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南京银行：资本情况好于预期，不良生

成有所抬头 
事件：2018 年 8月 9 日，南京银行发布 2018 年半年报。其中，公司上半年营

业收入同比增长 8.6%，归母净利润同比增长 17.1%，业绩表现基本符合我们

预期。 
 边际变化点评： 

1. 核心一级资本充足率持续改善，好于我们预期。南京银行二季度末核心

一级资本充足率 8.44%，环比提升 35bp。此前南京银行因定增被否倍受

市场质疑，中报资本充足率向好进一步说明，其依靠内生资本留存足以

支撑业务增长。 

2. 2018H1 不良生成率抬头，资产质量进入观察期。南京银行 2018H1 不良

生成率（加回核销）0.87%，同比 2017H1 上升 6bp，环比 2017H2 上升 34bp；

相应的，处臵及拨备计提力度加大，2018H1 信用成本 1.32%，同比上升

25bp，环比上升 32bp。去杠杆大环境下，不良生成率抬头在预期之内。 

3. 资产负债结构持续优化。资产端，贷款占比较年初提升 2.4pc至 35.1%，

非标占比较年初下降 1.6pc至 19.8%；贷款中，零售贷款占比较年初提升

1.6pc 至 24.6%，主要靠消费信贷驱动；负债端，存款占比较年初提升 0.6pc

至 67.9%，同业负债（含同业存单）占比较年初下降 1.3pc 至 21.8%。 

4. 2018Q2 净息差环比收窄，后续料将持平。南京银行二季度净息差环比收

窄约 10bp，在资产负债结构优化的情况下，主要原因一是资产收益率上

升斜率放缓，二是一般性存款的成本仍在快速上行。展望未来，同业负

债成本下降或将部分对冲存款利率上行压力，净息差有望保持平稳。 

 投资建议：买入-A投资评级，6 个月目标价 9.13 元。我们预计公司 2018

年-2020 年的收入增速分别为 11.17%、14.01%、12.84%，净利润增速

分别为 17.68%、18.08%、18.55%，成长性突出；给予买入-A 的投资

评级，6 个月目标价为 9.13 元，相当于 2018 年的 1.15XPB、6.81XPE。 

 风险提示：中美贸易摩擦升级；银行继续惜贷；表外非标处臵失当引发

风险。 
  

财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 26,560 24,770 27,538 31,397 35,428 

（+/-）% 16.58% -6.74% 11.17% 14.01% 12.84% 

拨备前利润 18,970 17,189 19,860 22,635 25,892 

（+/-）% 21.36% -9.39% 15.54% 13.97% 14.39% 

净利润 8,262 9,668 11,377 13,435 15,927 

（+/-）% 18.01% 17.02% 17.68% 18.08% 18.55% 

每股净收益（元） 1.36 1.14 1.34 1.58 1.88 

每股净资产（元） 8.59 6.78 7.94 9.13 10.53 

  
     

利润率和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 
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资料来源：Wind资讯 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 0.71 1.67 13.25 

绝对收益 -0.03 -9.88 -1.44 
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净资产收益率（%） 14.50% 14.96% 15.74% 16.33% 17.09% 

总资产收益率（%） 0.88% 0.88% 0.97% 1.06% 1.15% 

风险加权资产收益率（%） 1.30% 1.35% 1.52% 1.64% 1.79% 

市盈率 5.38 6.44 5.47 4.63 3.91 

市净率 0.85 1.08 0.92 0.80 0.70 

股息率（%） 3.54% 4.70% 5.48% 6.47% 7.67% 
   
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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图 1：南京银行 2018 年中报数据预览 

 
资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 
 
  

单位：百万元 2017Q 2 2018Q 2 YoY(%) 17Q 3 17Q 4 18Q 1 18Q 2 Q oQ (%)

拨备前利润 8,914 9,664 8.4% 4,331 3,944 4,763 4,901 2.9%

母公司净利润 5,105 5,978 17.1% 2,329 2,235 2,886 3,092 7.2%

市场预测

EPS（未年化） 0.84 0.70 0.27 0.26 0.34 0.36

BVPS（未年化） 8.96 7.31 6.63 6.78 7.24 7.31

净利息收入 10,150 10,587 4.3% 4,949 4,992 5,367 5,220 -2.7%

生息资产（期初期末平均） 1,087,460 1,146,270 5.4% 1,127,195 1,127,256 1,138,585 1,161,688 2.0%

