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[Table_Title] 金融 银行 

南京银行：低不良优势明显，收入端逐渐发力 

 
 [Table_Summary]  事件：3 月 5 日，南京银行发布 2018 年业绩快报，公司 2018 年实现营业收

入 274亿元，同比+10.3%；实现归母净利润 111 亿元，同比+14.5%。 

营收增速连续四个季度上升，业绩增速有所放缓。2018 年，实现营业收入

274 亿元，同比+10.3%（2018Q3：8.7%），增速连续四个季度提升。2017 年，公

司营业收入同比增速为近五年最低点（-6.7%），2018年营业收入增速逐季回升。

实现归母净利润 111亿元，同比+14.5%（2018Q3：15.4%；2017：17.0%）,增速较

前三季度下降 0.9 个百分点。前三季度影响业绩的因素中，生息资产规模对业绩

增长贡献最大，投资等其他非息收入次之。 

不良率环比持平，拨备覆盖率上升至 463%。2018 年末，南京银行不良率为

0.89%（2018Q3：0.89%；2017：0.86%），在上市公司中仅高于宁波银行（0.78%）。

2018三季度末，不良贷款为 41.5亿元，同比+25.8%（2018Q3：17.7%），增速较

上半年上升 8.1个百分点。此外，逾期 90天以上贷款 36.5亿元，同比+2.8%（2017：

+7.9%），增速较 2017年下降 5.2个百分点，占贷款总额的比重降至 0.8%（2017：

1.0%）。2018年末，拨备覆盖率 463%（2018Q3：443%；2017：463%），环比上升

20个百分点，在上市公司中始终处于前列。 

贷款增速超过 20%，资本充足率提升。2018 年末，总资产 1.24 万亿，同比

+8.3%（2018Q3：6.3%；2017：7.3%）。从资产结构看，2018 年三季度末发放贷

款 4486亿元，同比+22.5%（2018H：18.2%），贷款增速连续三个季度提升，占总

资产的比重上升至 36.9%（2018H：35.1%）；债券投资占比最高，但逐渐下降（2018H：

40.9%；2018Q3：40.5%）。资产结构调整有利率改善息差，提升盈利能力。此外，

资本充足率为 13.04%（2018Q3：12.72%），较三季度末上升 0.32个百分点。 

投资建议：南京银行营业收入增速连续四个季度上升，贷款规模持续快速扩

张；不良率维持低位，拨备覆盖率显著提升，风险抵御能力强。预计 19/20 年归

母净利润 YOY分别为 14.75%/13.30%，对应 BVPS10.15/11.26元，现价 0.76/0.69

倍 PB。2019年目标价 10.2元，对应 1倍 PB，现价空间 31%，给予“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行的风险；严监管的政策风险；信用风险；市场风险。 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元)  24,839   27,402   30,494   33,576  

（+/-%） (6.69) 10.32 11.28 10.11 

净利润(百万元） 9668 11070 12703 14393 

（+/-%） 17.02 14.50 14.75 13.30 

摊薄每股收益(元) 1.09 1.26 1.50 1.70 

市盈率(PE) 7.09 6.13 5.16 4.56 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

◼ 走势比较 

 

[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 8,482/8,482 

总市值/流通(百万元) 65,567/65,567 

12 个月最高/最低(元) 9.07/6.37 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

南京银行（601009）《南京银行：核心资产规

模提速，资产质量核心指标稳中略有改善》

--2018/08/10 

南京银行（601009）《南京银行：贷款规模加

速扩张，不良率维持低位》--2018/08/01 

南京银行（601009）《南京银行半年报点评: 资

产质量向好，息差环比企稳》--2017/08/25 

 

[Table_Author] 证券分析师：孙立金 

电话：010-88321730 

E-MAIL：sunlj@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190516090002 

研究助理：支初蓉 

电话：010-88695262 

E-MAIL：zhicr@tpyzq.com 
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营收增速连续四个季度上升，业绩增速有所放缓。2018年，南京银行实现营业收入 274亿元，

