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南京银行 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (17) 4  (5) (14) 
相对新华富时 A50 指数 (14) 1  (1) (2) 

发行股数 (百万) 2,968 
流通股 (%) 73.9 
流通股市值 (人民币 百万) 17,064 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 139 
主要股东(%)  
  南京紫金投资 13 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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南京银行 
净息差下滑，债券公允价值承受压力 
南京银行前三季度净利润同比增长 26.6%，低于我们的预期。3 季度净息
差环比明显下滑，债券市场的调整也使得其债券投资出现损失。南京银行
3 季度业绩不及预期，且城商行跨区扩张政策迟迟未能明确，我们将南京
银行评级由买入下调至持有，将目标价由 9.03 元下调至 7.79 元。 

支撑评级的要点 

 三季报业绩低于预期。南京银行前三季度实现净利润 29.65 亿元，同
比增长 26.6%，低于我们预期。3 季度单季净利润 7.81 亿元，同比增
长 3.8%，环比 2 季度则下降 32.1%。南京银行 3 季度资产规模扩张基
本停滞，净息差、手续费和债券交易收入均不尽如人意。 

 净息差环比下滑约 28 个基点。根据期初期末余额简单平均测算，南
京银行 3 季度净息差环比 2 季度大幅下滑 28 个基点。我们注意到，
南京银行活期存款占比由年中的 39.3%进一步下滑至 9 月末的 35.7%，
估计这对其存款成本有较大影响。 

 手续费收入增速有所放缓。前三季度手续费净收入同比增长 34.4%，
其中 3季度单季手续费收入同比增长 19.7%，环比 2季度则下降 15.9%。 

 债券公允价值承受压力。由于 3 季度债券市场的调整，南京银行交
易类债券的公允价值承受了较大压力，导致 3 季度单季交易收入出
现了 5,400 万的损失。 

 资产质量压力显现，但仍在可控范围。9 月末不良余额由年中的 8.82
亿元上升至 9.55 亿元，不良率由 0.75%上升至 0.78%。关注类贷款余
额由 35.88 亿元上升至 36.53 亿元，关注贷款率由 3.06%下降至 3.00%。
3 季度拨备计提保持正常水平，年化信用风险成本约 0.65%，拨备覆
盖率由年中的 346.8%下降至 341.3%，拨贷比则由 2.61%上升至 2.67%。 

评级面临的主要风险 

 4 季度净息差快速下滑；资产质量迅速恶化。 

估值 

 目前南京银行估值相当于 0.93 倍 2012 年市净率，或 6.00 倍 2012 年市
盈率。南京银行 3 季度业绩不及预期，且城商行跨区扩张政策迟迟
未能明确，我们将南京银行评级由买入下调至持有，将目标价由 9.03
元下调至 7.79 元。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 E 2012 E 2013 E 2014 E 
营业收入 (人民币 百万) 5,306  7,463  9,001  10,241  11,374  
  变动 (%) 46.3  40.6  20.6  13.8  11.1  
净利润 (人民币 百万) 2,311  3,212  3,760  3,957  4,222  
  变动 (%) 49.7  39.0  17.1  5.2  6.7  
完全摊薄每股收益 (人民币)  0.85  1.08  1.27  1.33  1.42  
   变动 (%) 1.3  27.1  17.1  5.2  6.7  
全面摊薄市盈率(倍) 8.93 7.03 6.00 5.70 5.34 
每股净资产值 (人民币) 6.34  7.29  8.20  9.17  10.20  
市净率 (倍) 1.20 1.04 0.93 0.83 0.75 
净资产收益率 (%) 14.97  15.87  16.35  15.34  14.69  
每股股息 (人民币) 0.20  0.30  0.35  0.37  0.39  
股息收益率 (%) 2.6 3.9 4.6 4.9 5.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 1. 2012 年三季报业绩摘要 

(人民币，百万) 12 年 1-3 季度 11 年 1-3 季度 同比变动(%) 3 季度环比 2 季度
(%) 

