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投资要点 

 存贷款策略限制净息差扩张、资产质量风险可控 

我们认为，南京银行对协议存款等批发性资金来源的依赖和保守的贷款定价策
略将限制其净息差的进一步扩张，但以债券业务为代表的金融市场业务以及国
际结算业务将在中间业务收入方面对营业收入形成一定支撑。同时，提前防控
的风险管理机制及其专注于本地的经营策略将确保其资产质量风险可控。此外，
我们预计该行将主要采用江苏省内异地支行的模式进行网点扩张，今明两年维
持年均 10 家左右的开设速度。2011-13 年归属股东净利润预期分别同比增长
21.4%、17.5%、16.6%至 28.1 亿元、33.0 亿元、38.5 亿元。 

 与众不同的存贷款策略 

与当前大部分银行激烈的存款竞争不同，南京银行把对业务人员的激励重点放
在贷款方面，通过协议存款等批发性来源弥补吸收存款能力的不足，并依靠贷
款的综合收益（包含利息收入和中间业务收入）弥补较高的资金成本。同时，
南京银行较为看重与客户长期关系的维护，在今年各银行普遍上浮各类贷款利
率的情况下，该行贷款的整体利率上浮力度小于同业。我们认为，较高的存款
成本和保守的贷款定价策略将对净息差的持续扩张形成压力，2011-13 年净息
差预测为 2.64%、2.61%、2.60%。 

 提前防控和地方背景是资产质量的重要保证 

今年以来，南京银行通过提前逐笔检查并退出部分存在风险隐患的项目，成功
避免了多笔金额较大贷款的资产质量风险，我们相信，该行开始较早的贷款质
量排查和防控是其较为稳健资产质量的重要保证之一。此外，南京银行当前和
未来较长时间内的重点业务地区仍将是南京市和江苏省，该行对这一区域的经
济状况和客户情况有深入的了解，同时其较为保守的经营策略也意味着业务主
要围绕专注于当地的企业、当地政府以及与当地政府有密切关系的企业和项目
展开。因此，我们认为南京银行在今年内仍能实现不良贷款和不良率的“双降”，
未来资产质量风险可控，同时将保持较大的拨备计提力度。 

 首次覆盖给予“推荐”评级 

预计南京银行 2011-13 年的 EPS 分别为 0.95、1.11、1.29 元，BVPS 分别为
7.00、7.79、8.71 元，对应 12 月 8 日收盘价 9.50 元动态 P/E 分别为 10.1、8.6、
7.3 倍，动态 P/B 分别为 1.4、1.2、1.1 倍，我们认为，南京银行特色鲜明的中
间业务模式和审慎的业务发展战略能有效防范业绩下行的风险，在当前政策微
调的背景下，我们将对其净息差潜在的超预期表现保持关注，首次覆盖给予“推
荐”评级。 

推荐 (首次) 

现价：9.50 元 

主要数据 
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南京银行 沪深300 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 3,628 5,306 7,150 8,550 10,038

YoY(%) 12.5 46.3 34.8 19.6 17.4

净利润(百万元) 1,544 2,311 2,806 3,298 3,845

YoY(%)  6.0 49.7 21.4 17.5 16.6

ROE(%) 12.8 12.3 14.2 15.0 15.7

EPS(摊薄/元) 0.52 0.78 0.95 1.11 1.29

P/E(倍) 18.3 12.2 10.1 8.6 7.3

P/B(倍) 1.4 1.5 1.4 1.2 1.1
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一、 关注净息差趋势、中间业务快速发展 

1.1. 存贷款策略限制净息差进一步扩大、关注潜在超预期表现 

南京银行的存贷款策略在存款端较为依赖协议存款等批发性存款来源，在贷款端的利率上浮较为保

守，我们预计这将对其在 2012-13 年净息差形成一定的下行压力，2011-13 年净息差预测分别为

2.64%、2.61%、2.60%。同时，我们将对当前政策微调背景下净息差潜在的超预期表现保持关注。 

图表1 2012-13年净息差环比略降 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

由图表 2 和 3 的上市城商行对比可以看出，南京银行存款利率从 2007 年开始就一直高于北京银行

和宁波银行，我们认为这与其较为依赖协议存款的资金获取策略有直接联系；同时我们可以看到，

尽管南京银行为维护长期客户关系对贷款利率上浮十分审慎，但该行的贷款利率与其它两家城商行

相比却并无劣势，因此，我们相信，南京银行未来净息差趋势将主要由其对存款成本的控制程度决

定，在当前调控方向出现一定转变的背景下，我们认为明年该行在存款端存在一定超预期表现的可

能性。 
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图表2 城商行存款利率对比 图表3 城商行贷款利率对比 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

