
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 规模增长较快消耗了资本 

 净息差乏力，手续费环比微升 

 暂维持评级 
 

事件：公司发布三季报，前三季度实现归属于母公司股东的净利润 23.42

亿元，同比增长 28.78%，每股收益 0.79 元；三季度实现净利润 7.59 亿元。

环比下降 6.19%。前三季度加权平均净资产收益率 11.87%。核心资本充

足率 10.89%，比年初下降 2.86 个百分点。 

点评： 

 规模增长推动业绩增长 38.21 个百分点。截止 9 月底生息资产规模

2569 亿元，比年初增长 18.41%，贷款 979 亿元，比年初增长 16.75%，

三季度新增贷款约 40.35 亿元，环比略下降。 

 净息差同比提高，环比下降。前三季度年化 NIM2.64%，同比提高 2

个 BP。三季度 NIM 年化 2.52%，环比下降 12 个 BP。城商行净息差

反弹乏力。 

 活期存款占比下降至 40%。三季度存款净减少 55 亿元，定期存款占

比 59.85%，比中报提高 20.11 个百分点。 

 三季度手续费环比增长 1.3%，货币市场收益下降。 

 拨贷比进一步提升至 2.45%，未来压力不大。不良“双降”，关注类

贷款也没有上升，拨贷比达到 2.45%。 

 投资建议。我们在 9 月 4 日的中报专题中已经将南京银行的评级调为

增持，推荐以来表现良好。我们维持盈利 2011-2012 年净利润增速分

别为 28.1%和 24.2%，达到 29.70 亿和 36.9 亿元，每股收益为 1 和 1.24

元，维持增持评级。 

(百万元 ,元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3627 5305 7048 8793 10787 

净利润 1545 2318 2970 3689 4495 

摊薄 EPS 0.84 0.78 1.00 1.24 1.51 

BVPS 6.55 6.34 7.15 8.09 9.22 

PE(X) 10.61 11.46 8.95 7.20 5.91 

PB(X) 1.36 1.41 1.25 1.10 0.97 
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公司数据 

股本（亿股） 29.69 

市值（亿元） 264.8 

大股东 南京紫金投资 

持股比例 13.42% 
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图 1：NIM 和成本收入比走势图 

 
资料来源：宏源证券 

表 1：净利润同比增长归因分析 

  2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2010H 2010 2011Q1 2011Q2 2011H 2011Q1-3 2011Q3 

生息资产规模 56.84  59.41  47.70  47.42  58.51  56.08  41.98  35.27  39.22  38.21  40.95  

NIM -6.09  -7.17  -0.72  -5.13  -6.92  -8.27  0.78  6.46  3.01  1.14  0.15  

手续费净收入 4.40  5.75  6.08  3.17  5.09  4.81  6.97  3.11  4.92  4.62  3.31  

其他收支 -8.81  11.98  15.01  -7.87  1.72  2.49  -5.12  -4.97  -5.04  -5.47  -8.02  

费用收入比 -4.42  -5.63  5.97  13.71  -5.63  2.60  -8.85  2.71  -2.90  -3.64  0.60  

营业税率 0.05  2.43  -0.70  5.21  1.10  1.95  -0.95  -3.47  -2.22  -2.76  -4.63  

拨备支出 3.17  -6.38  -14.47  -17.90  -1.42  -8.62  -1.55  -4.19  -2.89  -5.25  -9.43  

营业外收支 0.13  0.57  -0.36  2.69  0.34  0.69  0.05  0.01  0.03  1.13  2.72  

所得税率 -2.85  -3.35  -9.44  10.89  -3.02  -1.64  0.88  -2.54  -0.86  0.80  -1.45  

净利润增长率 42.42  57.62  49.08  52.20  49.78  50.09  34.18  32.39  33.27  28.78  24.19  

资料来源：宏源证券 

表 2：净利润环比增长归因分析 

  2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 

生息资产规模 15.93  16.44  15.13  8.79  11.12  14.07  6.43  6.32  12.25  9.09  4.39  

NIM -25.19  -2.23  -5.58  5.44  -2.45  -2.61  -0.78  1.97  2.45  2.03  -4.86  

手续费净收入 -1.84  5.13  -2.48  -0.20  1.67  4.45  -0.92  -1.86  5.55  0.69  0.15  

其他收支 -2.56  -23.94  -7.12  8.43  10.54  -1.89  -1.54  -9.78  9.63  -1.68  -2.25  

费用收入比 12.95  -10.75  -2.90  -18.03  42.00  -11.90  4.72  -11.22  18.44  -2.69  -1.52  

