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⚫ 利息净收入高增，其他非息收入拖累有限。截至 25Q1/24 年末，营收、PPOP、归

母净利润累计同比增速（下同）分别为 6.5%/11.3%、6.2%/15.0%、7.1%/9.1%。

25Q1 利息净收入表现突出，同比增速环比+13.2pct 至 17.8%，考虑到资产总额同

比增长 15.4%，判断 25Q1 净息差企稳回升。24 年末/25Q1其他非息收入增速为

20%（较 24Q3+0.1pct）/-4.5%（较 24 年末-24.4pct），波动好于市场预期，或与

24Q4 以来南京银行相对增配 OCI、减配 TPL 有一定关系，同时 25Q1 其他综合收

益较年初减少约 21.6 亿元。受营收增速回落影响，PPOP和归母净利润增速亦有下

行，测算 25Q1 信用成本较 24年上升 7BP，基本与 24Q1 持平。 

⚫ 资产扩张强劲，贵金属业务增长突出，25Q1 净息差或企稳回升。截至 25Q1，总资

产、贷款总额同比增速分别为 15.4%、14.7%，较年初分别+2.2pct、+0.4pct。贵金

属业务自 24H2 以来实现快速发展，余额从 24 年年末的 0.6亿元升至 25Q1 的 60

亿元，是打造多利润中心的缩影。24 年净息差收窄 10BP，好于行业整体水平，负

债成本改善的红利持续释放，从 25Q1 利息净收入表现看，净息差或企稳回升。 

⚫ 24H2 或加大个贷不良处置力度，资产质量整体向好，拨备覆盖率小幅下行。截至

25Q1，不良率 0.83%，持平于 24 年末，关注率 1.15%，较 24 年末下行 5BP，测

算不良净生成率较 24Q1/24 年末分别下降 39BP/43BP。个贷不良率有显著改善，截

至 24 年末母公司个贷不良率较 24H1 大幅下降 35BP，测算不良余额亦下降接近 6

亿元。24 年末对公贷款不良率较 24H1 上升 8BP，主要来自房地产贷款的扰动（不

良余额较 24H1 增加超 11 亿元），或是单户不良的暴露，制造业、批零表现相对稳

健。截至 25Q1，拨备覆盖率、拨贷比较 24 年末分别下降 11.6pct 和 9BP，综合考

虑不良净生成率明显下降而信用成本基本未降，拨备指标有望趋于稳定。 

 

 

⚫ 根据24年财报数据，预测公司25/26/27年归母净利润同比增速为9.9%/9.1%/9.5%， 

BVPS 为 15.68/17.26/18.98元（原 25-26年预测值分别为 16.03/17.85元），当前股

价对应 25/26/27 年 PB 为 0.67X/0.60X/0.55X。采用历史估值法，根据近三年估值均

值，给予 25 年 0.76 倍 PB，对应合理价值 11.98 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示： 经济复苏不及预期；信贷需求不及预期；资产质量恶化。 

 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 45,160 50,273 55,094 60,409 66,416 

  同比增长(%) 1.2% 11.3% 9.6% 9.6% 9.9% 

营业利润(百万元) 22,003 24,892 27,375 29,745 32,519 

  同比增长(%) 13.8% 13.1% 10.0% 8.7% 9.3% 

归属母公司净利润(百万元) 18,502 20,177 22,183 24,211 26,522 

  同比增长(%) 0.5% 9.1% 9.9% 9.1% 9.5% 

每股收益(元) 1.68 1.72 1.90 2.09 2.29 

每股净资产(元) 13.34 14.24 15.68 17.26 18.98 

总资产收益率(%) 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 0.9% 

平均净资产收益率(%) 13.1% 13.0% 12.7% 12.7% 12.7% 

市盈率 6.21 5.70 5.49 5.00 4.55 

市净率 0.78 0.73 0.67 0.60 0.55 

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 PB（LF）—BAND 

 
数据来源：wind，东方证券研究所 
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收盘价 0.96X 0.85X 0.75X 0.65X 0.55X
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  核心假设 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利息收入 25,452 26,627 30,265 34,339 39,043  贷款增速 16.19% 14.31% 12.00% 12.00% 11.00% 

  利息收入 74,748 79,534 83,866 90,504 97,408  存款增速 10.72% 9.40% 9.00% 8.00% 8.00% 

  利息支出 49,297 52,908 53,601 56,165 58,366  生息资产增速 11.17% 12.97% 11.41% 10.54% 9.67% 

