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南京银行（601009.SH） 

——资源优势启增长空间，盈利能力保股东收益 

报告要点： 

 公司业务区域资源优势明显  公司第一大股东南京紫金控股是南京市

国资集团的独资子公司，股东背景给公司的业务发展带来较多支持。大多数

中小型银行在区域扩张的进程中，贷款的高增长都受到存款低增长的拖累。

但南京银行并没有遇到类似情况，其在江苏省内开设分行的几个城市，对公

存款的市场占有率都上升很快。公司贷存比指标在上市银行银行中一直处于

低水平，其中起主要贡献作用的是企业客户存款的高增长。 

 个人业务出现发展契机  南京市政府于 2009年 1底正式推出南京市民

卡，该卡经南京市人民政府授权发放，整合了社会保障卡、金陵通卡和银行

卡功能。可用于识别个人身份、办理个人相关社会事务、享受公共服务、进

行电子支付。该卡还具有银行账户功能，可在银行卡相关领域使用。南京市

民卡的合作银行仅有南京银行与工商银行两家。市民卡的推出，是南京银行

个人银行业务发展的一个大机遇。随着市民卡对市民生活的渗透，南京银行

的个人金融业务也有望取得更大的市场份额。 

 进取型的资产负债配置策略  公司在债券业务方面拥有传统优势，对于

市场利率的研判能力强。公司利用这方面的优势以及能力，采用了进取型的

资产负债配置策略，将核心负债全部配置在高收益的贷款及债券资产上，同

时积极运用主动负债方式在货币市场筹集低成本资金以支持一部分债券资

产，通过放大财务杠杆达到提升盈利的目的。 

 资产盈利能力优异  近几来年，公司的资产盈利能力在上市银行中一直

稳居前三，这在全部 16 家上市银行中是绝无仅有的。银行资产的盈利能力

可以分解为三个方面：资产管理效率、费用管理能力以及赋税管理效率，而

南京银行在这三个方面都有优良的表现。从未来变动趋势看，资产管理效率

以及赋税管理效率的稳定性较好，预计仍将保持良好水平，而费用对 ROA
的贡献作用在短期可能被削弱。 

 投资评级  我们预计公司 2010 至 2012 年的 EPS 分别为 0.76 元、0.87
元、1.01 元，对应当前股价的 PE 为 12.96 倍、11.33 倍、9.78 倍。DDM
的估值结果为每股价值 12.34 元，高于 12 月 30 日的收盘价 9.88 元。我们

给予公司“审慎推荐”的投资评级。 

资产盈利能力优异 

 

公司研究报告 金融/银行 评级：审慎推荐 （维持） 

第一创业研究所 
陈曦  S1080209110060 

电话：0755-25832903 
邮件：chenxi@fcsc.cn 
 
交易数据（10/12/30） 

收盘价（元）                   9.88 

52 周内股价区间（元）     9.68-19.85 

总市值（百万元）           29511.00 

流通股本（百万股）          2969.00 

流通股比率（%）             100.00 

 

资产负债表摘要(10/9/30) 

资产总额（百万元）        198569.17 

股东权益（百万元）         13718.25 

每股净资产（元）                5.75 

市净率                          1.72 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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1. 风格进取、资源优厚的小型商业银行 

1.1  进取型的资产负债配置策略 
商业银行的核心负债是社会公众存款以及发行的债券，最基本的资产配置是

贷款以及存款准备金，同时作为对流动性、利率风险以及收益性的平衡，商业银

行会投资相当规模的债券资产。确定基础配置方案之后，富余的流动性投向货币

市场，如果出现流动性不足，也主要通过货币市场解决。衡量商业银行的资产负

债配置策略是偏向保守稳健的，或是偏向积极进取的，主要考察其基本的资产配

置在多大程度上靠核心负债来满足，在货币市场上从事的主要是资金的净融入还

是净融出。 

南京银行的法定准备金、贷款及债券资产三项之各，占核心负债（存款与应

付债券）的比重为118%，该指标仅次于交通银行，在上市银行中位列第二。南

京银行有相当一部分的资产配置要依靠同业净负债来满足。 

图 1  上市银行资产负债配比（一） 
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资料来源：公司公告，第一创业研究所 

在商业银行的同业负债中，有一部分是非银行金融机构存放的款项。此类款

项主要构成是证券公司以及基金公司的存款，这部分资金成本较低并且来源相对

稳定，在经营管理上的特性更类似于银行的活期存款。如果将这部分负债视同商

业银行的核心负债，再考察上市银行的资产负债配比情况，则南京银行在资产负

债配置上的进取程度列居上市银行第一位，第二位是宁波银行，且前两位与其他

上市银行在指标上的差距很明显。 
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图 2  上市银行资产负债配比（二） 
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资料来源：公司公告，第一创业研究所 

