
中银国际研究可在中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 

证券研究报告 — 调整目标价格 2013 年 8 月 30 日 

5%  持有 
目标价格: 人民币 8.50 

 原目标价格: 人民币 9.51 

601009.CH 

价格: 人民币 8.09 

目标价格基础：市净率 

板块评级: 中立 
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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 (12) 3  (16) 3  
相对新华富时 A50 指数 2  (2) (2) 2  

发行股数 (百万) 2,969 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 240,19 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 176 
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 

以 2013 年 8 月 29 日收市价为标准 
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南京银行 
业绩低于预期，资产质量下滑 

南京银行 2013 年上半年实现归属于母公司净利润 24 亿，同比增长 10.1%，
低于我们预期。公司 2 季度息差下降较快，业务管理费也高于我们预测。
同时公司的不良贷款上升较快，导致其拨备费用刚性上升。由于公司经营
受到一定地域性限制，导致其在长三角地区的风险敞口较高，我们对其下
半年的资产质量持谨慎态度。我们维持持有评级，下调目标价格至 8.50 元。 

支持评级的要点 
 根据期初期末余额计算，南京银行 2 季度净息差为 2.26%，环比下降

12 个基点。我们估算公司上半年存贷利差为 4.26%，环比 12 年下半
年有所回升，但是公司同业资产规模扩张较快，2 季度环比增加 15%，
并且新增同业资产中接近 70%为同业存款，我们认为这对公司整体
生息资产收益率产生了一定拖累。 

 南京银行 2季度业务管理费同比增长 10%，高于营业收入 4%的增速，导
致其成本收入比提升至 27.5%，高于去年同期 26%的水平。其中主要是业
务费用增长较快，上半年同比增长了 25%，我们认为应该是公司重点开
展小企业与零售业务，导致业务费用率上升所致。 

 南京银行 2 季度不良上升较快，不良贷款余额环比上升 1.5 亿至 12.5
亿，不良贷款率环比上升 9 个基点至 0.92%。公司上半年核销不良贷
款 1.2 亿，核销力度高于去年全年。此外上半年末公司逾期贷款余额
达到 16 亿元，较年初增加 33%，占比则提升 23 个基点至 1.21%。资
产质量较 1 季度加速恶化，结合已公布中报的其他上市银行的情况，
我们认为长三角地区贷款风险的持续上升是公司资产质量恶化的主
要推手，而公司经营的地域性限制则导致其下半年的不良上升压力
更大。 

 南京银行上半年现金分红后的期末核心资本充足率与总资本充足率
分别为 10.73%与 13.66%，环比分别下降 29 个基点与 1 个基点。在上
市银行中处于较高水平。 

评级面临的主要风险 
 区域性风险敞口较大可能使其资产质量恶化速度加快。 

估值 
 目前南京银行估值相当于 0.96 倍 2013 年市净率，或 5.93 倍 2013 年市

盈率。公司在长三角地区的风险敞口较高，我们认为其下半年不良
上升压力较大，因此我们维持持有评级，下调目标价格至 8.50 元。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入 (人民币 百万) 7,463 9,115 9,865 10,867 12,409 
净利润 (人民币 百万) 3,212 4,013 4,389 4,706 5,102 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.08 1.35 1.48 1.58 1.72 
   变动 (%) 27.1 25.0 9.4 7.2 8.4 
全面摊薄市盈率(倍) 7.48 5.99 5.47 5.10 4.71 
每股账面价值(人民币) 7.29 8.29 9.33 10.43 11.64 
价格/每股账面价值 (倍) 1.11 0.98 0.87 0.78 0.70 
每股股息 (人民币) 0.30 0.41 0.44 0.48 0.52 
股息率 (%) 3.71 5.02 5.49 5.88 6.38 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

http://www.hibor.com.cn
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图表 1. 2013 年上半年南京银行业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 年上半年 2013 年上半年 同比(%) 环比(%) 
净利息收入 3,844 4,384 14.0 3.4 
手续费收入 489 580 18.6 14.0 
其他非息收入 438 158 (63.9) 29.0 
总经营收入 4,771 5,122 7.4 5.3 
费用 (1,294) (1,366) 5.6 12.1 
拨备前利润 3,477 3,756 8.0 2.9 
拨备 (468) (352) (24.8) 16.0 
拨备后利润 3,009 3,404 13.1 1.7 
营业税 (310) (396) 27.7 6.3 
非经营收入 (4) 15 (475.0) 550.0 
税前利润 2,695 3,023 12.2 1.8 
企业所得税 (494) (600) 21.5 2.0 
净利润 2,201 2,423 10.1 1.7 
少数股东权益 (17) (19) 11.8 11.1 
归属于股东利润 2,184 2,404 10.1 1.7 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2. 2013 年上半年南京银行业绩预测值与实际值差异 

