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市场数据 

总股本(亿股) 123.64 

总市值(亿元)： 1,374.83 

一年最低/最高(元)： 9.05/12.2 

近 3 月换手率： 54.03% 

 

股价相对走势  

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -13.60 -18.43 -19.41 

绝对 -5.28 -1.33 17.78 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

8 月 28 日，南京银行发布 2025 年半年度报告，公司上半年实现营业收入 285 亿，

同比增长 8.6%，实现归母净利润 126 亿，同比增长 8.8%。上半年年化加权平均净

资产收益率为 15.3%，同比下降 0.6pct。 

 

点评： 

营收盈利增长双提速，“双U”发展曲线巩固。上半年南京银行营收、拨备前利润、

归母净利润同比增速分别为 8.6%、9.6%、8.8%，增速较 1Q 分别提升 2.1、3.4、

1.8pct，营收、盈利增速季环比均有提升。上半年公司净利息收入、非息收入增速

分别为 22.1%、-4.3%，增速季环比提升 4.3、0.2pct，净利息收入维持双位数高增。

拆分盈利增速结构：规模为主要贡献分项，拉动业绩增速 22.7pct；从边际变化看，

提振因素主要为规模扩张提速、息差阶段性企稳、非息负增长幅度收窄，以及拨备

计提放缓；拖累因素主要为所得税正向贡献转负。 

规模扩张节奏加快，重点领域信贷投放景气度高。2Q25 末，南京银行生息资产、

贷款同比增速分别为 26.7%、15%，增速较 1Q末分别提升 7.3、0.3pct，规模扩张

强度稳中有升，信贷投放维持双位数高增。贷款方面，上半年贷款新增 1308 亿，

同比多增 231 亿，其中对公（含贴现）、零售分别新增 1190、118 亿，同比多增

155、76 亿，2Q以来信贷投放仍维持较高强度，对公发挥“压舱石”作用，余额突

破万亿元大关，零售读数亦较去年同期有所改善。行业投向层面，聚焦实体经济重

点产业和关键领域，季末绿色金融、普惠小微、科技金融领域贷款同比增速分别达

35%、18%、19%，均高于全行各项/对公贷款增速 15%/16%。非信贷类资产方面，

上半年金融投资、同业资产分别新增 2849、-65 亿，同比多增 2435 亿、多减 37

亿，季末二者合计占生息资产比重 45%，较年初提升 4.5pct，债券配置强度加大。 

存款稳步增长，定期化趋势延续。2Q25 末，南京银行付息负债、存款同比增速分

别为 17.3%、16%，较 1Q末分别变动+0.9、-0.7pct，存款增长相对稳定。上半年

存款新增 1494 亿，同比多增 1003 亿，季末占付息负债比重为 63%，较 1Q末下降

3.4pct。分期限类型看，上半年定期、活期存款分别新增 1170、325 亿，同比多增

515、490 亿；2Q末定期存款占比 78.4%，较 1Q末上升 0.6pct，同年初持平，定

期化趋势延续。上半年公司活期、个人定期新增 312、818 亿，同比多增 489、555

亿，对存款增长形成较强支撑。上半年公司重点拓展代发工资、支付结算、代收代

付等渠道，强化活期资金沉淀，对公存款定期化趋势边际改善。 

市场类负债方面，上半年应付债券、金融同业负债分别新增 195、1187 亿，同比少

增 1323 亿、多增 1469 亿；公司适时吸收低成本同业负债，为总资产增长形成有效

支撑的同时兼顾负债成本。2Q 末，市场类负债合计占付息负债比重 37%，较 1Q

末提升 3.4pct。 

NIM 或实现阶段性企稳。上半年公司NIM为 1.86%，较 2024 年下降 8bp。资产端，

上半年公司生息资产、贷款收益率分别为3.72%、4.56%，较2024年分别下行28bp、

24bp。融资需求不足背景下，新发放贷款利率处在持续下行通道，叠加 LPR 下调、

年初存量贷款滚动到期重定价等因素影响，资产端收益率持续承压。 

 

要点 
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负债端，上半年公司付息负债、存款成本率分别为 2.09%、2.11%，较 2024 年