南京银行对信贷资产的配置力度在上市银行中处于中等水平，贷款占用了

63%的核心负债（存款+应付债券+非银行金融机构存放），上市银行平均水平

是64%。而南京银行在债券资产上的配置比例则大大高于同业水平，40%的核心

负债用于支持债券投资，在上市银行中位列第一。换言之，南京银行进取的资产

负债配置策略，具体来讲是运用主动负债策略在货币市场上融入低成本资金，以

支持其对债券资产的大比例配置。 

图 3  上市银行资产负债配比（三） 
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资料来源：公司公告，第一创业研究所 
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图 4  上市银行资产负债配比（四） 
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资料来源：公司公告，第一创业研究所 

将核心负债全部配置在高收益的贷款及债券资产上，同时积极运用主动负债

方式在货币市场筹集低成本资金以支持一部分债券资产。这种策略通过放大财务

杠杆而达到提到盈利的目的，适合于对市场利率具有较强研判能力的银行。 

1.2  强公司业务显资源优势 
南京银行第一大股东是南京紫金投资控股有限责任公司，持有公司13.35%

的股份。紫金控股是南京市国资集团的独资子公司，其持有的南京银行股份由南

京市国资集团的无偿划转取得。南京银行的政府背景深厚，区域大企业资源优势

明显。 

表 1  南京银行持股比例 10%以上的股东 
股东名称  持股数量(股)  持股比例(%) 

南京紫金投资控股有限责任公司 398,352,501 13.42 

BNP PARIBAS 376,520,789 12.68 

南京新港高科技股份有限公司 333,450,000 11.23 

合    计 1,108,323,290 37 

资料来源：公司公告，第一创业研究所 

商业银行的贷款扩张通常比存款扩张容易，相比贷款，存款的增长在更大程

度上受到产品、营销以及客户资源的制约。大多数的股份制银行在扩张的进程中，

贷款的高增长都受到存款低增长的拖累，宁波银行在近年的区域扩张中，也出现

了贷存比的明显上升。但南京银行在扩张的进程中，却并没有遇到类似情况，贷

存比指标在上市银行中一直处于低水平，其中起主要贡献作用的是企业客户存款

的高增长。 
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图 5  上市银行贷存比水平（3Q10） 
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资料来源：公司公告，第一创业研究所 

1.3  弱个人业务现发展契机 

虽然南京银行上市之初就提出“市民银行”的定位，然而其在个人业务方面

的经营表现并没有突出的亮点。过去几年，南京银行个人客户存贷款在全部存贷

款中的比重没有明显变化，甚至整体呈现略微下降的趋势。 

图 6  个人银行业务占比情况 
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资料来源：公司公告，第一创业研究所 

近几年来，南京银行个人银行业务对全行营业收入与营业利润的贡献度下降

明显。09 年度，个人业务营业收入仅占全行营业收入的比重只有十分之一左右，

而个人业务的营业利润占全行营业利润的比重仅为 4%。 
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图 7  个人业务对营业收入与营业利润的贡献度 
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资料来源：公司公告，第一创业研究所 

南京市政府于 2009 年 12 月正式推出了南京市民卡，该卡经南京市人民政

府授权发放，用于识别个人身份、办理个人相关社会事务、享受公共服务、进行

电子支付，可以在全市多领域应用的智能型集成电路卡，整合了社会保障卡、金

陵通卡和银行卡功能。南京银行在市民卡项目筹建阶段即积极介入，参与设计与

谋划市民卡的发卡模式和合作模式，深入介入市民卡标准建立，推进市民卡系统

建设作用。市民卡正式推出后，其合作银行仅有南京银行与工商银行两家。市民

卡的推出，很可能是南京银行个人银行业务发展的一个大机遇。随着市民卡对市

民生活的渗透，南京银行的个人金融业务也有望取得更大的市场份额。 
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1.4  中间业务占比低，但经营机制优良 
南京银行中间业务收入对营业收入的比重在上市银行中处于中低水平，但近

几年来增长迅速。2007至2009年的复合增长率高达78%，仅次于兴业银行，复

合增速在上市银行中位列第二。10年前3季度公司中间业务收入同比增长48%，

在上市银行中排第7位。 

图 8  各上市银行中间业务收入占比 
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资料来源：公司公告，第一创业研究所 

