
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 债券优势不减 

 平台贷已降到 16% 

 净息差继续走好 
 

报告摘要： 

 贷款节奏跟着市场走，存款不会成为南京银行放贷的压力。由于公司

贷存比较低，加上地方经济有较强的需求支撑。平台贷款占比已压缩

至 16%。 

 预计一季度净息差会和去年四季度持平，好于三季度。由于债券收益

率在四季度较好，以及四季度末存款余额有增加，负债率略有下降。 

 行业存款压力不减，南京银行四季度存款正增长。2012 年将是行业

组织资金比较艰苦的一年，一是监管政策变化，二是市场变化，导致

存款定期化很难改变。 

 债券投资去年三季度一次性处理，为今年打好基础。去年四季度。四

季度流动性逐步宽松，交易行情活跃，波动较大，但全部盈余，1 月

份债券利率延续去年四季度高位盘整，处于高收益阶段，收益率还在

百分之四点多，公司也在持续变现，剩余部分久期拉的比较长，债券

资产总量上升，去年 600 亿元总量，代理的债券量几千亿，今年债券

投资总规模还有增长计划。 

 资产质量还处于双降中。实体经济波及银行以及影子银行、小贷公司

等形成了大量高息导致法人破产，会波及银行。到 1 月份南京银行资

产质量还是双降。行业资产质量问题可能出现在中报中。 

 投资建议。南京银行 2011 年业绩增长 39%，达到 32 亿元，EPS 为

1.09 元，BVPS 为 7.29 元。我们预计 2012 年归属于母公司净利润增

长 23.8%，达到 39.9 亿元，EPS 为 1.34 元，BVPS 为 8.25 元，在 2012

年上半年债市继续走好的假设下，业绩弹性可期，维持增持评级。 

(百万元 ,元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3627  5305  7461  9282  11378  

净利润 1545  2318  3224  3990  4856  

摊薄 EPS 0.84  0.78  1.08  1.34  1.63  

BVPS 6.55  6.34  7.24  8.25  9.48  

PE(X) 11.34  12.24  8.80  7.11  5.85  

PB(X) 1.45  1.50  1.32  1.16  1.01  
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

公司数据 

股本（亿股） 29.69 

市值（亿元） 284.42 

大股东 南京紫金投资 

持股比例 13.42% 

数据来源：wind 
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Q：09年开始银行政策收紧，去年对银行的监管政策开始放松，

银行怎么看？ 

A：2008 年 4 万亿投资实际上是仓促性的，主要对基础设施和大大小小的平台放款较多，

M0 的传导必然是从上到下的，全国性结算网点多的银行开始，最后到中小银行，三块得益者：

房地产，主营是大型和国有房地产（民营的也还是有政府背景）、行政垄断行业（大型央企）、

央企下的二三级公司。 

货币对应关系看，金融是受益。有两块受到伤害：中小企业，不专注主营业务了，小企业

是比较严重的问题，80%就业在中小企业，50%税收在中小企业。从银行角度看不是小企业缺

钱，而是缺少创新能力。实际上每家企业的融资量都在增加，但是不投在主业上了，而是其他

类金融行业。前几年政策留下的负效应，不是小企业真的缺钱。 

央行主要是用货币工具进行调节，银监会是逆周期等指标。 

Q：加息和净息差走势判断，近期净息差情况 

A：看央企的利率情况，如果央企可以承受，利率就不会下浮。 

商品性回笼，反映商业企业贷款，商业企业是轻资产公司，商品性回笼上升导致信贷回笼

下降。1 月份，商业企业备货期滞后，贷款需求量同比下降。需求滞后导致 1 月贷款下降。长

期贷款下降是银行主动调控的，缩量性的。 

一季度息差延续四季度的，如果需求往下走，利率会下来。 

Q：城商行异地扩张问题 

A：银监会换届，但跨区域发展是硬道理，政策上需要等一等。同城支行还在开办。南京

银行的人财物是满足的，要往前走，是比较积极的。 

Q：对于 2012年城商行上市问题的看法 

A：个人观点，仅供参考。有可能先放市级的，全面放开的概率太小了，因为金融市值太

高了，和实体经济不符，会对股市晴雨表有负作用；银行上市不是唯一途径，银行不缺钱，缺

资源，上市是找资源，银行上市充实 CAR；这轮城商行上市不排除创新概念，比如农村商业

银行等会先上市，完善经营体系。 

Q：直贴利率下滑的原因是企业需求下滑吗？ 

A：近几年融资形势票据化，企业和银行以承兑汇票形势进行操作，集团内部减少财务费

用，对企业是好事，对银行来说只是金融工具，不存在好坏问题。银行只反映票据敞口（进规

模），南京银行敞口 20%，就是总量*20%才进入规模。开票是中间业务，只有敞口算规模（开

票和贴现的差），贴现是一种贷款方式，贴现速度快，账面利率高。 

Q：2012年存款趋势分析 

A：2012 年所有银行的最大难点是组织资金，各家银行存款竞争压力都很大；第二，存款
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定期化，原因主要是监管政策，银行内在动力（短期理财不能做，理财也是银行资金来源），

