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[Table_Title] 金融 银行 

南京银行（601009）：被低估的优质城商行 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
投资要点 

南京银行与宁波银行同时上市，为最早上市的两家城商行。在相当长

的一段时间内（2012-2017年），其估值水平与宁波银行差距不大。但 2017

年后，因战略及主攻业务有所不同，南京银行在去杠杆过程中经营压力更

大，营收及净利润增速放缓，二者估值差距逐渐拉开。2018 年后，定增

被否，管理层变动等，致使南京银行与宁波银行估值差距进一步扩大。如

今，南京银行定增落地，管理层调整到位，估值制约因素已经不存在。    

同时，南京银行顺应市场趋势，发力大零售。2017年起，南京银

行开始落实大零售战略。2019年，南京银行制定了新的五年计划，以

做强做精做出特色为目标，在做好此前优势业务（交易业务）的同时，

发力零售业务。2021年，推出首张数字信用卡 N Card，线上线下联动，

推动数字信用卡及消费金融业务的发展。消费金融业务 ROA 水平高于

南京银行整体水平，做大消费金融业务有利于提升 ROA及 ROE水平。

聚焦大零售战略初见成效，改革后业务发展更具想象空间。当前估值

低于合理估值水平。 

南京银行具有较强的区位优势。南京银行所处区域经济发达，企

业融资需求旺盛，与地方政府合作基础良好，项目储备丰富。截至三

季度末，南京银行在南京地区市占率约 8.7%，排名第二，仅次于工行。 

南京银行资产质量优异，风险抵御能力强。截至 2020 年三季度

末，南京银行不良率 0.9%，为上市城商行中不良率第二低的（仅次于

宁波银行），且关注类占比持续下降，低于可比同业。拨备覆盖率

379.93%，风险抵御能力强。 

投资建议：南京银行 ROE水平在上市城商行中位居前三，不良率

在上市城商行中第二低。目前，管理层调整到位，发力消费金融将为

业绩带来更多增长点，有望进一步提升 ROE水平。但估值水平仅 1xPB

左右，我们认为当前估值水平依然处于被低估的状态。预计公司 2020

至 2022 年 实 现 归 属 于 上 市 公 司 股 东 净 利 润 分 别 为

130.69/152.36/175.84亿元，BVPS分别为 10.62/12.42/14.49元，当

前股价对应估值分别为 0.94/0.81/0.68 倍 PB，给予买入评级，目标

价 13.5 元。 

 

风险提示：监管政策超预期收紧、宏观经济波动导致的资产质量超预

期恶化等风险。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 10,007/8,482 

总市值/流通(百万元) 100,370/85,077 

12 个月最高/最低(元) 10.22/7.25 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020E 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 349 425 498 585 

（+/-%） 7.72 21.78 17.18 17.47 

净利润(百万元） 131 152 176 209 

（+/-%） 4.94 16.58 15.42 18.75 

摊薄每股收益(元) 1.54 1.80 2.07 2.46 

市盈率(PE) 6.51 5.58 4.84 4.07 

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 
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一、 公司历史及股权结构 

(一) 公司成长史 

南京银行成立于 1996年 2月 6日，是继深圳、上海、北京后成立的第四家城商行。其前身为

成立于 1995 年 8 月 7 日的南京城市合作银行。1998 年 4 月，更名为南京市商业有银行，2006 年

12月更名为南京银行。 

先后于 2001年引入国际金融公司入股。2005年，法国巴黎银行受让国际金融公司持有的 10%

股份以及中方股东持有的 9.2%的股份，成为南京银行第二大股东。后经多轮股权变动后，法国巴

黎银行现持股 13.92%，为南京银行第一大股东。 

南京银行于 2007年 7月 19日成功上市，为最早上市的两家城商行之一。 

南京银行业务集中在南京地区，立足本地优质中小企业及居民业务。自 2006年起开始探索异

地展业。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，于 2006年成为日照市商业银

行第一大股东。2007年设立第一家分行，自此跨区域经营不断推进，2016年，实现布局京沪杭及

江苏省内设区市全覆盖。现已设立了 17 家分行,实现布局京沪杭及江苏省内设区市全覆盖。2020

年，在中国银行业协会评选的“中国银行业 100强”榜单上，南京银行位列第 21位。 

 

(二) 股权结构及股东背景 

南京银行于 2001 年引入境外战略投资者国际金融公司，2005 年引入法国巴黎银行。如今的

南京银行股权多样化，外资、国资、民营持股比例较为均衡。第一大股东为法国巴黎银行，持股

比例 13.92%，南京银行无实际控制人。多元化、无实质控制人的股权结构，使得南京银行的公司

治理结构较为完善。 

自 2020 年 6 月 16 日至 2021 年 1 月 5 日，大股东紫金投资及一致行动人南京高科累计增持

1.016%，彰显了对南京银行发展前景的信心。增持后，紫金集团及其一致行动人（南京高科、南

京市国有资产投资管理公司、资金信托）合计持股占比为 22.82%。 

 