图 9  各上市银行中间业务收入复合增长率 
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资料来源：公司公告，第一创业研究所 

在南京银行中间业务收入的构成中，占比最大的三项是代理业务、顾问咨询

业务以及结算业务，09年度合计占比接近90%。由于信用卡业务尚处于起步阶

段，银行卡手续费对中间业务收入的贡献极其微小，09年银行卡手续费收入占

中间业务收入的比重仅为2%，而其他上市银行银行卡业务收入占中间业务收入

的比都在12%以上，最高的宁波银行达到了43%的水平。商业银行中间业务收入

请务必阅读正文后免责条款部分 8
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最主要的四块分别是：结算及清算、银行卡、代理、顾问和咨询，南京银行的中

间收入业务受银行卡的拖累最大。 

图 10  南京银行中间业务收入构成 
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资料来源：公司公告，第一创业研究所 

在商业银行三大业务模块中，通常个人银行业务的中间业务收入占比最高，

其次是公司银行业务，资金业务的中间业务收入占比一般最低。南京银行的分部

数据也显示了个人银行业务中间收入占比高的特点，而个人银行业务的欠发达是

南京银行中间业务收入总体占比较低的重要原因。 

图 11  南京银行三大业务模块中间业务收入占比 
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资料来源：公司公告，第一创业研究所 

中间业务收入具有较强的规模效应，通常资产规模较大的银行，其资产生成

中间业务收入的能力也较强。南京银行的资产规模在上市银行中位列最末，但其

总资产生成中间业务收入的能力排在中游水平，说明其有关中间业务的经营理念

请务必阅读正文后免责条款部分 9
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以及经营机制相对优良。 

图 12  上市银行中间业务盈利能力 
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资料来源：公司公告，第一创业研究所 

1.5  债券业务是传统特色 
债券业务是南京银行的传统强项，南京银行的生息资产在债券资产上的配置

比例在上市银行中处于高水平。 

图 13  上市银行债券类资产配置比例（3Q10） 
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资料来源：公司公告，第一创业研究所 

南京银行积极从事债券二级市场的买卖交易，赚取价差收入。大部分上市银

行都更多的将债券投资划分为持有至到期投资或可供出售金融资产，这样债券市

值的波动将不会对利润表造成影响，属于较为保守的划分方法，而南京银行有接

近20%的债券资产划分为交易性金融资产，也显示了南京银行在债券市场这一领

域的自信。 
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表2  上市银行各类债券资产占比（3Q10） 

证券简称 
交易性 

金融资产 

可供出售 

金融资产 

持有至 

到期投资 

应收款项 

类投资 

工商银行 0.46% 25.47% 60.78% 13.29% 

建设银行 1.38% 22.94% 64.44% 11.23% 

农业银行 2.96% 24.01% 43.33% 29.70% 

中国银行 4.08% 31.36% 51.14% 13.41% 

交通银行 4.58% 18.94% 70.51% 5.97% 

招商银行 4.73% 71.34% 22.13% 1.80% 

浦发银行 0.00% 37.29% 61.15% 1.56% 

中信银行 2.61% 53.14% 44.25% 0.00% 

兴业银行 3.31% 49.71% 12.69% 34.29% 

民生银行 8.32% 29.34% 54.84% 7.50% 

光大银行 16.13% 44.49% 39.37% 0.00% 

华夏银行 1.49% 17.12% 80.24% 1.15% 

北京银行 7.61% 58.54% 31.27% 2.58% 

深发展 A 0.53% 38.01% 42.46% 19.00% 

宁波银行 1.18% 9.64% 24.08% 65.10% 

南京银行 15.14% 23.87% 29.47% 31.52% 

平均 4.66% 34.70% 45.76% 14.88% 

资料来源：公司公告，第一创业研究所 

09年以来，南京银行将业务重心更多地向传统存贷款业务上倾斜，对债券

资产的配置力度有所减弱。交易性金融资产、可供出售金融资产以及持有至到期

投资这三项合计占生息资产的比重在09年初为34%，到10年3季度末下降至

20%。同时应收款项类投资则有大幅度的增长，主要是南京银行购买了大量的理

财产品。09年末理财产品投资金额在45亿，至10年上半年末增加至99亿。 

图 14  南京银行债券类资产占生息资产比重 
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资料来源：公司公告，第一创业研究所 
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2. 资产盈利能力优异 