同比+10.3%（2018Q1：7.5%；2018H：8.6%；2018Q3：8.7%），增速连续四个季度提升。2017年，

公司营业收入同比增速为近五年的最低点（-6.7%），2018 年营业收入增速逐季回升。2018 年公

司实现归母净利润 111亿元，同比+14.5%（2018Q3：15.4%；2017：17.0%）,增速较前三季度下降

0.9 个百分点。 

图表 1：营业收入及增速  图表 2：归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

生息资产规模对业绩增长贡献最大，投资等其他非息收入次之。2018年前三季度，公司归母

净利润 85.7 亿元，同比+15.4%。影响业绩的因素中，利息净收入和其他非息收入对业绩增长的贡

献率较大，分别为 10.3%和 6.0%。利息净收入中，生息资产平均余额、净息差对业绩的贡献率分

别为 8.0%、2.3%。手续费净收入对业绩也有积极贡献（5.5）。管理费用、资产减值损失拖累业

绩增长，贡献率分别为-7.0%、-2.4%。 

图表 3：业绩归因分析表  图表 4：2018年前三季度业绩归因分析图 
单位：亿元 2017/9/30 2018/9/30 增加额 贡献率 

生息资产平均余额  8,161.5   8,482.2   5.9  8.0% 

净息差 1.85% 1.87%  1.7  2.3% 

手续费净收入  23.6   27.7   4.1  5.5% 

其他非息收入  11.1   15.6   4.5  6.0% 

管理费用  -50.0   -55.2   -5.2  -7.0% 

资产减值损失  -40.4   -42.2   -1.7  -2.4% 

所得税  -16.9   -14.8   2.1  2.8% 

其他  -4.0   -4.0   0.0  0.1% 

归母净利润  74.3   85.7   11.4  15.4% 
 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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利息净收入增速持续上升，息差有所下降。2018 年前三季度，南京银行实现利息净收入 159

亿元，同比+5.1%，增速较上半年上升 0.7 个百分点，较 2017 年上升 10.5 个百分点。2014 年，

利息净收入增速达到近五年的最高点 47.7%，2015年至 2017年连续下降至-5.4%，18年增速持续

上升。此外，2018年三季度末，净息差为 1.87%，较上半年下降 2个 BP，负债端成本率提升较快。

尽管利率市场化改革持续推进，银行业 2018 年四季度末净息差较三季度仍有所改善（2018Q3：

2.15%；2018：2.18%），贷款利率有所下降的同时，预计负债端成本率下降更快。 

图表 5：利息净收入及增速  图表 6：净息差 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

加权平均 ROE 环比下降，但盈利能力在同业中仍位列前茅。2018年，南京银行加权平均 ROE 为

17.0%，较前三季度下降 1.2 个百分点，较 2017 年上升 0.1 个百分点。尽管公司盈利能力有所下

降，但在同业中仍处于上游水平，在 23 家已发布业绩快报的上市公司中仅次于贵阳银行和宁波银

行。 

图表 7：加权平均 ROE、ROA 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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贷款增速持续上升，资产结构调整优化。2018 年末，南京银行总资产规模为 1.24 万亿元，

同比+8.3%（2018Q3：6.3%；2017：7.3%），较三季度末上升 2.0 个百分点，较 2017 年上升 1.0

个百分点。从资产结构看，2018 年三季度末发放贷款 4486 亿元，同比+22.5%（2018Q1：17.3%；

2018H：18.2%），贷款增速连续三个季度提升，占总资产的比重上升至 36.9%（2018H：35.1%）；

债券投资占总资产的比重最高，但逐渐下降（2018H：40.9%；2018Q3：40.5%）。资产结构调整有

利率改善息差，提升银行盈利能力。 

图表 8：总资产及增速  图表 9：贷款余额及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

总负债增速平稳回升，存款增速上升。2018年三季度末，公司总负债 1.14万亿元，同比+5.9%

（2018H：4.9%；2017：7.1%），增速较上半年上升 1.0 个百分点。其中，三季度末存款余额为

7603亿元，同比+8.4%（2018H：5.7%），占总负债的比重为 66.6%（2018H：67.9%；2017：67.3%）；

应付债券规模 2040 亿元，同比-8.7%，占比 17.9%；同业负债规模 815 亿元，同比-21.0%，占总

负债的 7.1%；向央行借款 604亿元，同比+171.1%，占比上升至 5.3%。 

图表 10：总负债及增速   图表 11：存款余额及增速 

 

