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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 报告背景： 

南京银行公布半年报：公司 2011 中期年实现营业收入 34.90 亿元，

同比增长 36.19%，实现归属于母公司的净利润 15.98 亿元，同比增长

32.76%，摊薄每股收益 0.54 元。 

主要观点： 

规模增长是业绩的主要驱动因素，非息收入是主要负面影响因素 

公司业绩符合预期，规模增长是业绩的主要贡献因素。业绩的正面驱

动因素包括规模（41.3%）、拨备（2.36%）、息差（2.33%），主要负

面因素为包括其他非息收入（-7.6%）、成本收入比（-3.1%）。 

公司吸收存款能力较强 

二季度单季新增贷款 37 亿，环比一季度下降 25 亿。公司在二季度新

增贷款明显下降的情况下，存款增速仍达 18.23%。公司二季度新增

存款 133 亿，较一季度环比仅下降 9 亿，显示出公司较强的吸存能力。 

息差环比小幅上升 

公司的息差环比略有上升。公司上半年存贷利差为 4.57%，较年初提

升了 31BP。同业资金规模增长较快致息差走平。我们预计下半年息

差将保持基本稳定。 

债市低迷致非息业务收入大幅下降。 

债券市场低迷致投资收益大降。公司交易类金融资产和可供出售类金

融资产分别实现投资收益-4.29 亿和-0.37 亿。下半年随着 CPI 回落，

债券市场仍有转机机会。 

关注类贷款增加明显，未来不良贷款有反弹压力 

公司关注类贷款出现了 4 亿元的环比增长，未来不良贷款仍有反弹压

力。截至上半年末，公司拨贷比为 2.31%，未来拨备压力较小。 

投资建议 

目前股价对应 11 年、12 年市净率 1.20 倍、1.04 倍，估值水平偏低，

未来城商行跨区域经营政策明确之后，将成为向上的催化剂因素，我

们维持“跑赢大市”评级。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 3,628 5,306 6,858 8,716 

年增长率（%） 12.53 46.25 29.26 27.10 

归属于母公司的净利润 1,544 2,311 3,056 3,892 

年增长率（%） 6.02 49.70 32.23 27.38 

每股收益（元） 0.520 0.778 1.029 1.311 

PBR（X） 2.12 1.35 1.20 1.04 

资料来源：上海证券研究所整理；股价数据为 2011 年 8 月 25 日收盘价
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 基本数据（2011H） 

 报告日股价（元） 8.42 

 12mth A 股价格区间（元） 7.98/11.75 

 总股本（百万股） 2968.93 

 无限售 A 股/总股本 100% 

 流通市值（百万元） 24,998 

 每股净资产（元） 6.65 

 PBR（X） 1.27 

 DPS（Y10，元）                      0.2 

 主要股东（2011H） 

 南京紫金控股有限责任公司 13.42% 

 BNP PARIS 12.68% 

 南京新港高科技有限公司 11.23% 

 收入结构（2011H） 

 利息净收入 87.82% 

 手续费净收入 9.88% 

 投资收益 1.81% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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债市低迷拖累业绩，吸存能力优异 
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 主要观点： 

规模增长是主要的驱动因素，债市低迷拖累非息业务收入  

公司业绩基本符合预期。进一步分解公司的盈利增长后，规模增长是

业绩增长的主要贡献因素。业绩的正面驱动因素包括规模增长、拨备

以及息差，分别贡献 41.3%、2.36%和 2.33%的增长。由于上半年债

券市场疲弱，公司的投资收益以及公允价值变动收益出现明显的下

滑，使除手续费业务收入外的非息业务收入同比出现大幅下滑，是业

绩的主要负面影响因素。业绩的负面驱动因素包括其他非息（-7.6%）、

管理费用（-3.08%）。 

图 1 10 年业绩驱动因素分解                                 

资产规模高速增长，吸存能力较强 

公司 2010 年末总资产达到 2637 亿，同比增长 34.45%，总负债 2025

亿，同比增长 47.4%。贷款总额 838.92 亿，同比增长 25.16%，存款

总额 2438 亿，同比增长 33.29%，增势良好。 

公司二季度贷款同比增长 11.94%，存款增长 18.23%，保持快速增长

态势。二季度单季新增贷款 37 亿，环比一季度大幅下降 25 亿，值得

注意的是，在二季度新增贷款明显下滑的情况下，公司存款增速仍保

持快速增长。公司二季度新增存款 133 亿，较一季度仅环比下降 9 亿，

显示出公司较强的吸存能力。 

二季度息差环比略有上升 

公司息差环比略有上升。公司上半年存贷利差为 4.57%，较年初提升

了 31BP，其中贷款收益率提升了 72BP，存款利率提升 41BP。息差

略平稳增长的原因预计是同业资金增长较快的因素所致。我们预计下

半年公司息差将基本保持稳定。 

债券市场低迷影响公司非息收入 

 

数据来源：公司报告，上海证券研究所 
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公司上半年实现投资收益 6.3 亿元，比去年同期下降 62.3%，其中，