图表 1：公司前 10大股东持股情况 
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股东名称 持股数量 比例（%） 股东性质 

法国巴黎银行 
1,392,721,06

7 
13.92 境外法人 

南京紫金投资 
1,193,204,77

7 
11.92 国有法人 

江苏交通控股 999,874,667 9.99 国有法人 

南京高科股份 907,894,678 9.19 境内非国有 

江苏省烟草公司 393,700,787 3.93 国有法人 

幸福人寿保险-自有 355,955,111 3.56 国有法人 

中国证金 254,338,483 2.54 国有法人 

香港中央结算有限公司 174,204,923 1.74 其他 

中央汇金 109,638,648 1.10 国有法人 

南京市国资管理公司 107,438,552 1.07 国有法人 

合计 
 

58.96 
  

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

二、 资产质量优异，风险抵御能力强 

南京银行资产质量水平在可比同业中出类拔萃。南京银行不良率水平一直低于同业，截至 2020

年三季报，南京银行不良率 0.9%，为上市城商行中第二低。2020 年，行业不良确认及处置加速，

南京银行隐形不良也持续降低，关注类占比在 2020年一季度达到高峰后持续下降，截至三季度末

关注类占比 1.18%，已低于疫情前水平，为上市城商行中第四低。拨备覆盖率 379.93%，为上市城

商行中第三高。 

总的来说，南京银行不良逐渐出清，资产质量好于同业，风险抵御能力较强。 

 

图表 2：上市城商行不良率及关注类占比情况（3Q2020） 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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三、 顺应市场趋势，发力大零售及交易银行 

“零售转型”是各家银行近年来提到最多的经营战略。利率市场化及利率下行，对表外业务、

同业业务的严监管，使得传统的单纯依靠规模增长（特别是依靠同业负债摆脱负债渠道限制实现

规模快速增长、依靠表外业务脱离监管审查）的发展模式的逐渐被抛弃，轻资本、集约化发展成

为商业银行在新的经营环境下最优的发展路径。 

南京银行于 2016 年下半年发布大零售战略。2017 年大零售战略全面落地，在总行层面设立

零售金融部、网络金融部、渠道与客户服务部、消费金融中心，形成零售业务管理委员会、创新

委员会。2018年，进一步优化协作机制，加强总行对分、支行零售业务发展的纵向指导与管理支

撑，完成“一横一纵 T字型”零售业务组织架构的调整。2019年，南京银行开启了新的五年战略

规划，继续推进“大零售”及“交易银行”。同时，南京银行加大了对科技的投入，以科技助力大

零售战略。建设智能风控体系，建立了覆盖全业务周期的风险管控模式，通过风险管理前置，有

效保证零售业务健康发展。 

2021年，南京银行推出 N Card，发力数字信用卡及消费金融业务。线上申请，无需等待实体

卡寄送，最快 10秒下卡，可直接绑定支付宝、微信，全消费场景可以返现，这些特色服务，使得

N Card 对年轻人有较高的吸引力，相信 N Card 将成为南京银行培育年轻客群的突破点。消费金

融业务资本占用低，ROA 水平高于其他业务（2019 年 ROA 约 2%，南京银行整体 ROA 水平 0.96%）。

发力消费金融将提高南京银行 ROA 水平，为长期发展打开空间。 

自“大零售”战略实施后，南京银行零售存款及零售贷款均保持较高业绩增速，零售存款在

总存款中的占比不断提升。 

 

图表 3：零售金额、存款占比及增速  图表 4：零售贷款金额、占比及增速 

 

 

 
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 

 

“交易银行战略”是与“大零售战略”并行的转型重点。交易银行业务也是以往南京银行的
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优势业务所在。交易银行线上化转型成效显著，目前拥有鑫国结、鑫 e 伴、网银三大线上渠道。

2020年上半年末，交易银行有效结算客户 46520户，交易银行业务量 1198 亿元。交易银行客户、

业务量、收入稳步增长。 

 

四、 深耕长三角，具有较强区位优势 

自 2011 年后，城商行异地扩张受阻，城商行的地域差异决定了其资产质量、项目储备、负债

成本等多方面的差异。南京银行立足江苏省，深耕长三角和京沪浙地区。江苏省 GDP 总量位全国

第二，GDP 增速高于全国平均水平，南京市经济增速领跑全省。目前南京银行在南京市占率排名

市场第二，与当地政府有较为深入的合作。南京银行所处的地区，决定其具有得天独厚的条件，

可以伴随当地及周边经济增长，这也是其 ROE 水平高于同业平均、不良率低于同业平均的原因之

一。 

 

