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公司最新消息 

南京银行 (601009.SS) 
卖出 证券研究报告

调整预测以反映非公开发行计划和业绩；将目标价格上调 9% 

最新事件 
6 月 23 日南京银行宣布以每股人民币 20.15 元的发行价格完成了人民币 79 亿元

非公开发行股票计划。发行 3.97 亿股新股后，该行已发行总股本增长了 13%至

34 亿股。主要投资者为南京紫金投资集团有限责任公司（南京一家地方国企而且

是第一大股东）、法国巴黎银行（第二大股东）以及几家资产管理公司。 

潜在影响 
我们预计此次增发后南京银行 2015 年全年一级核心资本充足率/总体核心资本充

足率将从今年一季度的 7.84%/10.84%升至 8.77%/11.56%。我们还将 2015/16
年预期税后净利润微调了 5%/5%，因为 2014 年全年/2015 年一季度业绩公布后

且非公开发行计划完成后，信贷成本上升但资产规模增长和净息差高于预期。由

于非公开发行的摊薄影响大于净利润增长的影响，我们将 2015/16 年每股盈利预

测下调了 5%/8%。增发计划完成后 2015 年预期每股账面价值上升了 13%。我们

还推出了 2017 年税后净利润预测人民币 77 亿元。 

估值 
由于每股账面价值增长的影响大于每股盈利被摊薄的影响，我们将基于剩余收益

模型计算的 12 个月目标价格上调 9%至人民币 12.50 元，隐含 0.89 倍的 2015 年

预期市净率。鉴于该行不良贷款加速增长、非标信贷投资上升，我们维持卖出评

级，目标价格隐含 36%的下跌空间。 

主要风险 
资产质量改善或盈利好于预期。潜在的国企改革或将改善公司治理和管理层激

励。 

 
 

 

所属投资名单 
亚太卖出名单  

   

  

行业评级： 中性 

      

李南, CFA  (分析师)    执业证书编号: S1420513110001 
+86(10)6627-3021 nan.li@ghsl.cn 北京高华证券有限责任公司 

北京高华证券有限责任公司及其关联机构与其研究报告所分析的企
业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当
考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视
本报告为作出投资决策的唯一因素。 有关分析师的申明和其他重要
信息，见信息披露附录，或请与您的投资代表联系。   

吴双  (分析师)    执业证书编号: S1420514080001 
+86(10)6627-3487 jessica.wu@ghsl.cn 北京高华证券有限责任公司 
钱玥   (研究助理)     
+86(10)6627-3463 yvonne.qian@ghsl.cn 北京高华证券有限责任公司 
        
      
 

 

北京高华证券有限责任公司  投资研究

增长

回报*

估值倍数

波动性

南京银行 (601009.SS)

亚太银行行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本
报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 20.29

12个月目标价格(Rmb) 12.50

市值(Rmb mn / US$ mn) 68,295.2 / 11,003.3

外资持股比例(%) --

12/14 12/15E 12/16E 12/17E

每股盈利(Rmb) 新 1.91 1.98 2.13 2.29

每股盈利调整幅度(%) 0.8 (4.7) (7.6) --

市净率(X) 0.8 1.4 1.3 1.1

市盈率(X) 4.7 10.2 9.5 8.9

股息收益率(%) 0.0 2.3 2.6 3.2

股价/拨备前营业利润 6.6 5.8 5.3 5.0

拨备前营业利润增长(%) 60.2 14.9 8.9 6.2

拨备前资产回报率(%) 2.0 1.9 1.8 1.7

信贷成本(%) 1.9 2.5 2.3 2.1

总资产回报率(%) 1.12 1.02 0.98 0.95

净资产回报率(%) 19.2 16.3 14.5 13.8

股价走势图
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股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 37.4 53.4 155.9

相对于新华富时600指数 10.8 1.0 13.9

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为6/24/2015收盘价）
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南京银行： 财务数据概要 

对此报告有贡献的人员 

李南, CFA 

nan.li@ghsl.cn 

吴双 

jessica.wu@ghsl.cn 

钱玥 

yvonne.qian@ghsl.cn 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

损益表(Rmb mn) 12/14 12/15E 12/16E 12/17E 资产负债表(Rmb mn) 12/14 12/15E 12/16E 12/17E

净利息收入 13,434.7 15,596.9 17,149.0 18,295.7 总贷款 174,685.0 158,113.1 179,331.9 201,497.3