1.2. 中间业务快速发展、金融市场业务综合贡献度提升 

作为一家将债券业务作为特色的银行，南京银行对未来债券业务的发展做出了新的规划。该行已经

从今年开始进行债券资产结构调整，采取“重配置轻交易”的策略，压缩短期品种，增配长期品种。

未来，该行将更加重视债券业务在金融市场业务和投行业务之间的联动效应和对全行利润的综合贡

献。此外，随着南京银行金融市场业务平台的建设完成和投入使用，以及债券组合逐步由今年前三

季度的浮亏实现浮盈，我们相信该行的手续费收入和非利息收入将继续快速增长，并对未来两年中

营业收入的增长形成一定支撑。我们预计，2011-13 年，净手续费收入在营业收入中的占比将分别

提升至 9.5%、10.7%、11.5%，2006-13 年复合增长率 53.2%；非利息收入在营业收入中的占比将

分别提升至 11.2%、12.3%、13.2%，2006-13 年复合增长率 35.6%。 

图表4 净手续费收入占比持续提升 图表5 非利息收入稳步增长 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

二、 2011-13 年贷款和存款增速保持平稳 

南京银行今年前三季度贷款余额较年初增长 16.7%，存款余额较年初增长 14.3%，在上市银行中属

于较快水平，三季度末直接计算贷存比为 61.3%，仍有充足空间，但是第三季度存款余额单季环比

减少 3.3%，在上市银行中存款下降较快。我们判断，基于其自身存贷款增长策略，南京银行将从今
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年四季度开始控制贷款增速、加大吸收存款力度，从而出现今年第四季度单季环比贷款增速下滑，

存款增速回升的趋势，今年全年贷款余额同比增长 18.0%，存款余额同比增长 15.0%。 

图表6 今年四季度贷款余额环比增速下降 图表7 今年四季度存款余额环比增速回升 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

由于南京银行今年的存贷款增速与同业相比已经处于较高水平，向前看，我们预期该行会保持贷款

和存款增速的相对稳定，2011-13 年的贷款同比增速预测为 18.0%、18.4%、17.9%，存款同比增速

预测为 15.0%、15.6%、15.3%。 

图表8 2011-13年贷款增速保持稳定 图表9 2011-13年存款增速保持稳定 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

南京银行将贷款金额 3000 万元以下的企业定义为小企业，比同业普遍采用的小企业认定范围大，同

时，由于受到业务员队伍规模的限制，该行更加重视贷款金额在 500-3000 万元范围内的企业，而不

会将主要精力放在当前政策支持的重点——单笔贷款 500 万元以下的小微企业上。此外，该行目前

虽然在申请小微企业金融债，但募集的资金将主要用于投放 500-3000 万元的客户，因此我们预计该

行通过此项金融债在贷存比上的受惠空间将较小。 
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三、 资产质量稳健、风险暴露时间晚于同业 

我们认为，南京银行在今年的资产质量排查和防控启动较早且成效明显，专注于总部所在地的业务

模式能保证对项目判断的准确性，因此，我们预期该行资产质量风险的暴露时间将晚于同业，今年

四季度仍能实现不良贷款和不良率的环比“双降”，不良贷款余额净增加可能到明年下半年才会发生。 

图表10  今年保持季度不良“双降” 图表11  不良贷款余额变动 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

我们预计，尽管资产质量较为稳健，但南京银行在未来两年中仍会保持较大的拨备计提力度，以保

证利润增长的质量。2011-13 年不良贷款余额预期同比增长 -1.35%、9.47%、11.68%，不良率 0.81%、

0.75%、0.71%，拨备覆盖率 306.6%、348.0%、377.0%，拨贷比 2.48%、2.60%、2.66%。 

图表12  2012-13年不良贷款余额上升、不良率下降 图表13  拨备覆盖率持续提高 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

四、 2011-13 年资本压力较小 

去年 11 月完成配股后，南京银行资本充足率重回高位，我们预计在未来两年内该行资本压力较小，

可以加速推进重点发展的金融市场业务，2011-13 年资本充足率预测分别为 13.32%、11.99%、

11.42%，核心资本充足率预测分别为 10.22%、9.30%、8.96%。 
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图表14  资本充足率 图表15  核心资本充足率 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

