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公司基本资讯 

产业别 银行 

A股价 (12/02/13) 9.61 

上证综合指数 (12/02/13) 2351.86 

股价 12个月高/低 11.37/7.92 

总发行股数 (百万) 2968.93 

A股数 (百万) 2968.93 

A市值 (亿元) 285.31 

主要股东 南京紫金投资控

股有限责任公司

(13.42%) 

每股净值 (元) 6.88 

股价/帐面净值 1.40 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 3.67 6.07 -6.43 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2010-01-22 12.97 买入 

 

产品组合 

净利息收入 84.52% 

手续费净收入 8.74% 

其他净收入 6.75% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 3.71% 

 

股价相对大盘走势 
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南京银行(601009.SH) Buy 买入（维持）

快报点评：业绩表现超预期，信用成本下降或是主要原因 

结论与建议： 

南京银行 2011 年实现净利润 32亿元，YoY 增长 39%，其中，第四季度实现

净利润 9 亿元，YoY 增长 80%左右；EPS 为 1.09 元，超出我们预期 4%；主要原

因可能是第四季度拨备计提减少所致。此外，受益于债市回暖，四季度投资收

益的增加也会拉动业绩的提升。展望未来，我们认为，公司贷款规模增长保持

平稳，但息差提升放缓将拉低业绩增速；受益于分支机构扩张加快，南京银行

业绩增长有望取得好于同业；公司资本充足率处于同业较高水准，短期内没有

融资缺口。 

 第四季度净利润大幅增长。南京银行 2011 年第四季度实现营收 21亿元，

同比增长 55%；实现净利润 9 亿元，同比大幅增长 80%左右；EPS为 0.3元，

创年内单季最高值，超出我们的预期 15%。我们认为，公司第四季度拨备

计提金额的减少是导致业绩超预期的主要原因。根据我们的预测，公司第

四季度息差和信贷规模均有所提升，带动营收和净利润同步增长；同时，

备计提低于预期，与去年同期相比信用成本降低，导致净利润同比增幅较

大。此外，由于公司在债券投资方面具有传统优势，四季度债市的回暖有

助于提升投资收益。 

 息差波动小于同业，贷款稳定增长可期。南京银行同业资产规模占比较高，

在过去一年内息差提升幅度小于行业平均，但仍录得与行业相当的净利润

增速。我们认为，这主要得益于公司较好的管理水平和内控能力；公司较

低的贷存比使得信贷投放受限较小，生息资产保持 20%左右的较高增速。

我们认为，随着息差水平不断提升，未来息差进一步扩大的概率越来越小，

使得银行业绩增速放缓；在此情况下，南京银行较高的同业占比反而有助

于公司获得好于行业的业绩表现。 

 分支机构扩张带动中间业务提升。作为城市商业银行，南京银行分支机构

设立的限制有望打开，省外分行网点的设立将有助于中间业务收入的增长。

预计未来中间业务收入占比将继续提高。 

 盈利预测与投资建议。展望未来，我们认为，公司信贷成本有望保持平稳；

2011 年负债久期配置拉长有助于提高长期投资收益率；考虑到息差表现和

中间业务增长的乐观前景，公司业绩增速将好于行业均值。预计 2012 年可

实现净利润 38.1亿元，YoY 增长 22%，EPS 为 1.28元，目前股价对应 2012

年动态 PE 为 7.8 倍，PB 为 1.2 倍；公司同业和债券业务优势突出，在城

商行中有一定估值优势，给予“买入”的投资建议。 

............................. 接续下页...................................

年度截止 12月 31日 2008 2009 2010 2011F 2012F 

纯利 (Net profit) 1,456 1,545 2,318 3,224 3,810 
同比增减 60.10% 6.08% 50.09% 39.51% 18.17% 
每股盈余 (EPS) 0.79  0.84  0.78  1.09  1.28  
同比增减 38.24% 6.02% -7.42% 39.51% 18.17% 
市盈率(P/E) 12.53  11.81  12.76  9.15  7.74  
股利 (DPS) 0.27  0.06  0.20  0.20  0.20  
股息率 (Yield) 2.72% 0.60% 2.01% 2.01% 2.01% 
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图 1 南京银行生息资产、贷款的规模和增速 图 2 南京银行生息资产结构 
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图 2 南京银行各季度净息差走势 图 3 南京资产品质和拨备覆盖率 

NIM(%)

2.20

2.40

2.60

2.80

3.00

3.20

3.40

2
0
0
7
Q
3

2
0
0
7
Q
4

2
0
0
8
Q
1

2
0
0
8
Q
2

2
0
0
8
Q
3

2
0
0
8
Q
4

2
0
0
9
Q
1

2
0
0
9
Q
2

2
0
0
9
Q
3

2
0
0
9
Q
4

2
0
1
0
Q
1

2
0
1
0
Q
2

2
0
1
0
Q
3

2
0
1
0
Q
4

2
0
1
1
Q
1

2
0
1
1
Q
2

2
0
1
1
Q
3

2
0
1
1
Q
4
E

0

0.5

1

1.5

2

2.5

20
07
H1

20
07

20
08
H1

20
08

20
09
H1

20
09

20
10
H1

20
10

20
11
H

20
11
Q3

0

50

100

150

200

250

300

350
不良率(%)（右轴） 拨备覆盖率(%)（右轴）

 

资料来源：公司财报，群益证券 资料来源：公司财报，群益证券 

 
图 2 南京银行各季度成本收入比 图 3 南京银行贷存比结构 
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资料来源：公司财报，群益证券 资料来源：公司财报，群益证券 
 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 StrongBuy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2008 2009 2010F 2011F 2012F

营业收入净额 3,293 3,699 5,305 7,407 8,616

净利息收入 2,596 3,167 4,622 6,466 7,532

手续费及佣金净收入 220 328 475 705 882

营业支出 1,488 1,754 2,477 3,490 4,013

营业利润 1,735 1,874 2,829 3,917 4,603

拨备前利润总额 2,223 2,230 3,347 4,560 5,217

资产损失准备 488 357 518 643 614

利润总额 1,741 1,871 2,839 3,953 4,646

所得税 285 327 521 712 836

净利润 1,456 1,545 2,318 3,240 3,810

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2008 2009 2010 2011F 2012F

现金及存放央行款项 8,834 15,190 23,958 34,740 39,603

存放同业款项 1,780 4,484 4,157 6,027 6,871

交易性金融资产 7,816 7,986 9,520 7,616 8,682

持有到期投资 12,343 14,156 19,496 28,269 32,227

可供出售金融资产 10,455 11,669 15,337 22,239 25,353

客户贷款 39,057 65,608 81,989 100,847 114,966

固定资产 913 1,112 1,747 2,008 2,290

其他资产 1,891 132 210 253 288

资产总计 93,706 149,566 221,493 287,940 328,252

同业存放款项 8,469 10,645 32,448 34,557 39,396

客户存款 62,731 102,127 139,724 167,647 191,118

负债合计 82,360 137,398 202,522 266,276 303,555

股本(百万股) 1,837 1,837 2,969 2,970 2,970

股东权益总额 11,346 12,168 18,834 21,664 24,769

负债和所有者权益总计 93,706 149,566 221,493 287,940 328,252

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2008 2009 2010 2011F 2012F

经营活动产生的现金流量净额 6189.1 11383.3 22,906 17,145 20,026

投资活动产生的现金流量净额 -4756.03 -9613.94 -22,842 -16,228 -19,535

筹资活动产生的现金流量净额 -527.65 -511.63 4,597 2,530 1,522

现金及现金等价物净增加额 833.89 1259.31 4,631 1,957 2,170
1 
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