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公司基本信息 

产业别 银行 

A股价 (10/08/12) 11.02 

上证综合指数 (10/08/12) 2575.47 

股价 12个月高/低 14.88/9.68 

总发行股数 (百万) 2387.78 

A股数 (百万) 2387.78 

A市值 (亿元) 263.13 

主要股东 南京紫金投资控

股公司(13.35%) 

每股净值 (元) 5.48 

股价/账面净值 2.01 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 0.18 3.28 -18.01 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2010-01-22 12.97 买入 

 

产品组合 

净利息收入 84.52% 

手续费净收入 8.74% 

其它净收入 6.75% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 9.10% 

一般法人 6.15% 

财务公司 1.78% 

保险 1.77% 

社保 0.93% 

 

股价相对大盘走势 
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南京银行(601009.SH) Buy 买入（维持）

中报点评：盈利能力稳步提升，外延扩张效果显著 

结论与建议： 

南京银行上半年实现净利润 11.99亿元，同比增长 49.8%,EPS为 0.50元，

略超市场预期，同时也超出我们预期约 8%。主要原因是受益于吸收存款平均

成本的下降和生息资产规模的增长，公司上半年利息净收入同比增长了 5 成。

公司资产质量表现良好，不良继续双降，拨备覆盖率提高到 203.7%。我们预

计公司 2010、2011 年净利润分别为 23.62 和 29.27亿元，EPS 分别为 0.99 和

1.23 元，股价对应 2010 年动态 PE 为 11X、PB 为 1.95X；鉴于未来其高成长

性和低估值，维持其买入评级。 

 盈利能力稳步提升。南京银行上半年运营态势良好，资产实现了较快的

增长。上半年公司实现净利润 11.99 亿元，同比增长 49.78%；基本每股

收益 0.50 元，同比增长 47.1%。受益于生息资产规模的快速增长，公司

上半年实现利息净收入 21.35 亿元，同比增长 51%。虽然下半年公司的

贷款增速将会有所放缓，但预计全年仍能实现 23%的贷款增速。 

 净息差小幅下降。公司 2 季度 NIM 为 2.49%，较 1 季度的 2.55%小幅下

降了 6 个基点。主要是由于 2 季度公司调整了资产结构，加大了存放同

业和买入返售金融资产的占比，同时减小了贷款的占比，因此使得公司

的净息差受到一定的拖累。同时公司 2 季度贷存比为 58.9%，较 1 季度

下降了 6 个百分点，这也在一定程度上影响了净息差的水平。下半年随

着公司逐步加大对中小企业的贷款投放比例，公司资产结构将会得到进

一步优化，同时我们认为贷存比也不太可能继续下降，因此预计下半年

公司的净息差将会稳步上升至 2.6%左右。 

 资产质量表现良好，不良继续双降。截止 6 月末，公司不良贷款余额为

8.05 亿元，较年初减少了 0.12亿元，不良贷款率为 1.05%，较年初下降

了 0.17 个百分点；拨备覆盖率为 203.7%，较年初提高了 29.8 个百分点。

另外关注类贷款的占比为 2.79%，较去年同期下降了 1.42个百分点。公

司的资产质量持续向好。 

 外延式扩张成果显著。2009 年底以来，公司已先后开设南通、苏州、扬

州、杭州等分行，近两年还将在宁波、深圳布点。随着物理网点的增加，

公司的手续费业务收入将获得持续的高增长；同时使得公司吸收低成本

存款的能力也大为增强。 

 资本金仍然比较充足。截止 6 月末，公司核心资本充足率为 10.53%，较

年初下降 2.3个百分点，但仍处于行业上游水平。公司计划进行配股融

资 50亿元，若能在年内顺利完成，可提高公司核心资本充足率 4 个百分

点左右，完全可以支撑未来 2 年的高速发展。 

 盈利预测和投资建议。我们预计公司 2010、2011年净利润分别为 23.62

和 29.27亿元，YOY 分别为 53%和 24%,EPS 分别为 0.99和 1.23 元，股价

对应 10年 PE和 PB分别为 11X和 1.95X，鉴于未来其高成长性和低估值，

维持其买入评级。 
接续下页.........................

