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基本资料 
上证综合指数 2409.67 
总股本(百万) 2969 
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流通市值(亿) 266 
EPS 0.78 
每股净资产（元） 6.34 
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股价表现 
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南京银行 601009 推荐

净利息收入较快增长，资本充足率超预期下滑 
 

2011 年前 3 季度，南京银行实现净利润 23.58 亿，较上年同期增长 28.8%，年化平

均总资产回报率为 1.15%，年化加权平均净资产收益率为 15.0%。前 3 季度基本每股收

益为 0.77 元。 

投资要点： 
 息差收入上升速度快于行业平均。前 3 季度南京银行实现利息净收入 46.73 亿，同

比增长 40.4%；第 3 季度实现利息净收入 16.07 亿，同比增长 34.7%。随着央行加

息动作结束及银行揽存难度加大，进入 3 季度后银行业息差收入增速普遍放缓，南

京银行利息收入能在此背景下延续较高增速，在成本方面得益于江苏省内众多政府

背景企业的存款支持，在收益方面则得益于占比较高的中小企业贷款贡献了较高的

利率。 

 存、贷款增长较为均衡。3 季度末贷款余额 955.9 亿，较年初增长 16.6%；存款余

额 1596.64 亿，较年初增长 14.3%；贷存比为 59.9%，仅比年初略增 1.2%，受全社

会存款紧张的负面影响较低，再次证明了南京银行在 3 家 A股上市城商行中首屈一

指的揽存能力。存款内部结构方面，对公定期存款较年初增长 28%，而对公活期存

款较年初下降 5.9%，显示企业经营活跃程度有较明显下降。 

 资本充足率快速下降可能源于资本监管新规的负面影响。3 季度末南京银

行核心资本充足率为 10.9%，较年初的 13.8%降低 2.9 个百分点。推测这一

超预期的下降幅度与银监会资本监管新规有较大关系。一方面，在连续 3

个季度利润快速增长的背景下，公司核心资本不仅没能内生增长，反而减

少 3.6 亿，降幅 2%，应当是由于在更加严格的新标准下不合格的资本被剔

出核心资本所致。另一方面，前 3季度公司加权风险资产增幅 23.7%，明显

快于贷款 16%的增幅，应当是由于南京银行占比较高的债券资产中有部分券

种风险权重被提高所致。鉴于核心资本充足率的一次性快速下降，南京银

行未来遇到资本瓶颈的时点将快于预期。 

 不良贷款率继续下降。3季度末不良贷款率 0.82%，较年初下降 0.15%，不

良贷款金额 8.01 亿，较年初下降 0.09 亿。拨备率从年初的 2.27%上升至

2.39%，进一步接近 2.5%的监管目标。 

 投资建议：随着息差上升故事的逐渐淡化，银行股投资主题将转为地方政

府融资平台债务风险的化解，南京银行平台贷款占比相对较高，在相关利

好事件或政策发生时股价的向上的弹性也将更大。预计公司 2011 年、2012

年 EPS 分别为 1.07 元、1.31 元，对应 PE 分别为 8.4x、6.8x，给予“推荐”

评级，目标价 11.52 元。 

 

风险提示： 

 经济下滑速度超预期带来资产质量下降。 

相关报告 
南京银行-贷款结构继续优化，中间业务占

比提高 2011-08-25 
南京银行-息差收入快速增长，拨备计提相

对充足 2011-04-29 
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附表： 

 
表 1  南京银行主要经营指标 

2010Q3 2011Q3 2010Q1-Q3 2011Q1-Q3

EPS 0.27  0.25  0.77  0.79  

ROAA 0.32% 0.29% 1.05% 0.97% 

ROAE 4.7% 3.8% 14.1% 11.9% 

成本收入比 34.9% 38.8% 34.4% 37.1% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 2  利润增速明细 
2010Q3 2011Q3 YoY% 2010Q1-Q3 2011Q1-Q3 YoY% 

