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业绩与资产质量稳定，资本充足率提升 

——南京银行(601009)中报点评 

证券研究报告-中报点评   增持（维持） 

市场数据(2018-08-09) 

收盘价(元) 7.34 

一年内最高/最低(元) 10.43/7.21 

沪深 300 指数 3397.53 

市净率(倍) 1.01 

总市值（亿元） 622.59 

流通市值(亿元) 622.59 

基础数据(2018-6-30)  

每股净资产(元) 7.30 

总资产(亿元) 11,936.31 

所有者权益(亿元) 718.37 

净资产收益率(%) 9.81 

总股本(亿股) 84.82 

H 股(亿股) 0.00 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2018 年 08 月 10 日 

投资要点: 

事件：南京银行公布 2018 年半年度报告，18H1 公司实现营业

收入 134.96 亿元（+8.62%，YoY）,实现归母净利润 59.77 亿

元（+17.11%，YoY）。18 年 6 月末，公司不良贷款率为 0.86%，

环比持平。 

 净息差环比微幅收窄，利息净收入增速环比微降。18H1，公司净息

差为 1.89%，较 Q1 回落 6bps，主要原因为负债成本率较大幅度上

行。18H1，公司负债成本率上行 8.88%，其中存款利率上行 10.68%，

发行债券利率上行 13%。受净息差收窄影响，公司利率净收入同比

增长 4.3%，环比回落 1.37 百分点。下半年以来，市场利率超预期

回落，目前已至 16年中枢水平，完全抵消 17年涨幅，预计公司下

半年负债压力将明显缓解，负债成本率对净息差的负面影响减弱。 

 银行卡与投行手续费快速增长，结算手续费同比下降。18H1，公司

手续费及佣金收入同比增长 9.09%。其中，银行卡与债券承销手续

费分别增长 52%与 24%，代理收入同比增长 5%，而结算手续费则同

比下降 11%。对各项手续费同比变动原因分析如下：银行卡手续费

快速增长主要原因或在于信用卡规模实现快速增长；债券承销较快

增长的原因或在于资产证券化承销规模较快增长；结算手续费下降

原因或在于经济增长放缓致结算量下降。 

 投资收益与公允价值大幅增长，核心资本充足率提升。18H1，公司

投资收益与公允价值变动收益分别同比增长 106%与 504%。其中，

投资收益的快速增长主要来自于债券交易与货币资金投资收益增

加，公允价值变动收益快速增长主要来自于衍生金融工具公允价值

收益增加。此外，因可供出售金融资产公允价值增加，公司其他综

合收益同比增加 175.84%，对核心资本充足率的提升作用明显，18

年 6 月末，公司核心一级资本充足率 /一级资本充足率为

8.44%/9.73%，较 17年末提升 0.45/0.36百分点. 

 资产负债结构继续优化。18年 6月末，公司存款与贷款规模分别较

17年末增长 5.35%与 12.13%，存款与贷款占总负债与总资产的比重

分别为 63.78%与 35.08%，分别较 17年末提升 2.35与 0.46百分点。

投资方面，同业理财投资规模较年初下降 32.32%，信托及资管计划

投资规模较年初下降 3.36%。 

 关注类贷款占比与 90 天以上逾期贷款占比下降，90 天内逾期贷款

占比微升。18H1 末，公司不良贷款率为 0.86%，环比持平；关注类

贷款比例为 1.44%，较 17 年末下降 0.2 百分点。公司 90 天以上逾
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期贷款与不良贷款之比已降至 100%以内（实际为 97.67%，较 17年

末下降 13.95 百分点），公司不良认定更加充分。公司资产质量整

体表现稳定，但需要注意两个细节：一是公司 90 天以内逾期贷款

较 17年末上升 0.11%百分点，主要集中在保证贷款和信用贷款；二

是公司在租赁与商业服务、制造业、批发零售业等贷款占比较高行

业的不良率较 17 年末提升。90 天内逾期贷款占比上升或是短期市

场因素所致，个别行业不良率上升或是不良认定趋严所致。 

 拨备计提、不良核销及回收力度加大，拨备覆盖率稳定。18H1,公

司公司计提拨备 27.15亿元，占 17年全年计提金额的 72%；公司核

销不良 12.93 亿元，占 17年全年核销额的 70%，公司收回已核销贷

款 4 亿元，占 17 年全年收回金额的 92%。18H1 末，公司拨备覆盖

率为 463.01%，较 17年末微升 0.5百分点。 

 投资建议。公司中报业绩表现符合预期，规模、净息差、资产质量等

指标整体保持稳定；投资收益、资本充足率及不良认定好于预期。因

市场利率大幅回落，预计下半年公司收入端仍存在一定的改善空间。

同时，下半年宏观经济面临的不确定性可能对公司以及行业资产质量

改善的持续性产生一定的负面影响。截止 8月 9 日，公司 PB(LF)为 1

倍，略高于行业整体水平，考虑到公司较高的成长性，维持对公司的

“增持”投资评级。 

风险提示：经济表现不及预期，负债成本大幅上行。   

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 26,621 24,839 27,228 30,304 32,972 