2.1  ROA水平稳列上市银行第一梯队 
长期来看，ROE是衡量企业盈利能力的最好指标，涵盖了企业经营中所有

影响净利润的因素，是企业经营目标的最终指向。然而在一定时期内，该指标却

未必能反应企业盈利能力的高低。拿银行类企业来讲，当银行的资产扩张速度超

过受净资产盈利能力以及股利支付率限制的内含增长率时，银行必须通过资本市

场补充资本。如果银行预计未来数年，资产增速超过内含增长率将成为一种常态，

则募集资本时，会考虑到未来至少三年资产扩张对资本的需求，而非仅仅是满足

短期扩张的需要。这种情况下，银行一次资本募集完成后，财务杠杆必然降低到

一个较低水平，从而影响ROE的表现。然而对银行而言，财务杠杆的最大运用

能力主要受到资本充足率监管指标的限制，各银行之间差异不大，不反应银行主

要的经营能力。ROA才是驱动ROE的基本动力，是衡量各家银行盈利能力的关

键指标。 

在过去几个会计年度以及2010年前3季度中，南京银行的平均资产利润率

（ROAA）在上市银行中一直稳居前三位，且领先优势明显。 

图 15  上市银行 2007 年度 ROAA（%）            图 16  上市银行 2008 年度 ROAA（%） 
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资料来源：公司公告，Wind，第一创业研究所 

图 17  上市银行 2009 年度 ROAA（%）            图 18  上市银行 2010 年 1 季度 ROAA（年化，%） 
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资料来源：公司公告，Wind，第一创业研究所 
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将ROA分解为三部分：资产利润率＝拨备后营业收入/总资产×利润总额/拨
备后营业收入×净利润/利润总额。“拨备后营业收入/总资产”衡量资产管理效

率以及资产质量与拨备政策的影响；“利润总额/拨备后营业收入”衡量费用管

理能力；“净利润/利润总额”衡量赋税管理效率。 

分析上市银行近年来的财务数据，可以发现南京银行在以上三项指标上均有

不俗表现，堪称ROA的“三好学生”。 

2.2  高收益、低风险的息差业务显示公司良好的资产管理效率 
南京银行总资产生收入的能力在上市银行排名靠前。进一步拆分，在营业收

入/平均总资产指标上，公司表现更优，而拨备支出/平均总资产指标上，公司的

优势不突出。 

近来年商业银行拨备支出的多寡主要受拨备政策的影响，各期间变动幅度较

大。而南京银行良好资产管理效率的来源于拨备外的因素，稳定性较好。 

图 19  拨备后营业收入/平均总资产（2009，%）    图 20  拨备后营业收入/平均总资产（1-3Q10，年化，%） 
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资料来源：公司公告，Wind，第一创业研究所 

图 21  营业收入/平均总资产（2009，%）           图 22  营业收入/平均总资产（1-3Q10，年化，%） 
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资料来源：公司公告，Wind，第一创业研究所 
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图 23  拨备支出/平均总资产（2009，%）           图 24  拨备支出/平均总资产（1-3Q10，年化，%） 
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资料来源：公司公告，Wind，第一创业研究所 

营业收入进一步分为息差收入、中间业务收入以及其他非息收入，通常息差

收入与中间业务收入的稳定性较好，而其他非息收入受市场价格波动影响稳定性

较差。南京银行较强的资产管理效率主要得益于息差业务，中间业务方面南京银

行没有优势。由于交易性金融资产持有较多，南京银行在其他非息业务方面的表

现略强，但这部分占比很低，对总营业收入的贡献较小。 

图 25  息差收入/平均总资产（2009，%）           图 26  息差收入/平均总资产（1-3Q10，年化，%） 
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资料来源：公司公告，Wind，第一创业研究所 

图 27  中间业务收入/平均总资产（2009，%）       图 28  中间业务收入/平均总资产（1-3Q10，年化，%） 
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资料来源：公司公告，Wind，第一创业研究所 
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图 29  其他非息收入/平均总资产（2009，%）       图 30  其他非息收入/平均总资产（1-3Q10，年化，%） 
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资料来源：公司公告，Wind，第一创业研究所 

南京银行优异的总资产生成息差收入的能力，并非源于资产的高信用风险。

公司息差收入/平均总资产指标在09年度以及10年前3季度位列上市银行第2，而

平均总资产的风险权重在上市银行中仅排在中等水平。 

图 31  平均总资产风险权重（2009，%）            图 32  平均总资产风险权重（1-3Q10，年化，%） 

72 71
63 60 58 58 58 58 57 55 55

51 50 50 49

0

15

30

45

60

75

兴
业

银
行

民
生

银
行

中
信

银
行

深
发
展

A

中
国

银
行

宁
波

银
行

浦
发

银
行

南
京

银
行

招
商

银
行

建
设

银
行

交
通

银
行

北
京

银
行

华
夏

银
行

工
商

银
行

农
业

银
行

 

