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报告导读 

三则独立事件引起过度猜测和误解，南京银行基本面向好趋势不变，调

整创造绝佳买入机会。目标价 15.54 元，现价空间 51%。 

投资要点 
❑ 市场的误解 vs 我们的认识 

第一则：林静然行长辞任--市场担心有重大风险，我们认为与招行略有不同。 

本次南京银行行长辞任，使得市场联想到形式类似的招商银行行长、兴业银行
监事会主席辞任，从而担忧南京银行经营受到影响。 

我们判断行长辞职对南京银行经营影响有限，与前任行长束行农和招行前任行
长田惠宇辞任略有不同。主要考虑：①根据南京银行公告，林行长辞任为另有
任用；并且从东南集团官网得到印证，林静然先生已赴东南集团任副董事长、
党委委员，并参加 7 月 1 日国资委的专题调研。②6 月 29 日公告中，南京银行
董事会对林静然先生的贡献表示感谢，2019 年行长辞任公告中并无相关表述。
因此我们推测林行长辞任不涉及银行经营事项，情况好于市场预期。 

第二则：金融副市长到任--市场担心南京金融风险，我们认为市场过度担忧。 

6 月 29 日南京市公告，任命东方资产总裁邓智毅先生任副市长（挂职）。东方
资产业务重心为不良资产处置，且邓副市长职责包括处置金融风险，而 2018 年
开始南京市部分企业陆续出现风险，比如雨润、三胞、丰盛、苏宁。这使得市
场担心南京地区存在较大金融风险。我们认为市场大概率过度担忧。①邓副市
长职责范围较广，处置金融风险仅是一项，政府公告中的职责范围较广，包括
“协助负责投资促进、招商引资、金融、处置金融风险等工作”。②市领导职务
任命有迹可循，据南京市政府公告，6 月 21 日邓智毅先生以市领导身份，参加
市政府常务会议。推测职务任命早有安排，不宜与行长辞任突发事件关联。③
2018 年起相关企业的风险暴露和处置，市场早已知悉。 

第三则：银行公章的更换--市场容易联想到萝卜章，我们认为流程早有安排。 

7 月 1 日南京银行官网公告，因印章使用年限较长、磨损严重，更换公司印章。
换章让市场联想到“萝卜章”，结合前期多重事件在时间上的巧合，引发市场担
忧，我们认为市场过虑。①公章更换涉及面广，推测银行早前便进行相关准备。
②选择 7 月 1 日周五公告，推测是为减少对展业影响，留有周末进行缓冲。 

❑ 经营发展的向好趋势不改 

1、战略和方向不变。6 月 30 日南京银行负责人接受采访，明确表示胡董事长
是近十年战略发展和经营管理的主要决策领导者。这意味着在胡董事长主持下
战略将保持稳定。战略方向转型+网点渠道扩展，成长路径不变且已清晰。 

2、管理层团队稳定。6 月 30 日采访强调：①胡董事长拥有足够的经验和能力
代行行长职责，继续引领公司实现高质量可持续发展；②公司现有经营管理团
队均是一路陪伴公司成长的骨干，团队成员专业务实、履职能力强。这意味着
核心管理经营团队稳定且经验丰富，经营管理不会受到行长辞任的显著扰动。 

3、基本面向好不变。6 月 30 日采访强调，良好的经营发展趋势可以预期。我
们预计南京银行经营业绩仍将领跑城商行，营收利润增速位居城商行第一梯队。 

4、股东增持显信心。7 月 1 日南京银行公告，法巴、烟草公司持有可转债已全
部转股，南京高科可转债部分转股（触及 10%持股上限）。年初以来南京银行主
要股东陆续释放增持信号，彰显对于基本面的信心，交易面支撑值得期待。 

❑ 盈利预测及估值  

预计南京银行 2022-2024 年归母净利润同比增长 22.31%/20.14%/20.13%，对应
BPS 12.33/14.04/16.11 元股。现价对应 PB 估值 0.83/0.73/0.64 倍。维持目标价

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入 

当前价格 ￥10.29 

 

单季度业绩  元/股  

1Q/2022 0.50 

4Q/2021 0.35 

3Q/2021 0.39 

2Q/2021 0.44 
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15.54 元/股（分红调整后），对应 22 年 PB 1.26 倍，现价空间 51%。 

❑ 风险提示：宏观经济失速，不良大幅暴露。 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入   40,925   49,208   59,226   71,476  