五、 定增落地，管理层调整到位，估值极具性价比 

资本充足率水平是银行监管的核心指标，资本充足率水平决定了银行规模增速的上限，也就

决定了银行的业绩增长空间。上市银行资本补充通常较为顺畅，但 2018年南京银行定增计划被否，

这一事件不但影响了公司核心一级资本的补充，更是成为相当长一段时期内制约其估值提升的重

要因素。 

南京银行于 2019 年重提定增计划，2020 年 4 月 116 亿定增落地。2020 年三季度末，南京银

行核心一级资本充足率 9.86%，较 2019 年末提升 0.99 个百分点。如今南京银行核心一级资本充

足率水平在上市城商行中位居第 4，且南京银行 ROE水平较高，能够实现内生增长。 

2020 年 10 月，公司公布可转债发行预案，计划发行不超过 200 亿元的可转债。目前可转债

发行申请已获任保监会江苏监管局核准，有待证监会审批。可转债发行后并转股后，公司核心一

级资本充足率水平将进一步提升。我们认为，当前公司资本补充途径多样化，前期制约其估值提

升的问题已经不存在。 

 

图表 5：南京银行核心一级资本充足率 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 6：核心一级资本充足率（3Q2020） 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

在经营管理方面，2019年，前任行长束行农因工作调动离职后，南京银行行长之位空悬将近

一年。同时，2019年初，其核心业务部门的管理层也出现了较大变动。管理层的动荡，成为制约

南京银行估值的另一重要因素。 

2020年新任行长林静然上任，并推进职业经理人改革。我们认为，职业经理人改革全部落地

后，各团队得积极性及竞争力均将实现显著提升。 

定增被否及管理层变动一度成为制约南京银行估值提升的主要因素，如今问题都以得到解决。

回归基本面来看，南京银行资产质量、ROE 水平均属于行业中的佼佼者，而估值仍在 1xPB 一下，

当前估值极具性价比。 
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六、 行业现状与发展趋势 

(一) 不良处置力度大，资产质量拐点可见 

自 2017 年起，监管部门对银行业进行了多次专项治理，出台了多项监管制度，如“三三四十”

专项检查、资管新规等，银行业表外资产逐渐回表，隐形风险逐渐释放。2020年受疫情冲击，银

行资产质量出现短期波动，但银行业在经历了一轮严监管之后，近年来风险偏好已经降低，客户

选择较几年前更为审慎，所以在疫情中遭受的损失可控。但在监管的窗口指导下，2020年所有银

行均加大了不良确认及不良处置力度，2020 年处置不良贷款超 3 万亿，比上一年增加七八千亿。

上市银行在 2020年二、三季度出现净利润负增长。但与此同时，关注类贷款占比不断下降，上市

银行四季度业绩均大幅反弹。均反映出上市银行隐形不良已经基本出清，实际资产质量水平已经

出现拐点。2021年拨备计提压力减轻，业绩增速有保障。 

 

图表 7：商业银行不良率及关注类占比 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

(二) 经济复苏，息差压力有所缓解 

自 2019 年起，中国进入降息周期。2020 年，为应对疫情冲击，监管提出金融业向实体让利

的要求，贷款利率持续下降。 

但随着经济的企稳，需求改善，政策压力边际减轻，银行息差已有企稳趋势。LPR 报价已连

续十期持平，2020年四季度商业银行净息差水平为 2.10%，已较三季度回升 1BP。 
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图表 8：LPR及加权平均贷款利率 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

图表 9：商业银行净息差 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

(三) 行业 ROE水平有望回升 

自 2012 年起，随着利率市场化改革的推进及监管的收紧，银行业 ROE 水平不断下降。2020

年商业银行 ROE仅 9.48%，不到 2012年的一半。但随着不良资产的出清，2021年拨备计提压力减

轻，预计资产减值损失增速降下降。同时，随着新发放贷款利率的企稳，预计利息收入也将有所

改善。我们认为 2021年银行业 ROE 水平有望触底回升。 
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图表 10：商业银行 ROE水平呈下降趋势 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

(四) 估值及业绩进一步分化 

曾几何时，银行在投资者心中是同质性极强的行业，但随着监管的推进与行业的改革，单纯

以规模扩张为主的发展路径逐渐被抛弃，上市银行逐渐向差异化经营转变。差异化经营成果也得

到了市场的认可，由图可见，老 16家上市银行的估值差距越来越大，估值最高的银行与估值最低

的银行 PB差距由 2015年 8月份的 0.4扩大到如今的。 

图表 11：上市银行估值差距不断加大 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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七、 财务分析及盈利预测 
(一) 财务分析及盈利预测 

 