分别下行 27bp、23bp，前期多轮存款利率调降的成效伴随存量存款陆续到期重

定价逐步显现。我们测算结果显示，公司上半年息差较 2024 年小幅走阔 1bp，

息差走势或实现阶段性企稳。 

非息收入负增幅度小幅收窄。南京银行上半年非息收入 128 亿（YoY-4.3%），

负增幅度环比 1Q 收窄 0.2pct，占营收比重 45%，较 1Q 下降 0.3pct。其中，

① 净手续费及佣金净收入 28 亿（YoY+6.7%），增速环比 1Q 有所放缓，占非

息收入比重较 1Q 下降 5.2pct 至 22%。2Q 末，零售客户 AUM 达 9448 亿，较

年初增长 14.3%，其中私行客户 AUM较年初增长 17%，大财管布局深入推进，

客群基础持续夯实，零售金融战略成效显现。② 净其他非息收入 100 亿

（YoY-6.9%），其中，投资收益、公允价值变动损益分别为 81 亿（YoY+23%）、

17 亿（YoY-60%）。投资收益对非息增长仍形成强支撑，2Q债市利率波动下行，

交易户债券价值重估收益填补 1Q负增后读数回正，去年较高基数下同比负增压

力较大。 

不良率维持低位，风险抵补能力强。2Q25 末，南京银行不良率、关注率分别为

0.82%、1.07%，较 1Q 末分别下降 1bp、8bp。季末逾期率、逾期贷款占不良

贷款比重分别为 1.27%、152%，较年初分别下降 0、1.4pct，风险前瞻性指标

表现向好。分行业看，2Q 末对公、零售不良率分别为 0.65%、1.43%，较年初

分别变动-1bp、+14bp，对公资产质量稳健，零售端按揭、消费贷不良率小幅上

行，经营贷规模下降，不良有所上升，经济景气度待改善环境下，居民端信用扩

张偏弱，尾部客群风险暴露有所增加。2Q 末公司拨贷比、拨备覆盖率分别为

2.6%、312%，分别较 1Q 末下降 8bp、12pct，资产质量运行稳健情况下，拨

备计提力度略有放缓，风险抵补能力仍维持高位。 

资本安全边际增厚，大股东增持彰显信心。2Q25 末，公司核心一级/一级/资本

充足率分别为 9.5%、11.1%、13.6%，较 1Q末分别上升 58bp、55bp、61bp。

季末风险加权资产增速 13.7%，较 1Q末下降 1.9pct。截至 7月 18 日，公司 200

亿转债完成转股流程，转股率 99.98%，创近五年上市银行转股率之最，对股本

形成有效补充。上半年江苏交通、南京高科、东部机场、紫金信托等持股 1%以

上的主要股东通过可转债转股或二级市场买入方式，累计增持超 5亿股，占季末

总股本的 4.1%，主要股东增持彰显对公司未来发展前景信心。 

盈利预测、估值与评级。南京银行作为江苏省头部上市城商行，金融牌照齐全，

市场认可度高，ROE 始终维持在较高水平。公司业务发展深耕长三角经济发达

地区，“大零售战略”和“交易银行战略”两大战略持续推进，在南京主城区零

售业务优势突出，金融市场投资能力较强，全面综合的业务发展能力，使得公司

具有较强的逆周期抗风险能力。往后看，公司“百家网点”计划稳步推进，机构

分布密度提升有助于资产端扩张提速，支撑盈利增长。我们维持对公司 2025-27

年归母净利润预测为 221.5、235.8、245 亿元，鉴于公司股本增厚摊薄 EPS，

对应 2025-2027 年 EPS 预测调整为 1.79、1.91、1.98 元（前值 2、2.13、2.21

元），当前股价对应 PB估值分别为 0.78、0.71、0.65 倍，对应 PE 估值分别为

6.21、5.83、5.61 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：经济复苏及市场预期修复不及预期，贷款定价下行幅度超预期，政策

支持城投化债等因素影响下，NIM 运行相对承压。 
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表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 45,160 50,273 53,859 56,706 59,190 