利息净收入 1193  1607  34.7% 3328  4673  40.4% 

手续费及佣金净收入 130  180  37.9% 367  525  43.0% 

营业收入 1391  1779  27.9% 3955  5270  33.3% 

营业税费 485  690  42.2% 1359  1955  43.8% 

资产减值损失 113  189  66.9% 353  471  33.3% 

税前利润 791  923  16.7% 2243  2870  28.0% 

所得税 159  163  2.6% 412  512  24.4% 

净利润 632  759  20.2% 1831  2358  28.8% 

归母公司股东净利润 630  752  19.4% 1827  2342  28.2% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 3  净息差保持增长趋势 
2010H 2010Q3 2010A 2011Q1 2011H 2011Q3 

净息差（NIM) 2.52% 2.61% 2.54% 2.56% 2.58% 2.63% 

净利差（NIS) 2.40% 2.48% 2.38% 2.36% 2.38% 2.40% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 4  资产负债结构变动明细 

2010Q3 2010A 2011Q3 YoY% 今年以来增幅 

贷款 77,978  81,989  95,598  22.6% 16.6% 

债券投资 56,667  65,317  73,532  29.8% 12.6% 

同业资产 39,107  45,731  58,490  49.6% 27.9% 

现金及存放央行 20,188  23,958  29,316  45.2% 22.4% 

生息资产 193,939  216,995 256,937 32.5% 18.4% 

吸收存款 136,155  139,724 159,664 17.3% 14.3% 

同业负债 45,062  56,796  78,148  73.4% 37.6% 

应付债券 800  800  800  0.0% 0.0% 

计息负债 181,217  196,520 238,612 31.7% 21.4% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 5  贷款增速明细情况 
2009A 2010A 2011Q3 较年初增长 

对公贷款 57,069  70,219  79,527  13.3% 

对私贷款 8,035  12,478  16,322  30.8% 

贴现 1,924  1,195  2,093  75.2% 

贷款总额 67,028  83,892  97,942  16.7% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 6  存款增速明细情况 
2009A 2010A 2011Q3 较年初增长 

对公活期 46,622  59,359  55,878  -5.9% 

对公定期 41,919  61,716  79,416  28.7% 

对私活期 4,078  6,190  7,990  29.1% 

对私定期 9,480  12,359  16,145  30.6% 

其他存款 29  99  236  137.5% 

存款总额 102  139,724  159,664  14.3% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 7  贷款五级分类及不良贷款拨备水平 
2010A 2011Q3 

贷款金额 占比（%） 贷款金额 占比（%） 

贷款总额 83,892  100.0% 97,942 100.0% 

正常类 80,630  96.1% 94,428 96.4% 

关注类 2,451  2.9% 2,713  2.8% 

次级类 330  0.4% 329  0.3% 

可疑类 381  0.5% 406  0.4% 

损失类 99  0.1% 66  0.1% 

不良贷款 810  1.0% 801  0.8% 

拨备覆盖率 234.7% 292.8% 

拨备率 2.3% 2.4% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 8  资本充足率超预期下降 
2010A 2011Q3 增幅 

资本净额 19,074  18,808  -1.4% 

其中：核心资本净额 17,923  17,563  -2.0% 

附属资本净额 1,606  1,774  10.5% 

加权风险资产及市场风险资本调整 130,389 161,234 23.7% 

核心资本充足率（%） 13.8% 10.9% -2.9% 

资本充足率（%） 14.6% 11.7% -3.0% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

（单位：百万元）       

利润表 2010 2011E 2012E 2013E 盈利驱动因素 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 5306  7017  8548  10218 贷款增长率 25.0% 21.1% 20.0% 19.1% 