交易类金融资产和可供出售类金融资产分别实现收益-4.29 亿和-0.37

亿。公允价值变动收益 0.06 亿元，同比下降 95.12%。公司认为主要

原因是上半年进行资产配置的调整，减少交易类金融资产配置所致。

上半年由于较高的 CPI、偏紧的货币政策使得债券市场表现较差，下

半年随着 CPI 回落，债券市场仍有转机机会。 

不良贷款实现双降，关注类贷款略有增长 

公司上半年不良贷款持续双降，不良贷款余额 8.01 亿，较一季度末

下降 1.4 亿。公司逾期贷款基本保持稳定，但公司关注类贷款出现了

4 亿元的增长，未来仍有不良贷款反弹的压力。上半年末，公司的拨

贷比为 2.31%，较年初提升了 0.04 个百分点。未来拨备压力较小，拨

贷比将有望在 2012 年底前达标。 

成本收入比环比增长 0.75 个百分点 

公司二季度成本收入比 29.76%，环比一季度增加 0.75 个百分点，较

去年同期增长 1.22 个百分点。受制于新设分支网点等因素，公司全

年的成本收入将保持 30%左右。 

 投资建议： 

未来六个月内，维持“跑赢大市” 

预计公司 11 年、12 年全面摊薄的每股收益为 1.03 元和 1.31 元，每

股净资产为 7.17 元和 8.22 元，目前股价对应 11 年、12 年市盈率和

市净率分别为 8.34 倍、6.54 倍和 1.20 倍、1.04 倍。公司目前估值水

平较低，未来城商行跨区域经营政策明确之后，将将成为向上的催化

剂因素，我们维持其“跑赢大市”评级。 

附表 1：南京银行损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

项  目 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 3,628  5,306  6,858  8,716  

    利息净收入 3,167  4,622  5,956  7,525  

利息收入 4,948  7,623  9,823  12,410 

减：利息支出 1,781  3,001  3,867  4,885  

    手续费及佣金净收入 328  475  641  865  

手续费及佣金收入 355  509  687  927  

减：手续费及佣金支出 27  34  46  62  

投资净收益 242  211  263  329  

公允价值变动净收益 -132  -27  -33  -39  

汇兑净收益 14  19  23  28  

其他业务净收益 8  6  7  9  

营业支出 1,754  2,477  3,109  3,941  

营业税金及附加 259  342  442  561  

管理费用 1,138  1,616  2,057  2,615  

资产减值损失 357  518  609  764  

营业利润 1,874  2,829  3,749  4,776  
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加：营业外收入 10  24  0  0  

减：营业外支出 12  13  0  0  

利润总额 1,871  2,839  3,749  4,776  

减：所得税 327  521  694  884  

净利润 1,544  2,311  3,056  3,892  

总股本（百万股） 2,969  2,969  2,969  2,970  

EPS(元） 0.520  0.778  1.029  1.311  

BVPS(元) 4.055  6.344  7.167  8.215  

资料来源：公司报告，上海证券研究所  总股本经定向增发后摊薄 

 

附表 2 南京银行主要指标假设 

主要经营指标 2008 2009 2010 11H 主要假设 2009A 2010A 2011E 2012E 

核心资本充足率 20.68% 12.77% 13.75% 11.63% 生息资产 139,336  197,282  244,630 303,341 

资本充足率 24.12% 13.90% 14.63% 12.43% 平均生息资产 58.63% 41.59% 24.00% 24.00% 

不良贷款率 1.64% 1.22% 0.97% 85.00% 增长率(%) 135,650  199,113  246,900 306,156 

存贷比 61.60% 63.44% 60.04% 56.18% 生息负债 58.63% 46.78% 24.00% 24.00% 

拨备覆盖率 170.05% 173.74% 234.71% 270.03% 平均生息负债 102,127  139,724  172,560 213,111 

成本收入比 25.39% 31.29% 30.46% 29.76% 增长率(%) 62.80% 36.81% 23.50% 23.50% 

杠杆比例 7.99 10.43  12.02 12.57 贷款余额 64,287 83,892  103,606 127,954 

收入结构 2008 2009 2010 11H 平均贷款余额 52,233 75,460  93,749 115,780 

利息净收入 80.53% 87.30% 87.11% 87.82% 增长率(%) 60.00% 25.16% 23.50% 23.50% 

手续费净收入 6.84% 9.05% 8.95% 9.88% 贷款拨备总额 1,420  1,902  2,518 3,286 

投资净收益 4.47% 6.68% 3.97% 1.81% 贷款净额 62,867 81,989  101,088 124,668 

公允价值变动 6.62% -3.64% -0.52% 0.02% 净息差(NIM) 2.45% 2.37% 2.46% 2.51% 

汇兑损失 1.40% 0.40% 0.37% 0.37% 手续费净增速 48.90% 44.64% 35.00% 35.00% 

其他 0.13% 0.22% 0.12% 0.10% 成本收入比 31.38% 30.46% 30.00% 30.00% 

总计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 不良贷款率 1.22% 0.97% 0.95% 0.95% 