净利息收入 5,719  4,673  22.4  (7.4) 
手续费收入 704  524  34.4  (15.9) 
其他非息收入 384  74  421.1  (122.1) 
营业收入 6,807  5,271  29.2  (19.4) 
营业费用 (2,043) (1,595) 28.1  14.1  
拨备前营业利润 4,764  3,676  29.6  (31.2) 
拨备费用 (672) (471) 42.6  (31.1) 
营业利润 4,092  3,205  27.7  (31.2) 
营业税 (458) (360) 27.2  (3.5) 
非经常项目损益 13  26  (48.3) (745.9) 
税前利润 3,648  2,871  27.1  (32.9) 
所得税 (655) (512) 28.0  (37.8) 
净利润 2,992  2,359  26.9  (31.8) 
少数股东权益 (27) (16) 69.3  12.1  
归属于母公司的净利润 2,965  2,343  26.6  (32.1) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2. 2012 年三季报实际业绩与预测对比 

(人民币，百万) 12 年 3 季报实际 12 年 3 季报预测 差异(%) 
净利息收入 5,719  5,918  (3.4) 
手续费收入 704  732  (3.8) 
其他非息收入 384  458  (16.2) 
营业收入 6,807  7,108  (4.2) 
营业费用 (2,043) (1,990) 2.7  
拨备前营业利润 4,764  5,118  (6.9) 
拨备费用 (672) (803) (16.4) 
营业利润 4,092  4,315  (5.2) 
营业税 (458) (485) (5.5) 
非经常项目损益 13  (4) (436.0) 
税前利润 3,648  3,826  (4.7) 
所得税 (655) (694) (5.5) 
净利润 2,992  3,132  (4.5) 
少数股东权益 (27) (17) 59.3  
归属于母公司的净利润 2,965  3,115  (4.8) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 3.净息差环比提升 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 4. 资产质量压力显现，但总体仍然可控 

(人民币，百万) 2011 年末 12 年 3 月末 12 年 6 月末 12 年 9 月末 

不良贷款余额 803 804 882 995 

不良贷款率(%) 0.78 0.73 0.75 0.78 
     

关注贷款余额 3,217 3,289 3,588 3,653 
关注贷款率(%) 3.13 3.00 3.06 3.00 
     

拨备覆盖率(%) 324.0 342.8 346.8 341.3 

拨贷比(%) 2.53 2.52 2.61 2.67 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万)  

年结日：12 月 31 日 2010 2011 E 2012 E 2013 E 2014 E 
净利息收入 4,622 6,512 7,672 8,681 9,584 
净手续费及佣金收入 475 730 913 1,095 1,271 
其他非息收入 209 220 417 465 519 
营业收入 5,306 7,463 9,001 10,241 11,374 
营业费用 (1,617) (2,312) (2,813) (3,267) (3,656) 
拨备前经营利润 3,689 5,151 6,188 6,974 7,718 
贷款损失准备 (518) (740) (996) (1,468) (1,799) 
营业利润 3,171 4,411 5,192 5,506 5,919 
其他业务收入 10 39 1 1 1 
营业税 (342) (501) (607) (697) (789) 
税前利润 2,839 3,949 4,585 4,810 5,131 
所得税 (521) (714) (824) (851) (907) 
税后利润 2,318 3,235 3,761 3,958 4,224 
少数股东损益 (7) (24) (1) (1) (2) 
净利润 2,311 3,212 3,760 3,957 4,222 
+/-% 49.7 39.0 17.1 5.2 6.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万)  

年结日:12月 31 日 2010 2011 E 2012 E 2013 E 2014 E 
资产      
现金及等价物 339 408 421 433 446 
存放央行 23,619 32,432 36,159 39,069 40,875 
存放同业 45,731 70,381 95,563 120,607 140,885 
短期投资 0 71 79 86 95 
总客户贷款 83,891 102,805 125,009 148,645 175,099 
减：拨备 (1,901) (2,601) (3,597) (5,066) (6,865) 
证券投资 65,316 72,263 84,797 94,770 105,964 
对联营企业投资 908 1,487 1,492 1,497 1,502 
净固定资产 1,747 1,902 2,934 4,173 5,660 
其他资产 1,843 2,644 1,976 1,858 1,730 
总资产 221,493 281,792 344,831 406,071 465,391 
负债及权益      
客户存款 139,724 166,424 212,698 252,056 291,964 
同业存放 56,796 84,227 95,413 112,564 128,000 
其他借款 800 5,281 5,000 6,000 6,000 
总借款 197,320 255,933 313,111 370,620 425,964 
其他负债 5,202 4,054 7,199 8,071 8,996 
总负债 202,522 259,987 320,310 378,691 434,959 
普通股股本 (面值) 2,969 2,969 2,969 2,969 2,969 
准备金 12,666 13,661 14,414 15,205 16,050 
其他权益 3,199 5,014 6,978 9,045 11,250 
总股东权益 18,834 21,644 24,360 27,219 30,269 
少数股东权益 137 161 161 162 163 
已运用资本 18,971 21,804 24,521 27,381 30,432 
总负债及权益 221,493 281,792 344,832 406,072 465,391 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 (人民币 百万)  