企业不管是对公还是个人的，利率低了后都会对银行提出条件，定期化是趋势。 

1 月份季节性因素导致存款下降，2 月份个人存款会上升，2 月份商业企业会集中还贷款。 

Q：平台贷款问题 

A：展期是好事，文件暂时没收到。2010 年三季度底时平台贷占比 32%，2011 年底时下

降到 16%。平台是好东西，地方财政实力强大的话，平台没问题，一般都会提前完成项目，因

为财政也会提前配套。地方政府平台项目一般都是封闭式回购项目，公益事业基本不承租（比

如展览馆）。南京银行平台贷占比基本上不会低了，到期的也会做新项目，保证地方经济稳定。 

Q：资产质量 

A：资产质量来自两方面：实体经济波及银行以及影子银行、小贷公司等形成了大量高息

导致法人破产，会波及银行。到 1 月份南京银行资产质量还是双降。 

原因是谨慎的会计原则重分类，以及实体经济传导，可能导致行业前不良率在 2012 年上

升。中报时有可能反弹，需要关注！ 

由于税务政策不落实，所以公司也不想匆匆忙忙达到 2.5%，到 2016年之前会维持在 2.3-2.5%

之间。 

Q：债券投资 

A：去年三季度调整了仓位，所有存量资产逐个处理，亏损资产一次性处理，为四季度和

2012 年做好基础。去年四季度以来，四季度流动性逐步宽松，交易行情活跃，波动较大，但

全部盈余，1 月份债券利率延续去年四季度高位盘整，处于高收益阶段，收益率还在百分之四

点多，公司也在持续变现，剩余部分久期拉的比较长，债券资产总量上升，去年 600 亿元总量，

代理的债券量几千亿，今年规模还有增长规划。 
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表：盈利预测（百万元，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 37247 44467 净利息收入 4622 6552 8163 10085 

存放同业和其它 4157 5160 6208 7411 手续费及佣金净收入 475 712 937 1127 

拆出资金 2198 4300 5173 6176 其他净收入 208 197 182 167 

证券投资 65317 79160 97889 119704 营业收入合计 5305 7461 9282 11378 

买入返售金融资产 39376 45582 54836 65465 营业税金及附加 342 522 650 796 

衍生金融资产 0 0 0 0 业务及管理费 1616 2223 2766 3391 

发放贷款及垫款 81989 97401 113592 131413 资产减值损失 518 731 872 1033 

固定资产 1747 914 996 1079 营业支出合计 2476 3477 4288 5220 

递延所得税资产 324 392 470 559 营业利润 2829 3984 4994 6158 

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 4715 5866 7191 

资产合计 221493 268006 321473 382400 利润总额 2839 3994 5002 6166 

同业和其它金融机构存放 32448 37041 59661 65646 减：所得税 521 770 1012 1310 

拆入资金 6318 7213 4972 5470 净利润 2318 3224 3990 4856 

卖出回购金融资产款 17949 20603 17315 19132 归属于母公司的净利润 2311 3214 3977 4840 

吸收存款 139724 169066 201020 237113 少数股东损益 7 10 13 16 

应付债券 800 800 800 800 基本每股收益 0.78 1.08 1.34 1.63 

其他负债合计 5282 11650 13060 25930 稀释每股收益 0.78 1.08 1.34 1.63 

负债合计 202522 246373 296828 354091 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 10423 营收增长率 46.2% 40.7% 24.4% 22.6% 

盈余公积金 861 1183 1580 2064 EBIT 增长率 50.8% 40.2% 25.0% 23.1% 

未分配利润 3199 5498 8055 11167 净利润增长率 49.7% 39.1% 23.8% 21.7% 

一般风险准备 1510 1510 1510 1510 盈利性 
    

少数股东权益 137 147 160 176 ROA 1.0% 1.2% 1.2% 1.3% 

股东权益合计 18834 21486 24486 28133 ROE 12.2% 14.9% 16.1% 17.1% 

现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E EBIT 率 54.1% 54.0% 54.2% 54.5% 

净利润 2311 3214 3977 4840 净息差 2.63% 2.83% 2.93% 3.03% 

EBIT 2872 4027 5035 6199 成本收入比 30.5% 29.8% 29.8% 29.8% 

NOPLAT 2345 3251 4016 4882 估值倍数 
    

资产准备 518 731 872 1033 PE 12.24 8.80 7.11 5.85 

折旧与摊销 65 56 57 55 P/S 5.33 3.79 3.05 2.49 

来源 65125 43850 50455 57264 P/B 1.50 1.32 1.16 1.01 

运用 71927 46513 53467 60927 股息收益率 0.65% 2.10% 3.61% 4.40% 

自由现金流 -4392 644 1061 1274 EV/EBITDA 9.64 6.89 5.49 4.43 
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