非利息收入 2,581.7 2,667.7 2,959.2 3,160.1 不良贷款 1,639.1 2,731.7 3,979.4 5,387.6

营业收入 16,016.4 18,264.6 20,108.2 21,455.9 贷款损失准备 5,339.0 7,433.5 9,456.5 10,525.1

非利息费用 (5,713.5) (6,426.0) (7,215.6) (7,761.2) 总生息资产 566,086.0 681,152.0 758,923.4 833,459.7

拨备前营业利润 10,302.9 11,838.6 12,892.5 13,694.7 其它无息资产 7,064.2 9,867.0 12,672.6 18,306.1

总拨备支出 (3,245.3) (3,949.5) (4,131.0) (4,311.0) 资产合计 573,150.2 691,018.9 771,596.0 851,765.8

联营公司 0.0 0.0 0.0 0.0 客户存款 368,328.9 448,274.7 499,373.5 548,966.3

税前利润 7,057.6 7,889.1 8,761.5 9,383.7 总计息负债 528,121.2 631,336.3 703,736.7 774,132.7

税金 (1,401.4) (1,420.0) (1,577.1) (1,689.1) 股东权益合计 32,783.8 47,120.0 52,612.2 59,572.8

少数股东损益 -- -- -- --

净利润 5,656.2 6,469.1 7,184.4 7,694.7 CAMEL比率(%) 12/14 12/15E 12/16E 12/17E

C: 核心资本充足率 8.6 8.8 7.9 7.5

股息 0.0 (1,592.3) (1,771.1) (2,182.9) C: 权益贷款比 19.2 24.2 23.9 24.4

股息支付率(%) 0.0 23.9 24.7 28.4 C: 权益资产比 5.7 6.8 6.8 6.9

A: 不良贷款率 0.9 1.7 2.2 2.7

盈利增长动力(%) 12/14 12/15E 12/16E 12/17E A: 贷款损失拨备/不良贷款 325.7 272.1 237.6 195.4

净息差 2.73 2.45 2.38 2.35 E: 净息差 2.73 2.45 2.38 2.35

拨备支出/总贷款 1.92 2.04 1.89 1.77 E: 非利息收入/营业收入 16.12 14.61 14.72 14.73

同比增长(%) E: 费用收入比 35.7 35.2 35.9 36.2

  客户存款 41.6 21.7 11.4 9.9 E: 平均总资产回报率 1.12 1.02 0.98 0.95

  贷款 18.4 14.2 12.9 11.3 L: 贷存比率 46.0 43.2 43.7 44.3

  净利息收入 47.7 16.1 10.0 6.7

  手续费及佣金收入 65.6 20.1 12.4 7.6 贷款结构(%) 12/14 12/15E 12/16E 12/17E

  非利息收入 81.1 3.3 10.9 6.8 商业/企业贷款 79.1 NM NM NM

  营业收入 52.2 14.0 10.1 6.7 个人住房贷款 11.2 0.0 0.0 0.0

  营业费用 (39.6) (12.5) (12.3) (7.6) 消费贷款 18.4 0.0 0.0 0.0

  拨备前营业利润 60.2 14.9 8.9 6.2

  拨备支出 295.3 21.7 4.6 4.4 估值（当前股价计算） 12/14 12/15E 12/16E 12/17E

  税前利润 25.8 11.8 11.1 7.1 基本市盈率(X) 4.7 10.2 9.5 8.9

  净利润 24.8 14.4 11.1 7.1 市净率(X) 0.80 1.45 1.30 1.15

  每股盈利 24.8 3.9 7.8 7.1 股价/拨备前营业利润 6.6 5.8 5.3 5.0

  每股股息 (100.0) -- 11.2 23.3 股息收益率(%) 0.0 2.3 2.6 3.2

市场规模 12/14 12/15E 12/16E 12/17E 每股基本盈利(Rmb) 1.91 1.98 2.13 2.29

机构数量 -- -- -- -- 每股摊薄盈利(Rmb) 1.91 1.98 2.13 2.29

员工数量(000) -- -- -- --

每员工创造收入(US$) NM NM NM NM 每股基本盈利增长(%) 24.8 3.9 7.8 7.1

每员工创造净利(US$) NM NM NM NM 每股摊薄盈利增长(%) 24.8 3.9 7.8 7.1

每股净资产(Rmb) 11.04 14.00 15.63 17.70

杜邦分析(%) 12/14 12/15E 12/16E 12/17E 每股股息(Rmb) 0.00 0.47 0.53 0.65

净资产回报率 19.2 16.3 14.5 13.8

x 杠杆比率 5.9 6.3 6.8 6.9

=总资产回报率 1.12 1.02 0.98 0.95

占资产比例 12/14 12/15E 12/16E 12/17E

净利息收入 2.67 2.47 2.34 2.25

手续费及佣金收入 0.39 0.37 0.36 0.35

非利息收入 0.51 0.42 0.40 0.39

营业收入 3.18 2.89 2.75 2.64

营业费用 1.13 1.02 0.99 0.96

拨备前营业利润 2.05 1.87 1.76 1.69

贷款损失拨备 0.64 0.62 0.56 0.53

税前利润 1.40 1.25 1.20 1.16

税金 0.28 0.22 0.22 0.21

注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测
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信息披露附录 
申明 
我们，李南, CFA、 吴双、 钱玥，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了我们对上述公司或其证券的个人看法。此外，我们的薪金的任何部分不曾

