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盈利能力强劲，资产质量优异  
■事件：南京银行公布2016年三季度报，公司总资产规模达到1.02万

亿元，较上年末增长27.1%。实现营业收入210.61亿元，同比增长

37.21%；归母公司净利润63.52亿元，同比增长22.67%。不良贷款率

0.87%，环比持平；拨备覆盖率459.75%，环比继续上升。公司核心一

级资本充足率8.51%，资本充足率14.21% 

■资产增速放缓，结构逐步优化。南京银行三季度资产规模环比上升

0.78%，与历史资产规模增长节奏相符且结构更加优化：投资类资产规

模占比环比下降 2.07pc 至 51.72%，相应信贷资产占比上升 1.39pc 至

29.87%，在不影响盈利稳定性的情况下，强调对实体经济的信贷支持，

既是降低营改增的影响，也是响应银监会的最新要求。公司前三季度

存款增速达到 28.18%，发行了 50 亿元优先股，叠加近期获准公开发行

不超过 200 亿元金融债券，资金来源无忧但核心一级资本略有不足。 

■营收利润双高增，拨备反哺能力强。从收入结构看，利息净收入 166.49

亿元，同比增长 21.41%，占比提升至 79.06%；中间业务净收入 31.55

亿，同比增长 20.11%，手续费支出上升较快。资产结构调整和负债端

成本提升使三季度净息差环比下降 15BP 至 2.29%，一定程度上影响了

收入增速。但南京银行成本收入比偏低，且拨备反哺能力强，未来可

保证利润的较快增长。 

■资产质量领先，不良生成可控。公司三季度不良率 0.87%与二季度持

平，不良贷款率领先上市银行；拨备覆盖率继续提升至 459.75%，为

上市银行中最高。单季不良净生成率升至 1.93%，是公司资产质量认

定严格、核销处臵力度较大所致，短期资产质量无忧。 

■投资建议：买入-A 投资评级，6 个月目标价12.8元。我们预计公司

2016 年-2018年的收入增速分别为31.21%、28.71%、25.59%，归母

公司净利润增速分别为22%、20.5%、19%；维持买入-A 的投资评级，

6 个月目标价为12.8元，相当于2016年1.3倍的PB。 

■风险提示：宏观经济下滑风险，信用风险，操作风险 
  
摘要(百万元) 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 15992 22830 29955 38556 48422 

净利润 5609 7001 8541 10292 12248 

每股收益(元) 1.89 2.21 1.41 1.70 2.02 

每股净资产(元) 10.93 15.46 9.85 11.21 12.82 

 

盈利和估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

市盈率(倍) 6.77 5.79 9.08 7.54 6.33 

市净率(倍) 1.17 0.83 1.30 1.14 1.00 

净资产收益率 17.29% 14.30% 14.32% 15.16% 15.76%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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股价表现 

 

资料来源：Wind 资讯 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 0.33 -1.05 20.48 

绝对收益 3.85 3.14 12.13 
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财务报表预测和估值数据汇总 

财务报表明细   成长能力指标 

资产负债表(亿元) 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   资产负债类 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

发放贷款 1693.46 2422.27 3100.51 3937.64 4922.05   贷款增速 18.38% 43.04% 28.00% 27.00% 25.00% 

证券投资 2769.05 4264.79 5330.99 6397.19 7676.62   证券投资增速 82.46% 54.02% 25.00% 20.00% 20.00% 

存放央行 717.68 787.80 945.36 1181.70 1477.13   存放央行增速 44.71% 9.77% 20.00% 25.00% 25.00% 

同业资产 416.09 405.58 750.32 1350.58 2160.93   同业资产增速 -47.90% -2.53% 85.00% 80.00% 60.00% 

生息资产 5596.28 7880.44 10127.18 12867.11 16236.73   生息资产增速 31.90% 40.82% 28.51% 27.06% 26.19% 

资产总额 5731.50 8050.20 10344.51 13192.35 16708.11   总资产增速 32.04% 40.46% 28.50% 27.53% 26.65% 