增长比率 16.60% -6.69% 9.62% 11.30% 8.80% 

净利润(百万元) 8,346 9,761 11,567 13,723 16,149 

增长比率 18.13% 16.95% 18.51% 18.63% 17.68% 

EPS(元) 1.36 1.14 1.35 1.60 1.88 

市盈率(倍) 5.38 6.44 5.43 4.58 3.90 

BVPS(元) 6.13 6.77 7.69 8.64 9.76 

市净率(倍) 1.20 1.08 0.95 0.85 0.75 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2013-18 年公司营业收入及增长率  图 2：2013-18 年公司净利润及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 3：2013-18 年公司利息净收入及增长率  图 4：2013-18 年公司手续费及佣金净收入及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 5：2013-18 年公司不良贷款余额及不良贷款率  图 6：2013-18 年公司净息差 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

20

40

60

80

100

120

 1
3A
H
1

 1
3A
Q
1-
3

 2
01
3
A

 1
4A
Q
1

 1
4A
H
1

 1
4A
Q
1-
3

 2
01
4
A

 1
5A
Q
1

 1
5A
H
1

 1
5A
Q
1-
3

 2
01
5
A

 1
6A
Q
1

 1
6A
H
1

 1
6A
Q
1-
3

 2
01
6
A

 1
7A
Q
1

 1
7A
H
1

 1
7A
Q
1-
3

 2
01
7
A

 1
8A
Q
1

 1
8A
H
1

净利润（亿元） 同比增长率 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表(百万) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

现金及存放央行 93,065 106,226 110,479 121,762 134,198  EPS (摊薄) 1.36 1.14 1.35 1.60 1.88 

同业资产 105,342 72,913 55,958 61,673 67,971  BVPS 6.13 6.77 7.69 8.64 9.76 

证券投资 521,681 555,077 539,992 457,781 351,735  P/E 5.38 6.44 5.43 4.58 3.90 

贷款总额 331,785 388,952 483,728 595,107 732,131  P/B 1.20 1.08 0.95 0.85 0.75 

贷款损失准备 13,242 15,472 18,945 21,656 23,590        

贷款净额 318,543 373,480 464,783 573,452 708,541  盈利能力 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

生息资产总额 1,051,874 1,123,167 1,190,157 1,236,323 1,286,036  ROAA 0.89% 0.89% 0.98% 1.08% 1.17% 

总资产 1,063,900 1,141,163 1,228,716 1,316,264 1,443,604  ROAE 14.46% 14.96% 16.03% 16.91% 17.58% 

同业负债 120,052 102,320 70,529 13,887 -17,020  净利差（SPREAD） 1.97% 1.54% 1.59% 1.68% 1.78% 

存款 655,203 722,623 798,885 880,474 970,396  净息差（NIM） 2.17% 1.80% 1.83% 1.85% 1.87% 

应付债券 170,165 198,480 240,459 280,459 320,459  信贷成本 2.83% 1.46% 1.16% 0.88% 0.59% 

付息负债 945,420 1,023,423 1,109,873 1,174,820 1,273,835  成本收入比 24.80% 29.20% 29.30% 29.17% 28.36% 

总负债 1,001,522 1,072,952 1,152,132 1,230,171 1,346,335  所得税有效税率 20.61% 17.87% 16.38% 16.40% 16.40% 

少数股东权益 456 870 943 1,041 1,168        

母公司所有者权益 61,922 67,340 75,641 85,051 96,101  资产质量 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

利润表（百万） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  不良贷款率 0.87% 0.86% 0.86% 0.86% 0.86% 

利息收入 42,883 47,122 51,983 54,068 57,875  不良贷款净生成率 0.27% 0.12% 0.19% 0.18% 0.17% 

利息支出 21,653 27,031 30,628 31,589 34,123  拨备覆盖率 457.32% 462.54% 454.83% 421.02% 376.55% 

利息净收入 21,230 20,091 21,355 22,479 23,752  拨备/贷款总额 3.99% 3.98% 3.92% 3.64% 3.22% 

手续费净收入 3,823 3,489 3,950 4,644 5,392        

其他非息收入 1,568 1,234 1,834 3,181 3,827  资本 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 26,621 24,839 27,228 30,304 32,972  资本充足率 13.71% 12.93% 15.07% 19.79% 23.46% 

营业费用与税金 7,597 7,568 8,265 9,179 9,720  核心资本充足率 8.21% 7.99% 9.51% 9.95% 10.23% 

资产减值损失 8,456 5,305 5,037 4,711 3,934  杠杆倍数 17.06 16.73 16.02 15.26 14.81 

营业利润 10,512 11,898 13,860 16,414 19,317        

营业外收支净额 2 -14 -26 0 0  业绩增长率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

利润总额 10,513 11,884 13,834 16,414 19,317  利息净收入 12.75% -5.37% 6.29% 5.26% 5.67% 

所得税 2,167 2,124 2,267 2,692 3,168  营业收入 16.60% -6.69% 9.62% 11.30% 8.80% 

净利润 8,346 9,761 11,567 13,723 16,149  拨备前利润 21.67% -9.31% 9.85% 11.79% 10.07% 

母公司所有者利润  8,262 9,668 11,460 13,583 15,967  净利润 18.13% 16.95% 18.51% 18.63% 17.68% 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 
证券分析师承诺 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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