净手续费收入 3,629 2,593 2,722 2,858 3,001  计息负债增速 10.83% 13.20% 7.69% 6.65% 6.69% 

营业收入 45,160 50,273 55,094 60,409 66,416  平均生息资产收益率 3.45% 3.27% 3.08% 2.99% 2.93% 

营业支出 23,156 25,381 27,719 30,664 33,898  平均计息负债付息率 2.49% 2.39% 2.19% 2.15% 2.09% 

  税金及附加 620 665 858 929 1,001  净息差-测算值 1.17% 1.10% 1.11% 1.14% 1.17% 

  业务及管理费 13,762 14,119 14,875 16,310 17,932  净利差-测算值 0.96% 0.89% 0.88% 0.85% 0.84% 

资产减值损失 8,774 10,597 11,986 13,424 14,964  净手续费收入增速 -32.10% -28.55% 5.00% 5.00% 5.00% 

营业利润 22,003 24,892 27,375 29,745 32,519  净其他非息收入增速 30.81% 30.94% 5.00% 5.00% 5.00% 

利润总额 21,874 24,653 27,121 29,477 32,234  拨备支出/平均贷款 0.86% 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 

所得税 3,244 4,288 4,746 5,070 5,512  不良贷款净生成率 0.97% 1.26% 1.00% 1.00% 0.90% 

净利润 18,630 20,365 22,375 24,407 26,722  成本收入比 30.47% 28.08% 27.00% 27.00% 27.00% 

归母净利润 18,502 20,177 22,183 24,211 26,522  实际所得税率 14.83% 17.40% 17.50% 17.20% 17.10% 

       风险资产增速 15.04% 14.38% 12.00% 12.00% 12.00% 

资产负债表             

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

贷款总额 1,099,073 1,256,398 1,407,166 1,576,026 1,749,389  业绩增长率      

  贷款减值准备 35,586 34,825 35,385 36,132 38,177  净利息收入 -5.63% 4.62% 13.66% 13.46% 13.70% 

贷款净额 1,066,932 1,225,156 1,371,781 1,539,894 1,711,212  营业收入 1.24% 11.32% 9.59% 9.65% 9.94% 

投资类资产 972,086 1,079,559 1,187,515 1,306,267 1,423,831  拨备前利润 0.22% 15.02% 10.94% 9.70% 10.02% 

存放央行 115,303 125,058 158,187 170,842 184,510  归母净利润 0.51% 9.05% 9.94% 9.14% 9.55% 

同业资产 95,199 116,487 118,817 121,193 123,617  盈利能力      

其他资产 38,756 45,139 48,640 51,942 55,495  ROAA 0.86% 0.83% 0.83% 0.85% 0.87% 

生息资产 2,281,661 2,577,502 2,871,685 3,174,328 3,481,346  ROAE 13.12% 12.97% 12.72% 12.67% 12.66% 

资产合计 2,288,276 2,591,400 2,792,396 2,981,952 3,185,892  RORWA 1.34% 1.27% 1.24% 1.21% 1.18% 

存款 1,396,366 1,527,641 1,665,128 1,798,339 1,942,206  资本状况       

向央行借款 153,318 164,844 164,844 164,844 164,844  资本充足率 13.53% 13.72% 12.93% 12.20% 11.54% 

同业负债 270,237 209,271 230,198 241,708 253,793  一级资本充足率 11.40% 11.12% 10.79% 10.47% 10.16% 

发行债券 258,373 450,865 473,408 497,079 521,933  核心一级资本充足率 9.39% 9.36% 9.22% 9.06% 8.91% 

计息负债 2,078,293 2,352,621 2,533,579 2,701,970 2,882,776  资产质量      

负债合计 2,115,682 2,399,443 2,584,003 2,755,745 2,940,150  不良贷款率 0.90% 0.83% 0.82% 0.82% 0.81% 

股本 10,344 11,068 11,075 11,075 11,075  拨贷比 3.24% 2.77% 2.51% 2.29% 2.18% 

其他权益工具 31,572 30,941 30,935 30,935 30,935  拨备覆盖率 361% 335% 307% 280% 269% 

资本公积 26,409 32,424 32,485 32,485 32,485  估值和每股指标      

盈余公积 11,857 13,631 15,443 17,709 20,036  P/E（倍） 6.21 5.70 5.49 5.00 4.55 

未分配利润 66,587 70,742 81,332 94,312 106,418  P/B（倍） 0.78 0.73 0.67 0.60 0.55 

股东权益合计 172,594 191,956 208,393 226,208 245,743  EPS（元） 1.68 1.72 1.90 2.09 2.29 

负债和股东权益合计 2,288,276 2,591,400 2,792,396 2,981,952 3,185,892  BVPS（元） 13.34 14.24 15.68 17.26 18.98 
 

资料来源：东方证券研究所 
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券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研
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