年度截止 12月 31日 2007 2008 2009 2010F 2011F
纯利 (Net profit) 910 1,456 1,545 2,362 2,927
同比增减 81.10% 60.10% 6.08% 52.89% 23.96%
每股盈余 (EPS) 0.50  0.79 0.84 0.99  1.23 
同比增减 81.10% 38.24% 6.08% 17.61% 23.96%
市盈率(P/E) 22.30  13.93 13.13 11.16  9.00 
股利 (DPS) 0.27  0.27 0.06 0.30  0.30 
股息率 (Yield) 2.45% 2.45% 0.54% 2.72% 2.72%
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  营运分析 

   盈利能力提升，业绩增长受规模扩张驱动 

南京银行上半年运营态势良好。公司积极调整资产结构，资产规模保持了持

续、稳定的增长。截至 6 月末，公司资产总额 1962 亿元，比年初增加 466 亿元，

增长 31.15%。其中吸收存款较年初增长了 24%，贷款余额较年初增长了 14%。 

上半年公司实现净利润 11.99 亿元，同比增长 49.78%；基本每股收益 0.50 

元，同比增长 47.1%。公司业绩增长的幅度略超市场预期，也超出我们的预期 8%。

主要原因是公司的生息资产规模扩张速度超出预期。截止 6 月末，公司生息资产

规模为 1922亿元，同比增长 55%，较年初增长了 31%；其中贷款余额为 747亿元，

同比增长 27%，较年初增长了 14%。受此驱动，公司上半年净利息收入为 21.4 亿

元,同比增长了 51%。 

受益于公司活期存款占比的提高，公司上半年吸收存款的平均成本为 1.38%，

较 2009 年同期下降了 0.28 个百分点；同时利息收入稳步上升；在这两方面因素

的影响下，公司上半年实现利息净收入 21.35 亿元，同比增长 51%。 

虽然受到宏观环境和信贷收缩的影响，下半年公司的贷款增速将会继续放缓，

但考虑到公司的体量较小，并在异地快速开设分支机构，我们认为公司的贷款增

速将会高于全行业的水平。预计公司全年仍能实现 23%的贷款增速。 

 
图 1 南京银行生息资产、贷款的规模和增速 
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资料来源：公司公告，群益证券整理 

 

   净息差 2 季度小幅收窄、下半年将稳步回升 

公司 2季度 NIM为 2.49%，较 1 季度的 2.55%小幅下降了 6 个基点(图 2)。主

要原因是 2 季度公司调整了资产结构，加大了存放同业和买入返售金融资产的占

比，同时减小了贷款的占比（图 3），因此使得公司的净息差受到一定程度的拖累。

同时公司 2 季度贷存比为 58.9%，较 1 季度下降了 6 个百分点，这也在一定程度上

影响了净息差的水平。 

下半年随着公司逐步加大对中小企业的贷款投放比例，公司资产结构将会得

到进一步优化；同时我们认为贷存比也不太可能继续下降，因此预计下半年公司

的净息差将会稳步上升至 2.6%左右。 
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图 2 南京银行各季度 NIM 走势 图 3 南京银行生息资产结构 
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   资产质量表现良好，不良继续双降 