存款总额 3683.29 5041.97 6554.56 8389.84 10487.30   存款增速 41.58% 36.89% 30.00% 28.00% 25.00% 

同业负债 1241.05 1320.77 1215.11 1093.60 984.24   同业负债增速 -4.84% 6.42% -8.00% -10.00% -10.00% 

应付债券 338.56 868.87 1520.52 2280.78 3421.18   应付债券增速 229.40% 156.64% 75.00% 50.00% 50.00% 

其他计息负债 18.30 42.50 212.50 425.00 637.50   其他计息负债增速 1730.00% 132.24% 400.00% 100.00% 50.00% 

计息负债 5281.20 7274.11 9502.69 12189.22 15530.21   计息负债增速 31.72% 37.74% 30.64% 28.27% 27.41% 

负债总额 5403.66 7526.06 9746.25 12514.18 15930.55   负债总额增速 32.70% 39.28% 29.50% 28.40% 27.30% 

股本 29.69 33.66 60.59 60.59 60.59   归母所有者权益增速 22.03% 60.33% 14.67% 13.80% 14.43% 

归母公司所有者权益 324.49 520.27 596.60 678.94 776.92   
      

              利润表类 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

利润表(亿元) 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   净利息收入增速 47.70% 40.15% 25.00% 24.00% 22.00% 

净利息收入 134.35 188.29 235.36 291.85 356.06   净手续费及佣金收入增速 65.59% 66.48% 22.00% 25.00% 25.00% 

手续费及佣金净收入 19.54 32.53 39.69 49.61 62.01   其他经营净收益增速 193.43% 20.48% 250.00% 80.00% 50.00% 

其他经营净收益 5.81 7.00 24.50 44.10 66.15   营业收入增速 52.62% 42.76% 31.21% 28.71% 25.59% 

营业收入 159.92 228.30 299.55 385.56 484.22   拨备前利润增速 60.23% 51.71% 35.00% 33.00% 31.00% 

拨备前利润 103.03 156.31 211.02 280.65 367.66   当期拨备增速 295.25% 103.73% 50.00% 45.00% 40.00% 

当期拨备 32.45 66.11 99.17 143.79 201.30   税前利润增速 25.83% 27.80% 24.01% 22.36% 21.54% 

税前利润 70.58 90.20 111.85 136.87 166.35   税后利润增速 24.83% 24.93% 22.00% 20.50% 19.00% 

税后利润 56.56 70.66 86.21 103.88 123.61   归属于母公司净利润增速 24.73% 24.82% 22.00% 20.50% 19.00% 

归属于母公司净利润 56.09 70.01 85.41 102.92 122.48               

              盈利能力 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资产质量指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   非息收入占比 15.99% 17.53% 21.43% 24.30% 26.47% 

不良率 0.94% 0.83% 0.85% 0.80% 0.70%   成本收入比 27.91% 24.10% 21.00% 20.00% 20.00% 

拨备覆盖率 325.72% 430.95% 450.00% 440.00% 430.00%   净息差 2.59% 2.61% 2.40% 2.30% 2.20% 

拨贷比 3.06% 3.58% 3.83% 3.52% 3.01%   ROAA 1.12% 1.02% 0.93% 0.87% 0.82% 

不良净生成率 1.46% 1.96% 2.00% 1.50% 1.30%   ROAE 19.00% 17.59% 15.29% 16.14% 16.83% 

信用成本 2.02% 3.10% 3.59% 4.09% 4.54%               

              盈利与估值指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资本状况指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   EPS 1.89 2.21 1.41 1.70 2.02 

资本充足率 12.00% 13.11% 13.50% 13.00% 13.00%   BVPS 10.93 15.46 9.85 11.21 12.82 

核心资本充足率 8.59% 10.35% 10.00% 10.50% 10.50%   P/E 6.77 5.79 9.08 7.54 6.33 

核心一级资本充足率 8.59% 9.38% 8.50% 9.00% 9.00%   P/B 1.17 0.83 1.30 1.14 1.00 

 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、

研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
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本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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