(+/-)  18.74% 20.24% 20.36% 20.68% 

归母净利润   15,857   19,395   23,300   27,991  

(+/-)  21.04% 22.31% 20.14% 20.13% 

每股净资产（元） 10.94  12.33  14.04  16.11  

P/B 0.94  0.83  0.73  0.64  
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表附录：报表预测值 
[table_money]           
资产负债表      利润表     

单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

存放央行 99,803 119,260 140,727 166,058 净利息收入 27,103 28,956 33,912 39,834 

同业资产 53,963 59,360 65,296 71,825 净手续费收入 5,801 7,251 9,064 11,330 

贷款总额 790,322 934,951 1,103,242 1,301,826 其他非息收入 8,021 13,000 16,250 20,313 

贷款减值准备 -28,155 -33,572 -39,768 -47,606 营业收入 40,925 49,208 59,226 71,476 

贷款净额 763,867 901,378 1,063,474 1,254,220 税金及附加 -470 -557 -654 -779 

证券投资 795,299 923,507 1,073,478 1,249,626 业务及管理费 -11,957 -14,377 -17,304 -20,884 

其他资产 36,015 53,482 62,543 73,188 营业外净收入 -3 0 0 0 

资产合计 1,748,947 2,056,987 2,405,519 2,814,917 拨备前利润 28,347 34,094 41,052 49,554 

同业负债 289,450 335,761 389,483 451,801 资产减值损失 -9,163 -10,415 -12,605 -15,380 

存款余额 1,071,704 1,264,611 1,492,241 1,760,844 税前利润 19,184 23,679 28,447 34,174 

应付债券 221,403 254,613 292,805 336,726 所得税 -3,219 -4,102 -4,928 -5,920 

其他负债 43,825 67,279 78,869 92,464 税后利润 15,966 19,577 23,520 28,255 

负债合计 1,626,382 1,922,265 2,253,399 2,641,835 归属母公司净利润 15,857 19,395 23,300 27,991 

股东权益合计 122,565 134,722 152,120 173,082 归属母公司普通股股东净利润 15,424 18,961 22,867 27,558 

主要财务比率     主要财务比率     

 2021A 2022E 2023E 2024E  2021A 2022E 2023E 2024E 

业绩增长     资产质量     

利息净收入增速 14.39% 6.84% 17.11% 17.46% 不良贷款余额 7,233 8,256 9,676 11,398 

手续费净增速 16.83% 25.00% 25.00% 25.00% 不良贷款净生成率 0.82% 0.77% 0.77% 0.77% 

非息净收入增速 28.32% 46.51% 25.00% 25.00% 不良贷款率 0.91% 0.88% 0.88% 0.88% 

拨备前利润增速 18.05% 20.27% 20.41% 20.71% 拨备覆盖率 397% 407% 411% 418% 

归属母公司净利润增速 21.04% 22.31% 20.14% 20.13% 拨贷比 3.64% 3.59% 3.60% 3.66% 

盈利能力     流动性     

ROAE 14.94% 16.28% 17.31% 18.25% 贷存比 73.74% 73.93% 73.93% 73.93% 

ROAA 0.97% 1.02% 1.04% 1.07% 贷款/总资产 45.19% 45.45% 45.86% 46.25% 

RORWA 1.53% 1.60% 1.62% 1.66% 平均生息资产/平均总资产 99.26% 99.23% 99.04% 99.07% 

生息率 3.90% 3.69% 3.69% 3.70% 每股指标（元）     

付息率 2.48% 2.39% 2.39% 2.38% EPS  1.54   1.89   2.28   2.75  

净利差 1.42% 1.30% 1.31% 1.32% BVPS  10.94   12.33   14.04   16.11  

净息差 1.65% 1.53% 1.53% 1.54% 每股股利  0.48   0.57   0.68   0.83  

成本收入比 29.22% 29.22% 29.22% 29.22% 估值指标     

资本状况     P/E  6.68   5.43   4.51   3.74  

资本充足率 13.54% 12.33% 11.85% 11.46% P/B  0.94   0.83   0.73   0.64  

核心资本充足率 11.07% 10.07% 9.74% 9.48% P/PPOP  3.63   3.02   2.51   2.08  

风险加权系数 62.69% 64.43% 64.43% 64.43% 股息收益率 4.62% 5.52% 6.66% 8.02% 

股息支付率 30.84% 30.00% 30.00% 30.00%      

           

资料来源：wind，浙商证券研究所。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，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，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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