     不良贷款余额 815  810  984  1,216 

平均资产指标 2008 2009 2010 11H 信贷成本 0.64% 0.63% 0.65% 0.66% 

净利息收入/平均资产 3.06% 2.60% 2.49% 1.26% 当期拨备 345  474  609  764  

利息收入/平均资产 5.35% 4.07% 4.11% 2.35% 有效税率 17.46% 18.35% 18.50% 18.50% 

利息费用/平均资产 2.29% 1.46% 1.62% 1.09% 拨备覆盖率 173.74% 234.71% 255.85% 270.29%

净手续费收入/平均资产 0.26% 0.27% 0.26% 0.14% 其他 2008 2009 2010 11H 

手续费收入/平均资产 0.28% 0.29% 0.27% 0.15% 个人贷款 4,648  8,035  12,478 15,189 

手续费支出/平均资产 0.02% 0.02% 0.02% 0.01% 增长率 -9.19% 47.64% 55.31% 21.72% 

投资净收益/平均资产 0.17% 0.20% 0.11% 0.03% 个贷占比 11.57% 11.99% 14.87% 16.17% 

公允价值变动/平均资产 0.25% -0.11% -0.01% 0.00% 活期存款 28,703 49,494  62,448 71,623 

汇兑收益/平均资产 0.05% 0.01% 0.01% 0.01% 活期存款占比 45.76% 48.46% 44.69% 43.36% 

管理费用/平均资产 0.96% 0.94% 0.87% 0.43% 个人存款 10,536 13,558  18,549 25,284 

拨备前利润/平均资产 2.63% 1.83% 1.81% 0.92% 增长率 49.93% 4.82% 36.81% 36.31% 

税前利润/平均资产 2.05% 1.54% 1.53% 0.80% 零售存款占比 16.80% 13.28% 13.28% 15.31% 

ROAA 1.72% 1.27% 1.25% 0.66% 员工人数 2,100  2,521  2,926 3,186 

ROAE 13.71% 13.24% 15.02% 8.28% 营业网点 63  69  80  85  

资料来源：公司报告，上海证券研究所 
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附表 3 银行股相对估值比较 

股票 8/22 每股收益(元) 市盈率 每股净资产(元) 市净率 股票名

称 代码 货币 股价 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E

深发展 A 000001 RMB 17.34 1.23  1.88  2.63 14.14 9.21 6.59 6.54 14.10  16.47  2.65 1.23 1.05 

浦发银行 600000 RMB 9.48 1.03  1.32  1.60 9.22 7.16 5.94 6.59 7.78  9.22  1.44 1.22 1.03 

华夏银行 600015 RMB 11.32 0.87  1.10  1.34 12.95 10.29 8.46 5.18 8.77  9.84  2.18 1.29 1.15 

民生银行 600016 RMB 6.09 0.66  0.92  1.10 9.25 6.62 5.54 3.90 4.63  5.51  1.56 1.31 1.10 

招商银行 600036 RMB 12.17 1.19  1.60  1.90 10.19 7.62 6.40 6.21 6.76  8.28  1.96 1.80 1.47 

兴业银行 601166 RMB 13.77 1.72  2.06  2.41 8.02 6.68 5.71 8.53 10.18  12.11  1.61 1.35 1.14 

农业银行 601288 RMB 2.64 0.29  0.39  0.46 9.04 6.76 5.71 1.67 1.90  2.18  1.58 1.39 1.21 

交通银行 601328 RMB 4.84 0.63  0.76  0.92 7.67 6.35 5.25 3.60 3.36  4.00  1.34 1.44 1.21 

工商银行 601398 RMB 4.18 0.47  0.58  0.69 8.83 7.17 6.05 2.35 2.79  3.31  1.78 1.50 1.26 

光大银行 601818 RMB 3.18 0.32  0.44  0.54 10.05 7.26 5.89 2.01 2.32  2.70  1.58 1.37 1.18 

建设银行 601939 RMB 4.61 0.54  0.70  0.80 8.55 6.57 5.73 2.79 3.28  3.84  1.65 1.41 1.20 

中国银行 601988 RMB 3.02 0.37  0.46  0.54 8.07 6.52 5.58 2.31 2.65  3.06  1.31 1.14 0.99 

中信银行 601998 RMB 4.63 0.46  0.57  0.69 10.07 8.10 6.72 2.57 3.68  4.23  1.80 1.26 1.09 

宁波银行 002142 RMB 10.62 0.81  1.05  1.27 13.19 10.13 8.34 5.51 6.38  7.40  1.93 1.67 1.44 

南京银行 601009 RMB 8.58 0.78  1.03  1.31 11.02 8.34 6.54 6.34 7.17  8.22  1.35 1.20 1.04 

北京银行 601169 RMB 9.81 1.09  1.17  1.44 8.98 8.41 6.81 6.83 8.37  9.52  1.44 1.17 1.03 

大银行平均      8.43 6.67 5.66    1.53 1.37 1.17 

中型银行平均      10.49 7.87 6.41    1.85 1.35 1.15 

城商行平均      11.06 8.96 7.23    1.57 1.34 1.17 

平均      9.95 7.70 6.33    1.70 1.36 1.16 

资料来源：公司报告，上海证券研究所  不考虑尚未完成的增发、配股、H 股等影响 
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