  

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理   资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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不良率环比持平，拨备覆盖率上升至 463%。2018 年末，南京银行不良率为 0.89%（2018Q3：

0.89%；2017：0.86%），与三季度末持平，较 2017 年上升 3bps，在上市公司中仅高于宁波银行

（0.78%）。2018 三季度末，不良贷款为 41.5 亿元，同比+25.8%（2018Q3：17.7%），增速较上

半年上升 8.1 个百分点。拨备覆盖率 463%（2018Q3：443%；2017：463%），环比上升 20 个百分

点，南京银行拨备覆盖率在上市公司中始终处于前列。 

图表 12：不良率及拨备覆盖率  图表 13：不良贷款余额及增速  

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

关注贷款率略有下降，逾期 90 天以上贷款增速下降。2018 年三季度末，南京银行关注类贷

款余额为 66.6亿元，同比+2.8%（2018H：-6.3%），占总贷款的比重为 1.43%（2018H：1.44%）。

2017 年至 2018 年上半年末，关注贷款增速逐渐下降，三季度末增速有所提升。上半年末，逾期

贷款 56.3 亿元，同比+13.2%（2017：-10.0%），占贷款总额的比重维持在 1.3%。其中，逾期 90

天以上贷款 36.5 亿元，同比+2.8%（2017：+7.9%），增速较 2017 年下降 5.2 个百分点，占贷款

总额的比重降至 0.8%（2017：1.0%）。且逾期 90天以上贷款/不良贷款降至 97.3%，较 2017年末

下降 14.8个百分点。 

图表 14：关注贷款及增速  图表 15：逾期 90天以上贷款余额及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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资本充足率、核心一级资本充足率环比同比均上升。2018年末，南京银行资本充足率、核心

一级资本充足率分别为 13.04%、8.55%（2018Q3：12.72%、8.21%；2017：12.93%、7.99%），较

三季度末分别上升 0.32个、0.34个百分点。三季度末，银行加权风险资本净额为 7899亿元，同

比+11.0%（2018H：10.9%）。尽管 18年南京银行定向增发方案搁浅，但其资本充足率仍然环比同

比均上升，通过其内生性资本及加权风险资产结构调整，其资本足以支持银行生息资产规模扩张。 

图表 16：资本充足率、一级资本充足率、核心一级资本充足率 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

投资建议：南京银行营业收入增速连续四个季度上升，贷款规模持续快速扩张；不良率维持

低位，拨备覆盖率显著提升，风险抵御能力强。预计19/20年归母净利润YOY分别为14.75%/13.30%，

对应 BVPS10.15/11.26 元，现价 0.76/0.69倍 PB。2019年目标价 10.2元，对应 1倍 PB，现价空

间 31%，给予“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济下行的风险；信用违约可能在节奏上超逾期；严监管的政策风险；信用

风险；市场风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
公司点评报告 

P7 南京银行：低不良优势明显，收入端逐渐发力 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

 
[TABLE_FINANCEINFO] 
资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

  
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

发放贷款 
318,543 373,480 448,176 528,848 613,463  

利息净收入 
21,230 20,091 21,293 23,774 26,184 

投资 
105,342 72,913 54,614 43,939 37,535  

利息收入 
42,883 47,122 51,780 56,899 62,524 

存放同业 
94,380 84,573 98,406 61,473 43,204  

利息支出 
21,653 27,031 30,487 33,125 36,340 

拆出资金 
8,655 4,767 3,337 2,503 2,002  

手续费净收入 
3,823 3,489 4,101 4,812 5,537 

买入返售款项 
2,190 11,916 11,916 11,916 11,916  

其他非息收入 
1,568 1,259 2,008 1,908 1,855 

现金或存放央行 
93,065 106,226 116,848 128,533 143,161  

营业收入 
26,621 24,839 27,402 30,494 33,576 

其他资产 
50,518 95,459 64,402 35,422 10,571  

税金及附加 
994 314 347 386 425 

资产合计 
1,063,900 1,141,163 1,236,296 1,333,179 1,430,987  

业务及管理费 
6,602 7,253 7,947 8,538 9,066 

 
      