净利息收入  4622  6073  7382  8793  贷款平均收益率 6.5% 6.3% 6.1% 5.8% 

手续费净收入  475  639  861  1120  存款增长率 36.8% 23.6% 21.7% 17.1% 

其他营业收入 -2  25  25  25  存款平均收益率 1.4% 1.8% 1.7% 1.6% 

营业税金及附加 342  386  470  562  贷存比 60.0% 58.8% 58.0% 59.1% 

业务及管理费 1617  2105  2564  3065  生息资产增长率 48.2% 25.6% 20.7% 19.1% 

拨备前利润 3347  4526  5513  6591  生息资产平均收益率 4.2% 4.4% 4.1% 4.0% 

资产减值损失 518  591  673  774  计息负债增长率 46.7% 24.9% 22.2% 17.9% 

税前利润 2839  3971  4883  5868  计息负债平均收益率 1.8% 2.1% 1.9% 1.7% 

净利润 2318  3177  3906  4694  净息差（NIM） 2.5% 2.5% 2.4% 2.4% 

归母公司净利润 2311  3169  3899  4687  净利差（NIS） 2.5% 2.5% 2.4% 2.4% 

资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E 成本收入比 30.5% 30.0% 30.0% 30.0% 

资产 221493  278073  335809  400262 减值损失/生息资产 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

贷款及垫款 81989  99312  119212  142025 增长率 2010 2011E 2012E 2013E 

债券投资 65317  84298  105746  128909 净利息收入 32.1% 31.4% 21.6% 19.1% 

存放中央银行 23958  35398  42042  49224 手续费净收入 44.6% 34.7% 34.7% 30.0% 

同业资产 6355  8261  9913  11896 拨备前利润 30.6% 35.2% 21.8% 19.5% 

负债 202522  256515  310999  371561 EPS -23.8% 37.1% 23.0% 20.2% 

吸收存款 139724  172672  210209  246119 资产质量 2010 2011E 2012E 2013E 

同业负债 38767  50397  62996  75595 不良贷款率  1.0% 1.1% 1.1% 1.1% 

应付债券 800  840  882  926  拨备率 2.3% 2.2% 2.3% 2.4% 

所有者权益 18970  21558  24810  28701 拨备覆盖率  234.7 207.4% 217.9 216.2%

母公司所有者权益 18834  21418  24659  28539 资本管理 2010 2011E 2012E 2013E 

利润结构 2010 2011E 2012E 2013E 资本充足率 15.0% 15.5% 14.8% 14.4% 

净利息收入/营业收入 87% 87% 86% 86% 核心资本充足率 14.0% 14.6% 13.9% 13.6% 

非利息收入/营业收入 13% 13% 14% 14% RWA/生息资产 58.9% 55.9% 55.7% 55.6% 

贷款利息收入占比 64% 54% 55% 54% 盈利与估值 2010 2011E 2012E 2013E 

债券利息收入占比 20% 28% 30% 31% RORWA 1.8% 2.1% 2.1% 2.2% 

同业利息收入占比 3% 4% 4% 4% PPOP ROAA 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 

资产负债结构 2010 2011E 2012E 2013E ROAA 1.2% 1.3% 1.3% 1.3% 

生息资产比例 98.0% 98.0% 98.0% 97.9% PPOP ROAE 21.5% 22.3% 23.8% 24.6% 

贷款/生息资产 37.8% 36.4% 36.2% 36.2% ROAE 14.9% 15.7% 16.8% 17.5% 

债券/生息资产 30.1% 30.9% 32.1% 32.9% EPS(basic)  0.78  1.07  1.31  1.58  

同业资产/生息资产 21.1% 19.6% 18.8% 18.3% BVPS  6.34  7.21  8.31  9.61  

计息负债比例 97.4% 96.0% 96.8% 95.5% PE(目标价)  12.7  9.2  7.5  6.2  

存款/计息负债 70.8% 70.1% 69.8% 69.3% PE(现价)  11.5  8.4  6.8  5.7  

同业负债/计息负债 28.8% 29.6% 29.9% 30.4% PB(目标价)  1.55  1.37  1.19  1.03  

发行债券/计息负债 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% PB(现价)  1.41  1.24  1.07  0.93  

资料来源：中投证券研究所，公司报表 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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