率由 2014 年的 5.63%大幅

下降至 1H16 的 2.62%；应付债券成本率由 1H15 的 4.68%下行至 1H16 的 3.74%。

由于南京银行网点分布于长三角和北京，所在区域均商业银行机构众多，竞争十分

激烈，南京银行吸收低成本的活期存款优势不明显。而为支撑资产规模的快增，南京

银行采取了定期存款利率上浮较多等竞争策略吸收负债，从而使得存款成本较高。 

图表 22：南京银行负债平均成本率呈下降趋势 
 

图表 23：同业负债及应付债券成本率下降较多 

 

 

 

来源：定期报告，天风证券研究所 

 
来源：定期报告，天风证券研究所 
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随着主动负债的成本接近存款，南京银行主动负债的力度有所加大。1H16 同业

负债及应付债券规模均有明显增长。在资产决定负债的新时代，负债不会成为发展

的主要制约因素，尽管低成本负债能力仍为重要竞争优势。随着存量定期存款的重

定价继续进行以及市场利率下行，我们预计南京银行负债成本率仍会继续有所下降。 

图表 24：存款仍为主要负债手段，负债结构多元化发展（亿元） 

 

来源：定期报告，天风证券研究所 

 

四、不良生成高位企稳，拨备较充足 

（一）不良生成高位企稳，逾期贷款率较低 

不良生成高位企稳。受经济下行的影响，2013 年开始南京银行不良净生成率明

显上升，1H15 达到 2.22%，目前稳定于 2%上下，不良生成高位企稳。 

逾期贷款率较低，资产质量尚可。2016 年 6 月末，南京银行逾期贷款率 1.83%，

不良贷款率 0.84%，均显著低于行业平均水平；关注贷款率 2.05%，环比略微下降，

资产质量呈现企稳态势。 

图表 25：不良净生成率高位企稳，逾期及不良贷款率较低 

 

来源：定期报告，天风证券研究所 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

2011 2012 2013 2014 1H15 2015 1H16

存款 同业负债 应付债券 

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

2 0 1 3  2 0 1 4  1 H 1 5  2 0 1 5  1 H 1 6  

不良净生成率 逾期贷款率 不良贷款率 



   

 15 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

（二）拨备较为充足，表内非标无需过度担忧 

南京银行 1H16 拨贷比达 3.84%，显著高于 2.5%的监管要求。考虑到南京银行

资产中应收款项类投资占比较高，将所有信托及资管计划受益权调整至贷款项下进行

计算，经调整后的拨贷比为 2.24%，仍不至于过低。拨备覆盖率持续处于较高水平。

概而言之，拨备较为充足。 

考虑到南京银行表内非标主要为通过 SPV 投放融资平台贷款，其资产质量显著

好于一般贷款，因而我们认为调整后的 2.24%拨备贷款比是充足的。无需对其应收

款项类投资占比高而担忧，资产质量整体稳健可控，好于行业平均。 

图表 26：拨备比高，经调整的拨贷比尚可 
 

图表 27：拨备覆盖率处于较高水平 

 

 

 

来源：定期报告，天风证券研究所 

 
来源：定期报告，天风证券研究所 

 

五、投资建议：首次覆盖给予买入评级，20%上行空间 

南京银行作为地处第二大经济大省的城商行，资产配臵能力突出，净利润增速领

跑上市银行，乃当之无愧的银行股的成长股。南京银行资产规模万亿左右，股价弹性

大，当前估值水平仅 1.15 倍 PB（lf），显著低于与之对标的宁波银行 1.29 倍 PB(lf)

的估值水平，价值严重低估。 

受 MPA 考核及经济进入中速发展阶段等影响，预计南京银行未来资产扩张速度

将较以往有所放缓，应收款项类投资或逐步回流至贷款项下，拨备贷款比或将有所下

降。随着江苏及长三角经济企稳，南京银行将显著受益，不良生成目前已高位企稳，

未来或迎来改善。我们预计，未来 3 年南京银行净利润仍然保持 20%左右的增速。 

针对市场关心的债券牛市接近尾声对南京银行影响，我们认为，南京银行在债券

配臵策略已对新形势有充分预计，压缩可供出售占比将使得未来两年投资收益维持在

高位（过去近 3 年的债券大牛市不少收益仍在其他综合收入里，出售后计入当期损益）。

此外，手续费及佣金净收入有望维持高增长，对利息净收入的依赖将进一步降低。前

景看好。 

市场不必为其表内非标规模大而对其资产质量过于担忧，南京银行表内非标大多

投向融资平台，资产质量显著好于一般贷款，不足为虑。况且，将表内非标视同为贷
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款，经调整的拨贷比仍达到 2.24%，拨备较为充足。 