资产减值损失 
8,456 5,305 5,754 6,404 7,051 

吸收存款 
655,203 722,623 783,360 841,368 895,258  

营业支出 
16,109 12,941 14,695 15,975 17,189 

已发行债券 
170,165 198,480 238,176 276,284 309,438  

营业利润 
10,512 11,898 12,707 14,519 16,388 

同业存放 
61,473 43,204 34,564 31,107 32,663  

利润总额 
10,513 11,884 12,671 14,483 16,352 

拆入资金 
2,877 14,257 18,713 19,839 21,003  

所得税 
2,167 2,124 1,589 1,769 1,947 

卖出回购金融资产款 
55,702 44,858 35,886 30,503 27,453  

净利润 
8,346 9,761 11,082 12,714 14,404 

向央行借款 
31,120 17,760 12,432 9,946 8,951  

少数股东损益 
85 93 12 12 12 

应交税费 
2,172 1,939 2,100 2,265 2,431  

归母净利润 
8,262 9,668 11,070 12,703 14,393 

其他负债 
22,810 29,831 32,318 34,850 37,407  

 
     

负债合计 
1,001,522 1,072,952 1,157,548 1,246,162 1,334,604  

预测指标 
     

股本 
6,059 8,482 8,482 8,482 8,482  

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

盈余公积 
3,273 4,082 4,959 5,909 6,938  

贷款增长率 
31.51% 17.25% 20.00% 18.00% 16.00% 

一般风险准备 
11,881 11,989 12,108 12,248 12,411  

存款增长率 
29.95% 10.29% 8.41% 7.41% 6.41% 

未分配利润 
15,699 22,456 28,655 35,821 43,983  

利息净收入增速 
12.75% -5.37% 5.98% 11.65% 10.14% 

归属母公司股东权益合计 
61,960 69,640 77,866 86,123 95,478  

营收增速 
16.60% -6.69% 10.32% 11.28% 10.11% 

少数股东权益 
456 870 882 893 905  

净利润增长率 
18.01% 17.02% 14.50% 14.75% 13.30% 

股东权益合计 
62,378 68,211 78,748 87,016 96,383  

ROE 
16.25% 16.94% 17.00% 15.51% 15.86% 

 
      

ROA 
0.89% 0.89% 0.93% 0.99% 1.04% 

盈利能力 
      

BPS（元） 
8.59 6.78 9.18 10.15 11.26 

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  

EPS(元) 
1.33 1.09 1.26 1.50 1.70 

生息资产收益率 
4.37% 4.34% 4.67% 4.61% 4.60%  

PE(X) 
5.81 7.09 6.13 5.16 4.56 

付息负债成本率 
2.36% 2.59% 2.82% 2.84% 2.90%  

PB(X) 
0.90 1.14 0.84 0.76 0.69 

净息差 
2.16% 1.85% 1.87% 1.88% 1.89%  

PPOP（元） 
3.13 2.03 2.17 2.46 2.76 

成本收入比 
24.80% 29.20% 29.00% 28.00% 27.00%  

P/PPOP（X） 
2.47 3.81 3.56 3.14 2.80 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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银行团队介绍                                                           
 

孙立金：银行首席分析师，北京大学企业管理硕士；十年金融行业从业经验，

2015 年加入太平洋证券；对银行、非银有深入研究。2016 年金融界银行第 3

名，2017 年东方财富银行第 4 名；2018 年“天眼”最佳分析师银行第 2 名；

“每市”组合 2018 年银行第 2 名。 

 

支初蓉：银行行业研究助理，英国杜伦大学金融学硕士，2018 年加入太平洋

证券，对商业银行有深入研究。 
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