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⚫ 业绩增速保持高位，非息收入表现亮眼。南京银行 22H1实现归母净利润同比增长

20.1%（vs22.3%，22Q1），增速较 Q1略有放缓，但仍维持在较高水平，符合我

们的预期。22H1公司营收实现同比增长 16.3%（vs20.4%，22Q1），增速较 Q1

小幅放缓，拆分来看：1）22H1公司利息净收入同比下降 0.6%，主要是受到净息差

同比收窄的拖累；2）22H1非息收入实现同比增长 50.9%，保持在较高水平，主要

由投资收益拉动，中间业务收入同比下降 3.9%，主要是受到代理及咨询业务拖累。 

⚫ 息差仍处下行通道，信贷保持高速扩张。公司 22H1净息差为 2.21%（vs2.25%，

21A），息差收窄仍是受到资产端定价下行的拖累，22H1公司贷款收益率为

5.27%，仍然处于下行通道中（vs5.42%，21A），与行业整体趋势一致。负债端成

本稳中有降，22H1计息负债成本率为 2.37%（vs2.43%，21A），预计主要受益于

存款定价机制改革和市场利率处于低位，存款平均成本率为 2.32%（vs2.35%，

21A）。截至 22H1，公司贷款总额实现同比增长 17.6%（vs17.7%，22Q1），贷

款增速继续保持在较高水平。Q2贷款投向仍然向对公倾斜，新增贷款中对公占比超

过 70%，预计基建、制造业为主要投向；负债端方面，公司存款增速进一步抬升，

6月末存款总额实现同比增长 16.7%（vs15.6%，22Q1），揽储能力保持优异。 

⚫ 资产质量保持稳定，拨备覆盖率保持高位。截至 22H1，公司不良率 0.90%，环比

持平，我们测算公司 Q2单季年化不良生成率 0.86%，环比 Q1上行 23BP，疫情扰

动下略有抬升，但仍处于较低水平。前瞻性指标方面，公司关注率为 0.83%，环比

1季度末下降 17BP，逾期率为 1.18%，较年初下降 8BP。综合来看，公司资产质量

表现继续保持在同业优异水平。拨备方面，公司半年末拨备覆盖率为 395%，环比

略有下滑（vs398%，22Q1），但仍维持在较高水平，风险抵补能力雄厚。 

 

 

⚫ 22Q2 疫情影响下南京银行的基本面保持稳健。展望未来，依托区位优势以及大零

售、交易银行两大战略的持续推进，我们看好南京银行的高成长有望延续。结合中

报表现，我们维持盈利预测不变，预计南京银行 22-24年 EPS分别为 1.90/2.27/2.69

元，BVPS 预测值分别为 12.18/13.76/15.64 元。维持 22 年可比公司估值 0.78 倍

PB，给予 30%估值溢价，对应 1.01倍 PB，目标价 12.30元，维持公司买入评级。 

风险提示 
⚫ 经济下行超预期；区域发展不及预期；战略推进不及预期。 
 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 34,310 40,778 47,296 54,535 62,460 

  同比增长(%) 6.2% 18.9% 16.0% 15.3% 14.5% 

营业利润(百万元) 15,579 19,188 23,038 27,438 32,513 

  同比增长(%) 4.3% 23.2% 20.1% 19.1% 18.5% 

归属母公司净利润(百万元) 13,101 15,857 19,040 22,676 26,871 

  同比增长(%) 5.2% 21.0% 20.1% 19.1% 18.5% 

每股收益（元） 1.31 1.58 1.90 2.27 2.69 

总资产收益率(%) 0.9% 1.0% 1.0% 1.1% 1.1% 

平均净资产收益率(%) 15.1% 15.4% 16.5% 17.5% 18.3% 

市盈率 7.99 6.60 5.50 4.62 3.90 

市净率 1.08 0.96 0.86 0.76 0.67 

P/PPOP 4.28 3.63 3.13 2.71 2.37 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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图 1：南京银行业绩表现（累计）  图 2：南京银行资产保持较快增长 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 3：南京银行存、贷款增速保持在较高水平  图 4：南京银行不良率保持在较低水平 

 

 

 
注：存款总额不含应计利息 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 5：南京银行拨备覆盖率环比微降  图 6：南京银行资本充足率变动情况 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

利润表       主要财务指标      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

利息收入 58,482 64,260 71,924 81,043 91,129  核心假设      

利息支出 -34,789 -37,157 -41,588 -46,861 -52,693  贷款总额增速 18.77% 17.04% 16.30% 15.23% 15.18% 

净利息收入 23,693 27,103 30,335 34,181 38,436  存款增速 11.06% 13.43% 14.00% 13.00% 13.00% 

手续费和佣金净收入 4,966 5,801 6,961 8,353 10,024  计息负债增速 11.95% 16.38% 12.72% 12.06% 12.08% 

营业收入 34,310 40,778 47,296 54,535 62,460  生息资产增速 12.01% 15.70% 12.88% 12.43% 12.48% 