营业税率 2.20  -1.59  1.55  -9.80  13.88  -0.23  -0.46  -4.88  7.86  -2.11  -0.92  

拨备支出 57.25  9.10  10.85  -9.67  -7.23  0.02  0.88  -6.54  5.69  -2.04  -3.88  

营业外收支 -1.21  0.20  -0.13  -0.27  0.38  0.41  -0.68  1.49  -1.58  0.28  2.01  

所得税率 12.27  1.64  -0.13  -9.10  13.70  1.69  -4.38  1.67  1.58  -0.95  0.69  

净利润增长率 69.81  -6.00  9.18  -24.42  83.60  4.02  3.28  -22.83  61.87  2.62  -6.19  

资料来源：宏源证券 
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表 3：盈利预测（百万元） 

资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E 利润表 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及存放央行 23958 30961 37246 44465 净利息收入 4622 6163 7705 9530 

存放同业和其它 4157 5160 6208 7411 手续费及佣金净收入 475 695 915 1102 

拆出资金 2198 4300 5173 6176 其他净收入 208 190 172 155 

证券投资 65317 79160 97733 119349 营业收入合计 5305 7048 8793 10787 

买入返售金融资产 39376 45582 54835 65462 营业税金及附加 342 493 616 755 

衍生金融资产 0 0 0 0 业务及管理费 1616 2147 2679 3286 

发放贷款及垫款 81989 97401 113751 131773 资产减值损失 518 739 882 1046 

固定资产 1747 914 996 1079 营业支出合计 2476 3379 4177 5087 

递延所得税资产 324 392 470 559 营业利润 2829 3669 4617 5700 

无形资产 59 25 25 25 营业外收支净额 11 10 9 8 

其他资产合计 2368 4111 5036 6101 拨备前利润 3347 4407 5499 6745 

资产合计 221493 268006 321473 382400 利润总额 2839 3678 4625 5707 

同业和其它金融机构存放 32448 37041 59661 65646 减：所得税 521 709 936 1212 

拆入资金 6318 7213 4972 5470 净利润 2318 2970 3689 4495 

卖出回购金融资产款 17949 20603 17315 19132 归属于母公司的净利润 2311 2960 3677 4480 

吸收存款 139724 169066 201020 237113 少数股东损益 7 10 12 15 

应付债券 800 800 800 800 基本每股收益 0.78 1.00 1.24 1.51 

其他负债合计 5282 11904 13539 26678 稀释每股收益 0.78 1.00 1.24 1.51 

负债合计 202522 246627 297306 354839 财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 

股本 2969 2969 2969 2969 成长性 
    

资本公积金 10295 10327 10371 10422 营收增长率 46.2% 32.9% 24.8% 22.7% 

盈余公积金 861 1157 1525 1973 EBIT 增长率 50.8% 29.2% 25.5% 23.2% 

未分配利润 3199 5269 7634 10515 净利润增长率 49.7% 28.1% 24.2% 21.8% 

一般风险准备 1510 1510 1510 1510 盈利性 
    

少数股东权益 137 146 158 173 ROA 1.0% 1.1% 1.1% 1.2% 

股东权益合计 18834 21232 24009 27388 ROE 12.2% 13.8% 15.2% 16.3% 

现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E EBIT 率 54.1% 52.7% 53.0% 53.2% 

净利润 2311 2960 3677 4480 净息差 2.63% 2.66% 2.77% 2.87% 

EBIT 2872 3711 4658 5740 成本收入比 30.5% 30.5% 30.5% 30.5% 

NOPLAT 2345 2996 3716 4521 估值倍数 
    

资产准备 518 739 882 1046 PE 11.46 8.95 7.20 5.91 

折旧与摊销 65 56 57 55 P/S 4.99 3.76 3.01 2.46 

来源 65125 44105 50679 57533 P/B 1.41 1.25 1.10 0.97 

运用 71927 46513 53467 60927 股息收益率 0.69% 2.24% 3.57% 4.35% 

自由现金流 -4392 644 984 1181 EV/EBITDA 9.03 6.99 5.54 4.47 

资料来源：宏源证券 
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