与，不与，也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 
投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增长、

回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。  

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下：  

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。 回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报率

和净资产回报率。 估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。 波动性根据 12个月的历史

波动性计算并经股息调整。  

Quantum 
Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。  

GS SUSTAIN 
GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司管

理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。  

信息披露 

相关的股票研究范围 

李南, CFA：中国券商、中国金融行业。 

中国券商：银河证券、招商证券、中信证券(A)、中信证券(H)、光大证券、广发证券(A)、广发证券(H)、海通证券(A)、海通证券(H)。 

中国金融行业：农业银行(A)、农业银行(H)、北京银行、中国银行(A)、中国银行(H)、重庆银行、交通银行(A)、交通银行(H)、南京银行、宁波银行、中国信

达、中信银行(A)、中信银行(H)、建设银行(A)、建设银行(H)、光大银行、中国人寿(A)、中国人寿(H)、招商银行(A)、招商银行(H)、民生银行(A)、民生银行

(H)、中国太保(A)、中国太保(H)、中国太平、重庆农村商业银行、远东宏信、华夏银行、工商银行(A)、工商银行(H)、兴业银行、新华保险(A)、新华保险(H)、
人保集团、人保财险、平安银行、中国平安(A)、中国平安(H)、浦发银行。 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之间

的关系。 

没有对下述公司的具体信息披露： 南京银行 (Rmb20.32) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的潜在回报决定。

任何未获得买入或卖出评级的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导原则来

管理该地区的投资名单；但是，在某一特定行业买入和卖出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。地区强力买入或卖出名单是以潜在回

报规模或实现回报的可能性为主要依据的投资建议。  

潜在回报：代表当前股价与一定时间范围内预测目标价格之差。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价格。潜在回报、目标价格及相关时间范围在

每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。  

研究行业及评级：分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及／或估值对研究对象的投资前景的看法。 具吸引力(A)：未来 12个月内投资前

景优于研究范围的历史基本面及／或估值。 中性(N)：未来 12个月内投资前景相对研究范围的历史基本面及／或估值持平。 谨慎(C)：未来 12个月内投资前景

劣于研究范围的历史基本面及／或估值。  

暂无评级(NR)：在高盛高华于涉及该公司的一项合并交易或战略性交易中担任咨询顾问时并在某些其他情况下，投资评级和目标价格已经根据高华证券的政策予

以除去。 暂停评级(RS)：由于缺乏足够的基础去确定投资评级或价格目标，或在发表报告方面存在法律、监管或政策的限制，我们已经暂停对这种股票给予投

资评级和价格目标。此前对这种股票作出的投资评级和价格目标(如有的话)将不再有效，因此投资者不应依赖该等资料。 暂停研究(CS)：我们已经暂停对该公司

的研究。 没有研究(NC)：我们没有对该公司进行研究。 不存在或不适用(NA)：此资料不存在或不适用。 无意义(NM)：此资料无意义，因此不包括在报告内。  

一般披露 

本报告在中国由高华证券分发。高华证券具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供我们的客户使用。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，客户也不应该依赖该信息是

准确和完整的。我们会适时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适当的

时候不定期地出版。 

高盛高华为高华证券的关联机构，从事投资银行业务。高华证券、高盛高华及它们的关联机构与本报告中涉及的大部分公司保持着投资银行业务和其它业务关

系。 

我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我

们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见不一致的投资决策。 
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本报告中署名的分析师可能已经与包括高华证券销售人员和交易员在内的我们的客户讨论，或在本报告中讨论交易策略，其中提及可能会对本报告讨论的证券
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