营业税金及附加 -412 -470 -545 -629 -720  净息差 2.25% 2.25% 2.18% 2.16% 2.15% 

业务及管理费 -9,807 -11,957 -13,869 -15,991 -18,315  净利差 1.50% 1.52% 1.50% 1.49% 1.49% 

资产减值损失 -8,499 -9,128 -9,844 -10,477 -10,912  手续费及佣金收入增速 25.07% 16.81% 20.00% 20.00% 20.00% 

营业支出 -18,731 -21,590 -24,258 -27,097 -29,947  非息收入增速 -17.89% 39.34% 27.00% 20.00% 16.67% 

营业利润 15,579 19,188 23,038 27,438 32,513  费用增速 10.35% 21.93% 15.99% 15.30% 14.53% 

利润总额 15,501 19,184 23,035 27,435 32,510  信用成本率（贷款） 1.36% 1.24% 1.15% 1.06% 0.96% 

所得税 -2,291 -3,219 -3,865 -4,603 -5,454  有效税率 -14.78% -16.78% -16.78% -16.78% -16.78% 

归属母公司股东净利润 13,101 15,857 19,040 22,676 26,871  每股拨备前利润 2.40 2.83 3.29 3.79 4.34 

每股收益（元） 1.31 1.58 1.90 2.27 2.69  每股净利润 1.31 1.58 1.90 2.27 2.69 

       每股净资产 9.70 10.94 12.18 13.76 15.64 

资产负债表             

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金及存放央行 97,973 99,803 113,775 128,566 145,280  CAMEL分析      

存放同业 16,992 17,725 18,611 19,541 20,518  C:核心资本充足率 9.97% 10.16% 10.08% 10.11% 10.19% 

拆出资金 12,689 13,921 14,618 15,348 16,116  C:一级资本充足率 10.99% 11.07% 10.88% 10.82% 10.82% 

买入返售金融资产 37,547 22,317 23,433 24,605 25,835  C:资本充足率 14.75% 13.54% 13.07% 12.76% 12.55% 

发放贷款和垫款 652,629 763,867 888,359 1,023,662 1,179,048  C:权益/贷款 16.38% 15.89% 15.06% 14.62% 14.29% 

交易性金融资产 162,830 288,877 317,765 349,542 384,496  C:权益/资产 7.04% 6.94% 6.78% 6.74% 6.75% 

债权投资 391,854 374,476 411,924 453,116 498,427  C:财务杠杆率 14.19 14.41 14.76 14.83 14.82 

其他债权投资 106,551 130,304 143,334 157,668 173,434  A:不良贷款比率 0.91% 0.91% 0.90% 0.88% 0.88% 

资产合计 1,517,076 1,748,947 1,974,280 2,219,744 2,496,754  A:拨备覆盖率 392% 397% 375% 362% 345% 

同业及其他金融机构存放 59,034 73,919 81,311 89,442 98,386  A:拨贷比 3.57% 3.62% 3.38% 3.19% 3.03% 

拆入资金 16,871 33,769 37,146 40,861 44,947  A:不良资产/（权益+拨备） 4.71% 4.82% 5.02% 5.08% 5.21% 

交易性金融负债 3,372 157 172 190 209  E:ROA 0.86% 0.91% 0.96% 1.02% 1.08% 

卖出回购 15,518 73,131 80,445 88,489 97,338  E:ROAA 0.92% 0.97% 1.02% 1.05% 1.08% 

客户存款 959,173 1,087,968 1,240,284 1,401,520 1,583,718  E:ROE（摊薄） 12.26% 13.07% 14.23% 15.15% 15.95% 

负债合计 1,409,043 1,626,382 1,839,190 2,068,624 2,326,638  E:ROAE 15.05% 15.36% 16.47% 17.00% 17.36% 

股本 10,007 10,007 10,007 10,007 10,007  E:RoRWA 1.35% 1.45% 1.54% 1.58% 1.62% 

资本公积 23,287 23,370 23,370 23,370 23,370  E:成本收入比 28.58% 29.32% 29.32% 29.32% 29.32% 

盈余公积 7,348 8,626 10,530 12,798 15,485  E:手续费和佣金收入占比 14.47% 14.23% 14.71% 15.32% 16.05% 

未分配利润 40,871 49,459 58,027 68,230 80,322  E:股利分配比例 30.02% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 

少数股东权益 1,157 1,205 1,328 1,486 1,672  L:存贷比 70.56% 72.85% 74.13% 75.44% 76.78% 

股东权益合计 106,876 121,360 133,761 149,634 168,443  L:贷款/生息资产 44.08% 44.59% 45.94% 47.07% 48.16% 

负债合股东权益总计 1,517,076 1,748,947 1,974,280 2,219,744 2,496,754  L:存款/计息负债 69.82% 68.05% 68.82% 69.39% 69.96% 
 

资料来源：东方证券研究所 
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出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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