五、 主要依靠江苏省内异地支行扩张网络 

今年 11 月国务院副总理王岐山对城商行异地扩张提出风险警示后，城商行开设异地分行的审批再次

冻结，但是，在江苏省内城商行仍可开设异地支行，虽然与分行在贷款审批权限和业务范围上存在

一定差距，但异地支行一方面对资本金的要求较低、另一方面对于银行扩展覆盖城市范围具有重要

战略意义，因此我们预计南京银行在异地分行申请解禁之前仍将把江苏省内异地支行作为重要的网

络拓展手段，今明两年维持年均 10 家左右的异地支行开设速度。 

 

六、 投资建议及盈利预测 

我们预测，预计南京银行 2011-13 年的 EPS 分别为 0.95、1.11、1.29 元，BVPS 分别为 7.00、7.79、

8.71 元，对应 12 月 8 日收盘价 9.50 元动态 P/E 分别为 10.1、8.6、7.3 倍，动态 P/B 分别为 1.4、

1.2、1.1 倍，我们认为，南京银行特色鲜明的中间业务模式和审慎的业务发展战略能有效防范业绩

下行的风险，在当前政策微调的背景下，我们将对其净息差潜在的超预期表现保持关注，首次覆盖

给予“推荐”评级。 

图表16  南京银行 – P/E band 图表17  南京银行 – P/B band 

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 
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七、 风险提示 

资产质量恶化超预期，存款成本上升超预期。 
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利润表     单位：百万元 同比增长率     单位：%

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

利息净收入 4,622 6,352 7,497 8,716 利息净收入 45.9  37.4 18.0 16.3 

非利息收入 684 799 1,053 1,322 非利息收入 48.4  16.8 31.8 25.6 

    净手续费收入 475 683 915 1,150     净手续费收入 44.6  43.9 34.0 25.6 

营业收入 5,306 7,150 8,550 10,038 营业收入 46.3  34.8 19.6 17.4 

营业支出 -1,959 -2,826 -3,508 -4,209 营业支出 40.2  44.3 24.1 20.0 

拨备前营业利润 3,347 4,325 5,042 5,829 拨备前营业利润 50.1  29.2 16.6 15.6 

资产减值损失 -518 -565 -613 -659 资产减值损失 45.2  9.1 8.4 7.5 

营业利润 2,829 3,759 4,429 5,170 营业利润 51.0  32.9 17.8 16.7 

营业外收支净额 11 12 13 14 利润总额 51.7  32.8 17.8 16.7 

利润总额 2,839 3,771 4,442 5,184 归属股东净利润 49.7  21.4 17.5 16.6 

所得税费用 -521 -943 -1,110 -1,296 贷款总额 25.2  18.0 18.4 17.9 

净利润 2,318 2,828 3,331 3,888 存款总额 36.8  15.0 15.6 15.3 

少数股东权益 -7 -22 -33 -43 资产合计 48.1  23.2 16.8 15.7 

归属股东净利润 2,311 2,806 3,298 3,845 负债合计 47.4  24.4 17.2 16.0 

                    

资产负债表     单位：百万元 主要财务指标     单位：%

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

存放央行款项 23,619 30,065 35,694 40,783 盈利能力         

同业资产 45,731 59,423 72,076 84,072 净资产收益率（ROE） 14.97  14.16 15.02 15.70 

贷款和垫款总额 83,892 99,015 117,251 138,281 总资产收益率（ROA） 1.25  1.14 1.13 1.13 

不良贷款余额 810 799 875 977 净息差（NIM） 2.55  2.64 2.61 2.60 

证券投资 65,317 74,750 85,427 96,931 非利息收入/营业收入 12.89  11.17 12.31 13.17 

资产合计 221,493 272,977 318,747 368,754
净手续费收入/营业收

入 
8.95  9.55 10.70 11.45 

同业负债 56,716 83,980 101,863 119,988 成本收入比 30.48  32.11 32.97 33.70 

吸收存款 139,724 160,617 185,646 214,109 资产质量         

应付债券 800 5,300 5,300 5,300 不良贷款同比增长率 -0.60  -1.35 9.47 11.68 

负债合计 202,522 252,026 295,436 342,663 不良贷款率 0.97  0.81 0.75 0.71 

所有者权益 18,970 20,951 23,311 26,092 拨备覆盖率 234.71  306.57 348.01 376.98 

        拨备率 2.27  2.48 2.60 2.66 

每股指标       单位：元 信用成本 0.67  0.60 0.55 0.50 

EPS 0.78 0.95 1.11 1.29 资产负债结构         

BVPS 6.34 7.00 7.79 8.71 核心资本充足率 13.74  10.22 9.30 8.96 

DPS 0.06 0.24 0.28 0.32 资本充足率 14.63  13.32 11.99 11.42 

PPOP/sh 1.13 1.46 1.70 1.96 贷存比 60.04  61.65 63.16 64.58 
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