(人民币，百万) 2013 年上半年实际值 2013 年上半年预测值 差异(%) 
净利息收入 4,384 4,467 (1.9) 
手续费收入 580 573 1.2 
其他非息收入 158 138 14.5 
总经营收入 5,122 5,178 (1.1) 
费用 (1,366) (1,334) 2.4 
拨备前利润 3,756 3,845 (2.3) 
拨备 (352) (318) 10.8 
拨备后利润 3,404 3,527 (3.5) 
营业税 (396) (398) (0.6) 
非经营收入 15 2 650.0 
税前利润 3,023 3,131 (3.4) 
企业所得税 (600) (621) (3.3) 
净利润 2,423 2,510 (3.5) 
少数股东权益 (19) (9) 102.9 
归属于股东利润 2,404 2,501 (3.9) 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
净利息收入 6,512  7,695  8,302  9,074  10,313  
净手续费及佣金 730  926  1,036  1,191  1,429  
其他非息收入 220  494  528  602  667  
经营收入 7,463  9,115  9,865  10,867  12,409  
经营费用 (2,312) (2,723) (3,022) (3,501) (4,107) 
拨备前经营利润 5,151  6,392  6,844  7,365  8,302  
贷款损失拨备 (740) (789) (731) (769) (1,079) 
经营利润 4,411  5,603  6,112  6,596  7,223  
非经常性项目 39  22  1  1  1  
营业税 (501) (645) (704) (753) (873) 
所得税 (714) (935) (1,019) (1,137) (1,247) 
税后利润 3,235  4,045  4,391  4,707  5,104  
少数股东权益 (24) (32) (1) (2) (2) 
净利润 3,212  4,013  4,389  4,706  5,102  
变动 (%) 39.0  25.0  9.4  7.2  8.4  

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
资产      
现金及等价物 408  546  562  579  597  
银行间贷款 102,813  122,543  148,497  171,637  201,475  
衍生产品交易投资 71  50  55  61  67  
总客户预付款 102,805  125,268  144,965  159,646  186,468  
减：拨备 (2,601) (3,306) (4,037) (4,807) (5,886) 
长期投资 72,263  91,309  101,808  113,561  126,726  
联营公司权益 1,487  1,721  1,726  1,731  1,736  
净固定资产 1,902  2,173  3,543  5,188  7,161  
其他资产 2,644  3,488  3,402  3,308  3,203  
总资产 281,792  343,792  400,521  450,904  521,546  
负债及权益      
客户存款 166,424  213,656  251,542  279,440  323,556  
银行存款及结余 84,227  90,029  105,435  123,922  146,106  
其他借款 5,281  10,283  10,283  10,283  10,283  
总借款 255,933  313,968  367,259  413,645  479,945  
其他负债 4,054  5,013  5,379  6,084  6,855  
总负债 259,987  318,981  372,639  419,729  486,800  
普通股股本(面值) 2,969  2,969  2,969  2,969  2,969  
准备金(包括股本溢价) 13,661  15,517  16,395  17,337  18,357  
留存收益 5,014  6,132  8,325  10,675  13,224  
总股东权益 21,644  24,618  27,689  30,981  34,550  
少数股东权益 161  193  194  195  195  
已运用资本 21,804  24,811  27,883  31,175  34,746  
总负债及权益 281,792  343,792  400,521  450,904  521,546  

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
净利润 3,235  4,045  5,410  5,844  6,351  
非现金项目 683  335  736  774  1,084  
其他变动 42  356  521  521  521  
交易活动产生的现金 3,960  4,736  6,667  7,139  7,956  
运营资本变动 8,574  6,409  33,948  29,597  36,193  
经营产生的现金流 12,534  11,145  40,614  36,737  44,149  
投资及融资回报 26  39  0  0  0  
总现金流 12,560  11,184  39,276  35,292  42,605  
投资 (9,190) (19,675) (11,869) (13,398) (15,138) 
自由现金流 3,370  (8,491) 27,407  21,894  27,467  
融资活动产生的净现金 3,803  3,804  (1,322) (1,417) (1,537) 
现金增/(减) 7,174  (4,687) 26,080  20,472  25,925  

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
生息资产收益率 5.24  5.43  4.86  4.68  4.67  
资金成本 2.86  3.17  2.81  2.71  2.71  
利差 2.37  2.25  2.06  1.97  1.96  
净息差 2.62  2.49  2.26  2.16  2.15  
其他收入总收入 12.74  15.58  15.85  16.50  16.89  
成本收入比 30.98  29.88  30.63  32.22  33.10  
有效税率 24.52  25.49  25.91  26.59  26.57  
增长率      
贷款增长率 22.55  21.85  15.72  10.13  16.80  
存款增长率 19.11  28.38  17.73  11.09  15.79  
资产增长率 27.22  22.00  16.50  12.58  15.67  
可持续增长率 39.69  34.97  29.92  27.47  27.71  
流动性      
贷存比 61.77  58.63  57.63  57.13  57.63  
贷款资金比 59.87  55.94  55.37  55.10  55.86  
贷款资产比 36.48  36.44  36.19  35.41  35.75  
资产质量      
不良贷款率 0.78  0.83  1.06  1.29  1.34  
拨贷比 2.53  2.64  2.79  3.01  3.16  
总拨备覆盖率 323.98  316.67  263.37  233.59  235.78  
信用成本 0.79  0.69  0.54  0.51  0.62  
需特别关注贷款比例 3.13  2.69  4.83  4.60  4.55  
资本充足率      
权益资产比率 7.74  7.22  6.96  6.91  6.66  
盈余资本 6.96  7.29  6.06  5.41  4.66  
一级资本充足率 14.96  15.29  14.06  13.41  12.66  
总资本充足率 11.76  9.97  9.32  9.02  8.54  
回报率 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
资产收益率 1.28  1.28  1.18  1.11  1.05  
净资产收益率 15.87  17.35  16.78  16.04  15.57  
已运用资本收益率 15.75  17.22  16.66  15.94  15.48  
结构性已运用资本收益
率 26.69  25.83  23.12  21.47  20.28  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

http://www.hibor.com.cn
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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。 

 

http://www.hibor.com.cn


 

 

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。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
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