营业收入增长率 1.2% 11.3% 7.1% 5.3% 4.4% 

净利润（百万元） 18,502 20,177 22,148 23,580 24,502 

净利润增长率 0.5% 9.1% 9.8% 6.5% 3.9% 

EPS（元） 1.79 1.82 1.79 1.91 1.98 

ROE（归属母公司)（摊薄） 13.90% 13.52% 13.23% 12.76% 12.12% 

P/E 6.22 6.10 6.21 5.83 5.61 

P/B 0.82 0.78 0.78 0.71 0.65 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025 年 8 月 29 日；注：2023、2024 年股本分别为 103.44、110.68

亿股，2025-2027 年股本为 123.64 亿股 

 

图 1：南京银行营收及盈利累计增速 
 
图 2：南京银行业绩同比增速拆分（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所  资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图 3：南京银行净利息收入增速及占比  图 4：南京银行非息收入增速及占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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图 5：南京银行生息资产、贷款增速  图 6：南京银行计息负债、存款增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图 7：南京银行净息差测算及公布值走势 
 
图 8：南京银行生息资产收益率及计息负债成本率 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所测算  资料来源：公司公告，光大证券研究所测算 

 

表 3：南京银行资产质量主要指标 

1Q23 2Q23 3Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024 1Q25 2Q25

不良贷款率 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 0.83% 0.83% 0.83% 0.83% 0.83% 0.82%

较上季变动（pct） 0.00 0.00 0.00 0.00 (0.07) 0.00 0.00 0.00 0.00 (0.01)

（关注+不良）/贷款总额 1.76% 1.75% 1.87% 2.07% 1.88% 1.91% 1.97% 2.03% 1.98% 1.89%

较上季变动（pct） 0.02 (0.01) 0.12 0.20 (0.19) 0.03 0.06 0.06 (0.05) (0.09)

逾期90天以上贷款/不良贷款 N/A 91.8% N/A 89.1% N/A 81.2% N/A 90.8% N/A 94.81%

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

逾期90天以上贷款/贷款总额 N/A 0.82% N/A 0.80% N/A 0.68% N/A 0.75% N/A 0.79%

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

拨备覆盖率 392.4% 380.1% 380.9% 360.6% 357.0% 345.0% 340.4% 335.3% 323.7% 311.65%

较上季变动（pct） (4.84) (12.25) 0.77 (20.30) (3.63) (11.93) (4.62) (5.13) (11.58) (12.04)

拨贷比 3.52% 3.40% 3.42% 3.23% 2.98% 2.87% 2.82% 2.77% 2.68% 2.60%

较上季变动（pct） (0.05) (0.12) 0.02 (0.19) (0.25) (0.11) (0.05) (0.05) (0.09) (0.08)
 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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表 4：南京银行资本充足率 

1Q23 2Q23 3Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024 1Q25 2Q25

资本充足率 14.00% 13.77% 13.84% 13.53% 13.18% 12.83% 13.76% 13.72% 13.02% 13.63%

较上季变动（pct） (0.31) (0.23) 0.07 (0.31) (0.35) (0.35) 0.93 (0.04) (0.70) 0.61

一级资本充足率 11.79% 11.58% 11.67% 11.40% 11.11% 10.79% 10.83% 11.12% 10.52% 11.07%

较上季变动（pct） (0.25) (0.21) 0.09 (0.27) (0.29) (0.32) 0.04 0.29 (0.60) 0.55

核心一级资本充足率 9.61% 9.45% 9.58% 9.39% 9.22% 8.97% 9.02% 9.36% 8.89% 9.47%

较上季变动（pct） (0.12) (0.16) 0.13 (0.19) (0.17) (0.25) 0.05 0.34 (0.47) 0.58

风险加权资产同比增速 15.0% 16.1% 14.3% 15.0% 16.1% 17.5% 16.4% 14.4% 15.6% 13.7%

较上季变动（pct） (3.22) 1.10 (1.77) 0.74 1.07 1.42 (1.11) (2.04) 1.20 (1.89)
 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 
利润表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 45,160 50,273 53,859 56,706 59,190 总资产 2,288,276 2,591,400 2,859,659 3,112,037 3,368,820

净利息收入 25,452 26,627 29,321 30,235 31,160 发放贷款和垫款 1,099,073 1,256,398 1,419,730 1,561,703 1,686,639