首次覆盖，给予买入评级。给予 1.4 倍 16PB 估值，对应目标价 12. 60 元/股。 

 

六、风险提示 

经济下行超预期导致资产质量大幅恶化。 
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图表 28：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 利润表 
      

资产负债表表 
     

单位:亿元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

单位:亿元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

净利息收入 134 188 245 290 354 
 

贷款总额 1,747 2,512 3,266 4,082 5,102 

手续费及佣金 20 33 48 61 75 
 

同业资产 416 406 594 426 561 

其他收入 6 7 10 10 10 
 

证券投资 2,761 4,241 5,508 7,131 8,984 

营业收入 160 228 296 354 432 
 

生息资产 5,589 7,857 10,077 12,309 15,228 

营业税及附加 -13 -17 -25 -33 -41 
 

非生息资产 143 193 248 302 374 

业务管理费 -45 -55 -77 -92 -112 
 

总资产 5,732 8,050 10,324 12,612 15,602 

拨备前利润 103 156 194 229 279 
 

客户存款 3,683 5,042 6,454 8,067 9,681 

计提拨备 -32 -66 -105 -127 -160 
 

其他计息负债 1,598 2,232 3,064 3,996 5,333 

税前利润 71 90 111 132 162 
 

非计息负债 122 252 319 404 503 

所得税 -14 -20 -28 -33 -40 
 

总负债 5,404 7,526 9,836 12,466 15,517 

净利润 57 71 84 99 121 
 

股东权益 328 524 645 666 711 

      

 
 

总股本（亿） 29.7  33.7  60.6  60.6  60.6  

每股指标（元）     

 
 

收入增速      

每股净利润 1.9  2.1  1.4  1.6  2.0  
 

净利润 24.7% 24.8% 19.1% 21.4% 19.1% 

每股拨备前利润 3.5  4.6  3.2  3.8  4.6  
 

拨备前利润 60.2% 51.7% 24.4% 21.4% 22.3% 

每股净资产 10.9  14.0  9.0  9.3  10.0  
 

税前利润 25.8% 27.8% 23.6% 18.1% 23.0% 

每股总资产 193.0  239.2  170.4  208.2  257.5  
 

营业收入 52.2% 42.5% 29.7% 19.6% 22.1% 

P/E 9.8  8.9  7.5  6.3  5.1  
 

净利息收入 47.7% 40.1% 30.4% 18.1% 22.1% 

P/PPOP 5.3  4.0  3.2  2.7  2.2  
 

手续费及佣金 65.6% 66.5% 47.6% 26.3% 23.7% 

P/B 1.7  1.3  1.1  1.1  1.0   营业费用 39.6% 25.9% 41.3% 23.3% 22.7% 

利率指标       规模增速      

净息差(NIM) 2.68% 2.75% 2.54% 2.35% 2.31% 
 

生息资产 31.8% 40.6% 28.3% 22.2% 23.7% 

净利差 2.68% 2.75% 3.19% 3.09% 3.10% 
 

贷款余额 18.9% 43.8% 30.0% 25.0% 25.0% 

贷款利率 7.25% 7.10% 5.95% 5.61% 5.61% 
 

同业资产 -47.9% -2.5% 0.0% 5.0% 5.0% 

存款利率 2.57% 2.61% 2.06% 1.87% 1.87% 
 

证券投资 82.4% 53.6% 29.9% 29.5% 26.0% 

生息资产收益率 6.02% 5.71% 5.54% 5.36% 5.42% 
 

其他资产 2.5% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 

计息负债成本率 3.48% 3.11% 2.36% 2.27% 2.32% 
 

计息负债 31.7% 37.7% 30.8% 26.7% 24.5% 

盈利能力     

 
 

存款 41.6% 36.9% 28.0% 25.0% 20.0% 

ROAA 1.11% 1.07% 1.07% 1.09% 1.13% 
 

同业负债 -3.5% 8.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

ROAE 18.81% 17.25% 17.65% 20.09% 23.25% 
 

股东权益 22.1% 60.3% 23.1% 9.4% 10.3% 

拨备前利润率 2.05% 2.39% 2.51% 2.53% 2.61% 
 

资本状况      

资产质量      
 

资本充足率 12.0% 13.1% 12.9% 12.3% 11.8% 

不良贷款率 0.94% 0.83% 1.36% 1.25% 1.25% 
 

核心资本充足率 8.59% 10.35% 9.40% 8.55% 7.94% 

拨备覆盖率 326% 431% 345% 414% 455% 
 

      

     

  
      

          
 

      

数据来源：公司报告、天风证券研究所 
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