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高成长可持续 
近日，我们对南京银行进行了调研，就银行的经营情况和未来的发展与管理层进行了交

流。平安观点如下：  

 监管升级的受益者。以资本充足率、存贷比以及拨备/贷款比为核心的新一轮监管

风暴给整个银行业的利润增长蒙上了一层阴影，然而，监管的升级对于某些质地

良好的银行或许正是发展的机遇。我们认为，南京银行正是这种在新的监管框架

下具有相对优势的银行：1、配股完成后，银行的资本充足率达到 14%左右的较高

水平，资本充足。2、截止三季度末，银行的存贷比为 57%，存款非常充裕。3、

根据测算，银行三季度末的拨贷比为 2.2%，仅仅低于 2.5%的要求 0.3 个百分点，

需要补充计提拨备的压力不大。 

 业务特色明显。目前的南京银行已经形成了自己鲜明的业务特色——“中小企业

业务+同业+债券“：1、目前，公司的小企业贷款占比在 25%左右，预计未来小

企业贷款仍将保持 40%左右的高增速，在总贷款中的占比将进一步提升。2、在过

去的两年中，银行进行了非贷款类资产业务的结构调整，由一家单一的”债券银

行“发展成了”债券+同业“均衡配置的银行，模式的转变有利于发挥债券和同业

业务的协同优势，提高债券以及同业资产的综合收益率。 

 高增长可持续。银行未来的高速增长有三大驱动因素：1、息差的改善。较高的活

期存款占比以及小企业贷款比例的持续增加都将带来息差的提高。2、中间业务的

发展。为了使收入更加多元化，银行近年来加大了对于中间业务的发展力度，中

间业务对于利润的贡献将会逐年增加。3、异地扩张。速度方面，预计未来仍会保

持每年三家左右的分行开设速度，区域选择方面，以长三角为主，兼顾经济比较

发达的珠三角和环渤海地区。目前银行异地业务的占比已经接近一半，在所有城

商行中是最高的，未来这一比例仍将继续提高。 

 维持推荐的评级。我们预测，未来三年南京银行的净利润增速将显著高于同业平

均水平，其 10、11、12 年的净利润增速将分别达到 45%、36%、27%，对应的

EPS 和 BPS 分别为 0.75、1.03、1.31 和 5.91、6.70、7.72 元，最新收盘价对应

的 10 年 PE 和 PB 分别为 13.5 和 1.7 倍，维持推荐的评级。
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附表：南京银行盈利预测与估值（百万元） 

相对估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

P/E 12.8 12.1 13.5 9.9 7.8 生息资产规模 89,720 146,459 199,642 250,380 314,016

P/B 1.6 1.5 1.7 1.5 1.3 贷款 39,057 65,608 82,666 104,159 131,240

P/PPoP 8.4 8.4 9.3 7.0 5.4 债券 33,161 41,714 56,314 70,393 87,991

市值/总资产 19.9% 12.5% 14.8% 11.9% 9.5% 同业 17,501 39,137 60,663 75,828 94,785

每股指标（元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 其他资产 3,986 3,107 4,223 4,346 4,481

EPS 0.79 0.84 0.75 1.03 1.31 资产总额 93,706 149,566 203,866 254,726 318,497

BVPS 6.18 6.62 5.91 6.70 7.72 存款 62,731 102,127 140,936 177,579 223,749

PPoPPS 1.21 1.21 1.10 1.46 1.87 其他负债 19,629 35,270 45,488 57,352 71,923

DPS 0.30 0.10 0.15 0.21 0.26 负债总额 82,360 137,398 186,424 234,931 295,672

利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 股本 1,837 1,837 2,969 2,969 2,969

净利息收入 2,596 3,167 4,393 5,849 7,426 资本公积 6,458 6,209 9,890 9,890 9,890

手续费净收入 220 328 492 738 1,108 盈余公积 331 631 1,061 1,649 2,407

其他经营净收益 407 133 93 93 93 一般准备 500 1,076 1,203 1,503 1,879

营业收入 3,224 3,628 4,978 6,680 8,627 未分配利润 2,170 2,286 2,319 3,783 5,679

营业支出 1,000 1,397 1,727 2,351 3,080 其他 0 0 0 0 0

拔备前利润 2,229 2,228 3,253 4,331 5,549 少数股东权益 50 129 90 109 100

拨备 488 357 539 656 866 所有者权益 11,346 12,168 17,532 19,904 22,924

税前利润 1,741 1,871 2,714 3,675 4,683 资产盈利能力 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

所得税 285 327 474 625 796 RoAE 13.7% 13.1% 15.1% 16.3% 18.2%

净利润 1,456 1,545 2,240 3,050 3,887 RoAA 1.72% 1.27% 1.27% 1.33% 1.36%

净利润增长 60.1% 6.1% 45.0% 36.1% 27.4% RoAA(拨备前) 2.63% 1.83% 1.84% 1.89% 1.94%

资料来源：平安证券研究所
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