非息收入 19,708 23,646 24,537 26,472 28,030 同业资产 209,311 240,062 258,243 276,593 294,868

净手续费及佣金收入 3,629 2,593 2,852 3,051 3,204 金融投资 529,078 607,571 637,949 657,088 676,800

净其他非息收入 16,079 21,054 21,685 23,420 24,825 生息资产合计 1,837,462 2,104,030 2,315,923 2,495,383 2,658,307

营业支出 23,310 25,585 26,762 27,860 29,217 总负债 2,115,682 2,399,443 2,649,956 2,885,021 3,123,984

拨备前利润 30,648 35,250 37,767 42,228 44,079 吸收存款 1,369,408 1,496,172 1,645,789 1,793,910 1,937,423

信用及其他减值损失 8,774 10,597 10,705 13,416 14,141 市场类负债 683,184 826,098 919,227 998,450 1,086,169

税前利润 21,874 24,653 27,062 28,812 29,938 付息负债合计 2,052,592 2,322,270 2,565,016 2,792,360 3,023,592

所得税 3,244 4,288 4,707 5,012 5,208 股东权益 172,594 191,956 209,703 227,017 244,836

净利润 18,630 20,365 22,355 23,800 24,730 股本 10,344 11,068 12,364 12,364 12,364

归属母公司净利润 18,502 20,177 22,148 23,580 24,502 归属母公司权益 169,561 188,529 206,070 223,163 240,754

盈利能力 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 业绩规模与增长 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

生息资产收益率 4.29% 4.04% 3.82% 3.68% 3.60% 总资产 11.1% 13.2% 10.4% 8.8% 8.3%

贷款收益率 5.25% 4.93% 4.63% 4.43% 4.33% 生息资产 11.4% 14.5% 10.1% 7.7% 6.5%

付息负债成本率 2.52% 2.42% 2.25% 2.18% 2.12% 付息负债 10.7% 13.1% 10.5% 8.9% 8.3%

存款成本率 2.53% 2.27% 2.06% 2.00% 1.95% 贷款余额 16.2% 14.3% 13.0% 10.0% 8.0%

净息差 1.46% 1.35% 1.33% 1.26% 1.21% 存款余额 10.6% 9.3% 10.0% 9.0% 8.0%

净利差 1.76% 1.62% 1.56% 1.50% 1.48% 净利息收入 -5.6% 4.6% 10.1% 3.1% 3.1%

RORWA 1.34% 1.27% 1.24% 1.21% 1.16% 净手续费及佣金收入 -32.1% -28.6% 10.0% 7.0% 5.0%

ROAA 0.86% 0.83% 0.82% 0.80% 0.76% 营业收入 1.2% 11.3% 7.1% 5.3% 4.4%

ROAE 13.90% 13.52% 13.23% 12.76% 12.12% 拨备前利润 0.2% 15.0% 7.1% 11.8% 4.4%

归母净利润 0.5% 9.1% 9.8% 6.5% 3.9%

资产质量 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

不良贷款率 0.90% 0.83% 0.83% 0.82% 0.75% 每股盈利及估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

拨备覆盖率 360.6% 335.3% 277.2% 251.5% 246.9% EPS（元） 1.79 1.82 1.79 1.91 1.98

拨贷比 3.23% 2.77% 2.30% 2.07% 1.85% PPOPPS（元） 2.96 3.18 3.05 3.42 3.57

BVPS（元） 13.51 14.34 14.25 15.64 17.06

资本 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E DPS（元） 0.54 0.55 0.54 0.57 0.59

资本充足率 13.53% 13.72% 13.41% 13.21% 13.05% P/E 6.22 6.10 6.21 5.83 5.61

一级资本充足率 11.40% 11.12% 10.97% 10.90% 10.86% P/PPOP 3.75 3.49 3.64 3.26 3.12

核心一级资本充足率 9.39% 9.36% 9.38% 9.44% 9.50% P/B 0.82 0.78 0.78 0.71 0.65  
资料来源：公司公告，光大证券研究所预测，股价日期为：2025 年 8 月 29 日
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 
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及 
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司 

评 
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买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996 年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业—
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本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
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新。 
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