2020年前三季度，南京银行实现营业收入 250.5亿元，同比增长 2.4%，实现归母净利润 100.9

亿元，同比增长 2%。业绩增速放缓的原因是：1）IFRS9实施后，投资收益项波动加大，非息收入

增速由正转负；2）拨备计提力度较去年同期加大，使得净利润增速慢于营收增速。 

拆分来看，前三季度利息净收入同比增长 5.3%，高于去年同期增速（3.3%）。利息净收入增

速回升主要是因为：1）息差降幅收窄，三季度净息差较二季度回升 2BP 至 1.59%；2）规模增速

提升，实现了以量补价。 

非息收入部分，2020 年前三季度手续费及佣金净收入同比增长 16.57%,增速快于去年同期

（14.85%），非息收入的下降主要是收投资收益拖累。 

展望 2021 年，我们认为随着经济复苏，资产端收益率有望提升，息差有望企稳。2020 年处

置及拨备计提较为充分，2021年拨备计提压力减轻，业绩确定性强。 

图表 12：营收净利润增速（单季度）  图表 13：利息及非息收入增速（单季度） 

 

 

 
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 

 

(二) 估值及投资建议 
南京银行 ROE 水平在上市城商行中位居前三，不良率在上市城商行中第二低。目前，管理层

调整到位，发力消费金融将为业绩带来更多增长点，有望进一步提升 ROE水平。但估值水平仅 1xPB

左右，我们认为当前估值水平依然处于被低估的状态。 

预计公司 2020至 2022年实现归属于上市公司股东净利润分别为 130.69/152.36/175.84亿元，

BVPS 分别为 10.62/12.42/14.49 元，当前股价对应估值分别为 0.94/0.81/0.68 倍 PB，给予买入

评级，目标价 13.5元。 
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图表 14：上市城商行 ROE水平对比 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

八、 风险提示 
监管政策超预期收紧、宏观经济波动导致的资产质量超预期恶化。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(亿元）       利润表(亿元）      

 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E   2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 

发放贷款 5495 6594 7715 9180 10925  营业收入 324 349 425 498 585 

投资 515 509 500 491 482  利息净收入 214 232 296 354 423 

存放同业 615 432 386 237 202  利息收入 552 570 589 608 628 

拆出资金 8 8 8 7 7  利息支出 339 338 293 254 204 

买入返售款项 272 277 264 250 238  手续费净收入 40 61 64 68 31 

现金或存放央行 947 966 918 872 828  其他非息收入 70 57 65 77 131 

其他资产 4935 5136 5297 3661 -3079  税金及附加 4 4 5 5 6 

资产合计 13434 14778 16034 17445 18945  业务及管理费 89 96 119 143 173 

       资产减值损失 81 91 115 135 152 

吸收存款 8637 9595 10660 11950 13396  营业支出 175 192 240 285 333 

已发行债券 2039 1999 1899 3702 10922  营业利润 149 157 184 213 252 

同业存放 237 202 182 345 1001  利润总额 149 157 184 213 252 

拆入资金 142 560 801 -1153 -9127  所得税 23 25 30 36 42 

卖出回购金融资产款 285 242 218 196 177  净利润 126 132 153 177 210 

向央行借款 931 856 771 694 624  少数股东损益 1 1 1 1 1 

应交税费 27 30 33 35 38  归母净利润 125 131 152 176 209 

其他负债 257 282 306 333 362        

负债合计 12555 13767 14869 16103 17394  预测指标      

股本 85 85 85 85 85   2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 

盈余公积 61 73 86 100 115  贷款增长率 19.30% 20.00% 17.00% 19.00% 19.00% 

一般风险准备 141 152 164 180 198  存款增长率 12.08% 11.10% 11.10% 12.10% 12.10% 

未分配利润 347 455 582 728 904  营业收入增速 18.38% 7.68% 21.58% 17.32% 17.43% 

归属母公司股东权益

合计 
865 999 1152 1328 1537  利息净收入增速 -0.87% 8.55% 27.43% 19.65% 19.64% 

少数股东权益 10 12 13 14 15  归母净利润增速 12.47% 4.94% 16.58% 15.42% 18.75% 

股东权益合计 879 1011 1165 1342 1552  ROE 16.53% 14.14% 14.27% 14.27% 14.66% 

       ROA 0.97% 0.93% 1.00% 1.06% 1.15% 

盈利能力       BPS（元） 9.08 10.62 12.42 14.49 16.95 

 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E  EPS(元) 1.42 1.54 1.80 2.07 2.46 

生息资产收益率 4.79% 6.29% 5.78% 4.96% 3.51%  PE(X) 7.06 6.51 5.58 4.84 4.07 

成本收入比 27.39% 27.39% 28.09% 28.79% 29.49%  P/PPOP（X） 3.70 3.43 2.85 2.45 2.11 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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