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股价走势 

信贷扩张有条不紊，持续受益宽信用推进 
  
业绩高增长，三年复合增速达 14% 

公司披露 2022 半年报，财务数据与业绩快报基本一致。22H1 营收和归母
净利润分别同比增长 16.28%、20.07%，拉长时间维度，营收和归母净利润
三年复合增速分别达 12.25%、13.85%，均保持在较高水平。22H1 加权平均
ROE 达 17.48%，同比提升 0.68pct，盈利能力强劲。业绩归因分析来看，主
要受益于生息资产规模扩张，净息差企稳对业绩增长的负向贡献效应减弱。
此外投资收益高增长对业绩的拉动效应明显。 

净息差下行幅度收窄，对公投放高增长 

22H1 公司净息差达 2.21%，较 2021 年全年下滑 4bp，同比下滑 5bp，同比
下滑幅度较 22Q1 明显收窄。经测算与生息资产收益率下行幅度收窄相关。 

信贷投放方面，公司 22Q2 末贷款余额同比增速达 17.62%，同比增速与 22Q1
末基本持平，贷款余额同比增速高于总资产，资产扩张有抓手。单季度新
增贷款达 301 亿元，同比多增 38 亿元。其中对公贷款显著扩张，22Q2 末
对公贷款余额同比增速达 20.87%。其中基建类贷款上半年新增 544 亿元，
同比多增 101 亿元，22Q2 末贷款余额同比增速达 24.19%；制造业贷款上半
年新增 124 亿元，同比多增 93亿元，22Q2末贷款余额同比增速高达 36.74%。 

零售贷款方面出现收缩，22Q2 末零售贷款余额同比增速滑落至 9.94%，其
中个人住房贷款余额同比增速为 5.8%。不过信用卡和消费类贷款依然保持
在较高增速，22Q2 末贷款余额同比增速分别为 36.57%、16.25%。这主要得
益于公司持续推进大财富布局，22Q2 末零售 AUM 同比增速达 18.44%，同
比增速较 22Q1 末提升 1.95pct。 

资产质量核心指标继续向好 

22Q2 末不良率、关注类贷款占比、逾期率、拨备覆盖率分别为 0.9%、0.83%、
1.18%、395.17%，与业绩快报披露一致，持续全面向好。具体来看，对公
贷款除个别行业外，不良率全面优化，母公司对公贷款不良率由 21Q4 末的
0.94%下滑至 22Q2 末的 0.8%，其中制造业贷款在向“专精特新”及先进制
造方向转型过程中，不良率持续降低到 0.71%的低位水平；对公房地产贷款
不良率上升至 1.01%，不过其占总贷款比例仅 5%，整体影响有限。零售贷
款不良率虽受疫情影响出现上升，但不良率仍然在 1.16%的较低水平。 

投资建议：机构布局加速，受益区域宽信用推进 

公司乘江苏经济发展红利加大机构布局，受益宽信用落地，贷款有望维持
高速增长。疫情之下公司信贷仍实现同比多增，彰显出优异的区位禀赋和
出色的运营能力。今年以来公司大股东、高管持续对公司股份进行增持，
彰显对公司业务发展信心。我们看好公司业绩成长性，预计 2022-2024 年
归母净利润同比增长 20.30%、18.47%、15.78%。目前公司 PB（LF）为 0.99
倍，维持 2022 年目标 PB 1.2 倍，对应目标价 14.29 元，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济疲弱，信贷需求不足，AUM 增速放缓，信用风险爆发 
  
财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 344.65 409.25 480.71 562.52 647.27 

增长率（%） 6.24 18.74 17.46 17.02 15.07 

归属母公司股东净利润（亿元） 131.01 158.57 190.75 225.98 261.64 

增长率（%） 5.20 21.04 20.30 18.47 15.78 

每股收益（元） 1.31 1.58 1.91 2.26 2.61 

市盈率(P/E) 7.99 6.60 5.49 4.63 4.00 

市净率(P/B) 1.11 0.99 0.88 0.77 0.68   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：南京银行营收和归母净利润同比增速变化  图 2：南京银行归母净利润同比增速优于行业 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：南京银行盈利能力保持高水平  图 4：南京银行净息差（披露值）表现优于行业 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所（2022 年半年报口径调整，已做追溯调整） 

 

图 5：南京银行不良率保持在低位运行  图 6：南京银行拨备覆盖率大幅优于行业水平 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
人民币亿元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润表       收入增长      