净息差（期初期末口径） 1.87% 1.85% -2bp 1.76% 1.77% 1.89% 1.80% -9bp

净息差（日均余额口径） 1.87% 1.89% 2bp n.a n.a n.a n.a n.a

非利息净收入 2,224 2,861 28.6% 1,152 1,304 1,303 1,558 19.5%

手续费净收入 1,615 1,894 17.3% 747 1,127 977 917 -6.1%

其他非息收入 609 967 58.8% 405 177 326 641 96.3%

业务及管理费 3,324 3,625 9.1% 1,676 2,253 1,816 1,809 -0.4%

成本收入比 26.87% 26.96% 0.1pc 27.48% 35.79% 27.23% 26.69% -0.5pc

资产拨备支出 2,548 2,459 -3.5% 1,493 1,264 1,238 1,221 -1.3%

信贷拨备支出 1,877 2,715 44.7% n.a n.a n.a n.a n.a

信用成本 1.07% 1.32% 24bp n.a n.a n.a n.a n.a

所得税费用 1,206 1,167 -3.2% 482 436 611 557 -8.8%

有效税率 18.94% 16.20% -2.7pc 16.98% 16.26% 17.32% 15.13% -2.2pc

规模指标：

总资产 1,132,849 1,193,631 5.4% 1,144,671 1,141,163 1,179,405 1,193,631 1.2%

生息资产余额 1,123,046 1,169,372 4.1% 1,131,344 1,123,167 1,154,004 1,169,372 1.3%

其中：贷款净额 354,176 418,752 18.2% 366,248 373,480 390,894 418,752 7.1%

同业资产 100,509 53,323 -46.9% 67,173 72,913 79,695 53,323 -33.1%

债券投资 549,090 574,654 4.7% 578,346 555,077 573,066 574,654 0.3%

总负债 1,068,140 1,120,884 4.9% 1,077,997 1,072,952 1,107,251 1,120,884 1.2%

付息负债余额 1,039,781 1,083,960 4.2% 1,050,138 1,041,183 1,072,418 1,083,960 1.1%

其中：吸收存款 720,289 761,268 5.7% 701,364 722,623 738,627 761,268 3.1%

同业负债 95,545 102,233 7.0% 125,380 120,080 101,152 102,233 1.1%

发行债券 223,947 220,459 -1.6% 223,395 198,480 232,639 220,459 -5.2%

所有者权益 64,151 71,837 12.0% 66,114 67,341 71,255 71,837 0.8%

总股本 6,059 8,482 40.0% 8,482 8,482 8,482 8,482 0.0%

重点关注：

不良贷款 3,187 3,751 17.7% 3,296 3,345 3,502 3,751 7.1%

关注贷款 6,722 6,300 -6.3% 6,474 6,398 6,311 6,300 -0.2%

逾期贷款 4,971 5,629 13.2% n.a 5,065 n.a 5,629 n.a

不良贷款率 0.86% 0.86% 0bp 0.86% 0.86% 0.86% 0.86% 0bp

不良真实生成率 0.81% 0.87% 6bp 0.61% 0.44% 0.30% 1.38% 108bp

不良核销转出率 72.60% 77.31% 4.7pc 57.19% 44.83% 16.21% 132.21% 116.0pc

不良真实生成额 1,342 1,699 26.6% 565 418 292 1,406 380.8%

不良核销转出额 1,051 1,293 23.0% 456 369 136 1,158 754.0%

拨备覆盖率 450.19% 463.01% 12.8pc 459.00% 462.54% 465.46% 463.01% -2.4pc

拨贷比 3.89% 3.98% 9bp 3.97% 3.98% 4.00% 3.98% -2bp

资本充足率 13.13% 13.05% -8bp 12.88% 12.93% 12.79% 13.05% 26bp

核心资本充足率 9.48% 9.73% 25bp 9.29% 9.37% 9.41% 9.73% 32bp

RO AE 16.2% 17.2% 1.0pc 14.3% 13.4% 16.7% 17.3% 0.6pc
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图 2：财务报表预测及估值汇总 

财务预测(单位：百万元) 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

利润表 
      

净利息收入 18,829 21,230 20,091 22,534 25,572 29,690 

净手续费收入 3,253 4,332 3,489 4,117 4,734 5,207 

其他非息收入 700 999 1,191 900 1,000 1,000 

营业收入 22,782 26,560 24,770 27,550 31,306 35,897 

税金及附加 (1,690) (994) (314) (272) (312) (352) 

业务及管理费 (5,502) (6,602) (7,253) (7,439) (8,139) (8,974) 

营业外净收入 41 6 (14) 30 30 30 

拨备前利润 15,631 18,970 17,189 19,870 22,884 26,601 

资产减值损失 (6,611) (8,456) (5,305) (6,011) (6,311) (6,816) 