年结日：12 月 31 日 2010 2011 E 2012 E 2013 E 2014 E 
税前利润 2,318 3,235 4,585 4,810 5,131 
非现金项目 305 683 1,128 1,621 1,978 
其他变动 61 42 942 325 345 
经营活动产生现金流 2,684 3,960 6,655 6,755 7,454 
经营性资产的增减 20,222 8,574 30,332 28,141 25,008 
营业活动产生现金流 22,906 12,534 36,987 34,897 32,461 
投资及融资回报 35 26 (211) (226) (246) 
其他项目 0 0 (742) (766) (817) 
投资活动产生现金流 22,941 12,560 36,035 33,905 31,399 
投资 (22,877) (9,190) (13,676) (11,343) (12,838) 
自由现金流 64 3,370 22,359 22,562 18,561 
收购活动 0 0 (5) (5) (5) 
投资者可用现金 64 3,370 22,354 22,557 18,556 
融资活动产生的净现金 4,598 3,855 (1,325) (98) (1,172) 
汇兑损益 (31) (52) (57) (62) (69) 
现金增/(减) 4,631 7,174 20,972 22,396 17,315 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 E 2012 E 2013 E 2014 E 
盈利能力      
生息资产收益率 4.16 5.24 5.15 4.96 4.80 
资金成本 1.81 2.86 2.91 2.87 2.81 
利差 2.36 2.37 2.24 2.10 1.99 
净息差 2.52 2.62 2.48 2.33 2.21 
其他收入总收入 12.89 12.74 14.77 15.23 15.74 
成本收入比 30.47 30.98 31.25 31.90 32.14 
有效税率 27.13 27.30 27.56 28.12 28.65 
增长      
贷款增长率 25.16 22.55 21.60 18.91 17.80 
存款增长率 36.81 19.11 27.80 18.50 15.83 
资产增长率 48.09 27.22 22.37 17.76 14.61 
流动性      
贷存比 60.04 61.77 58.77 58.97 59.97 
贷款/付息资金 59.70 59.87 57.42 57.60 58.77 
贷款/总资产 37.88 36.48 36.25 36.61 37.62 
核心负债/总负债 54.59 53.36 52.46 52.49 52.62 
资产质量      
不良贷款率 0.97 0.78 1.10 1.88 2.59 
一般拨备覆盖率 179.22 262.88 192.82 119.05 94.86 
专项准备覆盖率 55.49 61.10 69.02 61.94 56.64 
总拨备覆盖率 234.71 323.98 261.84 180.98 151.50 
信用风险成本 0.69 0.79 0.87 1.07 1.11 
关注类贷款比例 2.92 3.13 4.79 5.01 5.30 
拨备贷款比 2.27 2.53 2.88 3.41 3.92 
资本充足率      
权益资产比率 8.57 7.74 7.11 6.74 6.54 
盈余资本 6.63 6.96 4.53 3.95 3.38 
一级资本充足率 13.75 11.76 9.65 8.90 8.44 
总资本充足率 14.63 14.96 12.53 11.95 11.38 
回报率      
资产收益率 1.25 1.28 1.20 1.05 0.97 
净资产收益率 14.97 15.87 16.35 15.34 14.69 
已运用资本收益率 14.84 15.75 16.23 15.25 14.61 
结构性已运用资本收益率 26.12 26.69 24.16 20.66 18.82 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 
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