净利息收入 236.9 271.0 316.0 365.8 421.8  净利润增速 5.2% 21.0% 20.3% 18.5% 15.8% 

手续费及佣金 49.7 58.0 72.5 90.6 108.8  拨备前利润增速 4.3% 18.1% 18.7% 17.0% 15.1% 

其他收入 58.1 80.2 92.2 106.1 116.7  税前利润增速 4.1% 23.8% 17.7% 18.5% 15.8% 

营业收入 344.7 409.3 480.7 562.5 647.3  营业收入增速 6.2% 18.7% 17.5% 17.0% 15.1% 

营业税及附加 4.1 4.3 4.5 4.8 5.0  净利息收入增速 10.8% 14.4% 16.6% 15.8% 15.3% 

业务管理费 99.6 121.4 139.7 164.0 189.2  手续费及佣金增速 22.8% 16.8% 25.0% 25.0% 20.0% 

拨备前利润 240.1 283.5 336.5 393.7 453.1  营业费用增速 10.7% 21.2% 14.7% 17.0% 15.1% 

计提拨备 85.1 91.6 110.8 126.3 143.5        

税前利润 155.0 191.8 225.7 267.4 309.6  规模增长      

所得税 22.9 32.2 33.4 39.5 45.8  生息资产增速 12.6% 15.7% 17.0% 16.0% 16.0% 

净利润 131.0 158.6 190.8 226.0 261.6  贷款增速 18.8% 17.0% 15.7% 16.0% 16.0% 

       同业资产增速 30.4% -19.7% 68.6% 16.0% 16.0% 

资产负债表       证券投资增速 7.1% 20.0% 12.8% 16.0% 16.0% 

贷款总额 6746 7903 9161 10633 12337  其他资产增速 26.3% -1.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

同业资产 672 540 910 1056 1225  计息负债增速 11.9% 16.4% 17.2% 16.0% 14.0% 

证券投资 6626 7953 8970 10405 12070  存款增速 11.1% 13.4% 20.2% 16.0% 14.0% 

生息资产 14805 17129 20041 23248 26968  同业负债增速 30.8% 38.7% -1.7% 16.0% 14.0% 

非生息资产 366 360 396 436 479  股东权益增速 22.9% 13.5% 10.9% 12.5% 12.7% 

总资产 15171 17489 20437 23684 27447        

客户存款 9592 10880 13081 15172 17293  存款结构      

其他计息负债 4146 5109 5654 6557 7474  活期 30.2% 28.1% 29.00% 30.00% 31.00% 

非计息负债 353 276 343 426 956  定期 69.7% 71.7% 70.50% 69.50% 68.50% 

总负债 14090 16264 19078 22155 25724  其他 0.1% 0.2% 0.50% 0.50% 0.50% 

股东权益 1080 1226 1359 1529 1723        

       贷款结构      

每股指标       企业贷款(不含贴现) 68.0% 69.9% 69.50% 69.00% 68.00% 

每股净利润(元) 1.31 1.58 1.91 2.26 2.61  个人贷款 32.0% 30.1% 30.50% 31.00% 32.00% 

每股拨备前利润(元) 2.33 2.75 3.26 3.82 4.40        

每股净资产(元) 9.41 10.62 11.91 13.55 15.43  资产质量      

每股总资产(元) 147.21 169.71 198.31 229.81 266.33  不良贷款率 0.91% 0.91% 0.90% 0.89% 0.88% 

P/E 8.0 6.6 5.5 4.6 4.0  正常 97.98% 98.00%    

P/PPOP 4.5 3.8 3.2 2.7 2.4  关注 1.21% 1.22%    

P/B 1.1 1.0 0.9 0.8 0.7  次级 0.58% 0.58%    

P/A 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0  可疑 0.14% 0.14%    

       损失 0.20% 0.19%    

利率指标       拨备覆盖率 391.76% 397.34% 410.63% 422.01% 429.32% 

净息差(NIM) 1.86% 1.88% 1.88% 1.87% 1.86%        

净利差(Spread) 1.99% 2.02% 2.04% 2.03% 2.00%  资本状况      

贷款利率 5.60% 5.42% 5.35% 5.30% 5.25%  资本充足率 14.75% 13.54% 12.98% 12.68% 12.41% 

存款利率 2.51% 2.35% 2.30% 2.25% 2.20%  核心资本充足率 9.97% 10.16% 9.58% 9.40% 9.24% 

生息资产收益率 4.60% 4.45% 4.38% 4.33% 4.28%  资产负债率 92.88% 92.99% 93.35% 93.55% 93.72% 

计息负债成本率 2.61% 2.43% 2.34% 2.29% 2.27%        

       其他数据      

盈利能力       总股本(亿) 100.07 100.07 103.06 103.06 103.06 

ROAA 0.92% 0.97% 1.01% 1.02% 1.02%        

ROAE 15.05% 15.36% 16.43% 17.23% 17.52%        

拨备前利润率 1.68% 1.74% 1.77% 1.78% 1.77%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户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，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、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。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、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。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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