税前利润 9,020 10,513 11,884 13,860 16,573 19,785 

所得税 (1,954) (2,167) (2,124) (2,356) (2,817) (3,265) 

税后利润 7,066 8,346 9,761 11,504 13,756 16,521 

归属母公司净利润 7,001 8,262 9,668 11,386 13,616 16,352 

资产负债表 
      

存放央行 78,780 93,065 106,226 115,792 127,371 140,109 

同业资产 40,559 105,342 72,913 72,913 78,346 84,408 

贷款总额 251,198 331,785 388,952 447,295 514,389 576,116 

贷款减值准备 (8,971) (13,242) (15,472) (17,270) (18,600) (19,723) 

贷款净额 242,227 318,543 373,480 430,025 495,789 556,393 

证券投资 424,149 521,681 555,077 584,844 611,101 642,941 

其他资产 19,305 25,268 33,468 26,215 28,589 31,012 

资产合计 805,020 1,063,900 1,141,163 1,229,788 1,341,196 1,454,863 

同业负债 136,327 151,172 120,080 77,305 86,933 98,196 

存款余额 504,197 655,203 722,623 794,885 874,374 961,811 

应付债券 86,887 170,165 198,480 250,000 260,000 260,000 

其他负债 25,195 24,982 31,769 29,365 31,316 33,846 

负债合计 752,606 1,001,522 1,072,952 1,151,555 1,252,623 1,353,853 

股东权益合计 52,414 62,378 68,212 78,233 88,573 101,009 

业绩增长 
      

净利息收入增速 40.15% 12.75% -5.37% 12.16% 13.48% 16.10% 

净手续费增速 66.49% 33.16% -19.47% 18.00% 15.00% 10.00% 

净非息收入增速 55.97% 34.83% -12.21% 7.20% 14.30% 8.26% 

拨备前利润增速 51.72% 21.36% -9.39% 15.60% 15.17% 16.24% 

归属母公司净利润增速 24.82% 18.01% 17.02% 17.77% 19.58% 20.10% 

盈利能力 
      

ROAE 16.57% 14.50% 14.96% 15.75% 16.53% 17.47% 

ROAA 1.02% 0.88% 0.88% 0.96% 1.06% 1.17% 

RORWA 1.39% 1.30% 1.35% 1.51% 1.64% 1.82% 

生息率 5.46% 4.40% 4.23% 4.54% 4.54% 4.64% 

付息率 2.98% 2.39% 2.61% 2.83% 2.76% 2.73% 

净利差 2.48% 2.01% 1.62% 1.70% 1.78% 1.91% 

净息差 2.77% 2.30% 1.85% 1.92% 2.00% 2.14% 

成本收入比 24.15% 24.86% 29.28% 27.00% 26.00% 25.00% 

资本状况 
      

资本充足率 13.11% 13.71% 12.93% 13.39% 13.52% 13.83% 

核心资本充足率 10.35% 9.77% 9.37% 10.13% 10.49% 10.99% 

风险加权系数 62.56% 59.58% 62.65% 64.42% 64.42% 64.42% 

股息支付率 19.23% 19.07% 30.26% 30.00% 30.00% 30.00% 

资产质量 
      

不良贷款余额 2,082 2,896 3,345 3,718 3,936 4,184 

不良贷款净生成率 1.80% 1.62% 0.70% 0.87% 0.88% 0.89% 

不良贷款率 0.83% 0.87% 0.86% 0.83% 0.77% 0.73% 
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拨备覆盖率 431% 457% 463% 464% 473% 471% 

拨贷比 3.57% 3.99% 3.98% 3.86% 3.62% 3.42% 

流动性 
      

贷存比 49.82% 50.64% 53.83% 56.27% 58.83% 59.90% 

贷款/总资产 31.20% 31.19% 34.08% 36.37% 38.35% 39.60% 

平均生息资产/平均总资产 98.60% 98.80% 98.64% 98.86% 99.26% 99.24% 

每股指标 
      

EPS 2.08 1.36 1.14 1.34 1.61 1.93 

BVPS 14.01 8.59 6.78 7.95 9.15 10.59 

每股股利 0.40 0.26 0.35 0.40 0.48 0.58 

估值指标 
      

P/E 3.53 5.38 6.44 5.47 4.57 3.81 

P/B 0.52 0.85 1.08 0.92 0.80 0.69 

P/PPOP 1.58 2.34 3.62 3.13 2.72 2.34 

股息收益率 5.45% 3.54% 4.70% 5.49% 6.56% 7.88% 
 

资料来源：Wind、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 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 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 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 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 6-12 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 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；  
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 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
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