公司的资产质量持续向好，上半年公司继续实现了不良资产的双降。截止 6

月末，公司不良贷款余额为 8.05 亿元，较年初减少了 0.12 亿元，不良贷款率为

1.05%，较年初下降了 0.17 个百分点；拨备覆盖率为 203.7%，较年初提高了 29.8

个百分点（图 4）。另外关注类贷款的占比为 2.79%，较去年同期下降了 1.42 个

百分点。 

公司上半年拨备支出比较平稳。上半年计提了坏账准备金 2.4 亿元，同比增

长了 6.2%，环比 09 年下半年增长了 85%。上半年的信贷成本为 0.68%，未来仍有

下降的空间。虽然南京银行贷款增速较高，但投放都集中在经济发达地区，我们

认为信贷风险并未因此而提高。针对地方政府融资平台贷款，南京银行没有一笔

地市级平台以下的相关贷款，且绝大多数贷款都是有充足现金流、抵押品完备的

项目。截至目前公司的平台贷款尚未出现一笔不良。截至 2010 年 6 月末，南京

银行房地产开发贷款占比 9.7%，与年初相比基本稳定；个人住房按揭贷款增加较

多，占比由年初的 6.0%提高至 9.0%，但与同业相比，比例并不算高。我们认为公

司的资产质量总体上是好于市场预期的。同时我们认为下半年公司继续实现不良

资产的双降的可能性也很高。 

 
图 4 南京银行不良贷款余额及比率变化 图 5 南京银行拨备余额及拨备覆盖率走势 
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   外延式扩张成果显著 

2009 年底以来，公司已先后开设南通、苏州、扬州、杭州等分行，近两年还

将在宁波、深圳布点。公司上半年手续费净收入为 2.36 亿元，同比增长 43%；随

着物理网点的增加，我们预计公司的手续费业务收入将获得持续的高增长；同时

物理网点的增加使得公司吸收低成本存款的能力也大为增强，公司上半年吸收存

款较年初增长了 24%，其中个人活期存在增长了 43%。公司的异地扩张使得公司能

更好的发掘信贷的需求，从而精选放贷对象，提高公司的议价能力。 

   资本金仍然比较充足 

截止 6 月末，公司核心资本充足率为 10.53%，较年初下降 2.3 个百分点，但

仍处于行业上游水平。公司计划进行配股融资 50 亿元，按照公司 6月末加权风险

资产净额 1094 亿元计算，配股融资完成可提高公司核心资本充足率 4 个百分点左

右，完全可以支撑公司未来 2 年的高速发展。 

 

  盈利预测 

  我们预计公司 2010、2011 年净利润分别为 23.62和 29.27亿元，YOY分别为

53%和 24%,EPS分别为 0.99和 1.23元，股价对应 10年 PE和 PB分别为 11倍和 1.95

倍，鉴于未来其高成长性和低估值，维持其买入评级。 
 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 StrongBuy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2007 2008 2009 2010F 2011F

营业收入净额 1,925 3,293 3,699 5,375 6,603

净利息收入 1,956 2,596 3,167 4,543 5,669

手续费及佣金净收入 66 220 328 470 591

营业支出 889 1,488 1,754 2,418 3,036

营业利润 1,037 1,735 1,874 2,958 3,567

拨备前利润总额 1,225 2,223 2,230 3,489 4,226

资产损失准备 188 488 357 531 659

利润总额 1,063 1,741 1,871 2,961 3,570

所得税 154 285 327 600 643

净利润 910 1,456 1,545 2,362 2,927

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2007 2008 2009 2010F 2011F

现金及存放央行款项 7,471 8,834 15,190 18,661 22,486

存放同业款项 1,692 1,780 4,484 5,029 5,813

交易性金融资产 6,741 7,816 7,986 9,823 11,837

持有到期投资 10,188 12,343 14,156 14,979 16,986

可供出售金融资产 8,533 10,455 11,669 13,477 16,240

客户贷款 29,824 39,057 65,608 79,097 92,369

固定资产 495 913 1,112 1,407 1,590

其它资产 1,245 1,891 132 342 413

资产总计 76,064 93,706 149,566 182,470 215,059

同业存放款项 3,524 8,469 10,645 11,838 12,607

客户存款 50,932 62,731 102,127 136,967 166,484

负债合计 66,121 82,360 137,398 168,754 199,879

股本(百万股) 1,837 1,837 1,837 2,388 2,388

股东权益总额 9,942 11,346 12,168 13,717 15,180

负债和所有者权益总计 76,064 93,706 149,566 182,470 215,059

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2007 2008 2009 2010F 2011F

经营活动产生的现金流量净额 773.06 6189.1 11383.3 9,498 10,684

投资活动产生的现金流量净额 -6193.46 -4756.03 -9613.94 -7,185 -8,399

筹资活动产生的现金流量净额 6560.08 -527.65 -511.63 7,761 3,320

现金及现金等价物净增加额 1103.15 833.89 1259.31 1,628 1,206
1
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