70
66 65 64

59 58 58 58 58 57 56 55
52 51 51

0

15

30

45

60

75

民
生

银
行

中
信

银
行

兴
业

银
行

深
发
展

A

浦
发

银
行

中
国

银
行

南
京

银
行

招
商

银
行

交
通

银
行

宁
波

银
行

北
京

银
行

建
设

银
行

华
夏

银
行

农
业

银
行

工
商

银
行

        
资料来源：公司公告，Wind，第一创业研究所 

这里附加一点说明：根据银行ROE的另一种分解方法，ROE≈RORWA÷
核心资本充足率。核心资本充足率代表杠杆的使用，受到监管的限制，银行盈力

能力的核心在于风险加权资产的获利能力RORWA。这种分析方法更好地反映了

“商业银行最大杠杆由监管制度限定”这一事实，而缺点在于RORWA指标对息

差以外的业务的分析上，例如将中间业务收入与风险加权资产相配比可能不够合

理。因而本文从ROA而非RORWA入手分析银行盈利能力。 

由于ROA＝RORWA×总资产风险权重， 而南京银行的总资产风险权重在

上市银行中处于中等水平，因此可以看出公司较高ROA来源于较高的RORWA。
即使用另一种分解方法，南京银行的核心盈力能力也是较强的。 

2.3  受益于资源优势的低费用投入 
过去几年，南京银行的管理费用以及营业税收及附加在收入中的占比一直处

于行业内较低水平。此类指标偏低的通常是大型国有银行以及城商行，这类银行

请务必阅读正文后免责条款部分 15
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以较少的费用投入获得较多的收入的能力，主要得益于他们在资源方面的先天优

势。 

图 33  营业税收及费用/拨备后营业收入（2009，%）   图 34  营业税收及费用/拨备后营业收入（1-3Q10， %） 
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资料来源：公司公告，Wind，第一创业研究所 

图 35  营业税收及费用/营业收入（2009，%）       图 36  营业税收及费用/营业收入（1-3Q10， %） 
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资料来源：公司公告，Wind，第一创业研究所 

自 2007 年以来，南京银行迈开了异地扩张的步伐。公司现有 8 家分行，07
年开业一家，08 年开业两家，09 年开业两家，10 年开业三家。此外还有三家分

行的筹建议案已获董事会通过。 

表3  南京银行分行名称及开业时间 
分行名称 开业时间 分行名称 开业时间 

泰州分行 2007 年 扬州分行 2010 年 

上海分行 2008 年 苏州分行 2010 年 

无锡分行 2008 年 宁波分行 董事会通过 

北京银行 2009 年 深圳分行 董事会通过 

南通分行 2009 年 常州分行 董事会通过 

杭州分行 2010 年   

资料来源：公司公告，Wind，第一创业研究所 
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除新开分行外，南京银行的支行网点数目也在加速增长，08 年至 09 年共有

8 家分支机构开业，而 10 年上半年新开业机构便已达到 6 家。10 年上半年末总

共的分支机构数量较年初增长了约 9%。机构网点扩张的同时，公司雇佣的员工

数也大幅增长，10 年上半年末，公司共有员工 2733 人，较 09 同期增长 24%。 

图 37  南京银行分支机构数 
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资料来源：公司公告，第一创业研究所 

图 38  南京银行员工总人数 
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资料来源：公司公告，第一创业研究所 

随着分支机构以及员工总数的高速增长，09 年以来公司的管理费用呈现高

速增长的态势，同比增速位列上市银行第一。10 年前 3 季度的费用同比增速更

是高达 56%。公司的高扩张仍在持续中，费用预计仍将保持较快的增长势头。

请务必阅读正文后免责条款部分 17
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如果未来持续受监管限制贷款增速不能跟上的话，成本收入比可能会出现明显提

升。 

图 39  管理费用同比增速（2009，%）             图 40  管理费用同比增速（1-3Q10， %） 
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资料来源：公司公告，Wind，第一创业研究所 

2.3  税赋管理能力良好 
南京银行显示了良好的税赋管理能力，所得税实际税率在上市银行中处于较

低水平。公司持有了大量的国债，免税的利息收入在公司的收入中占有较大比重。 

图 41  所得税实际税率（2009，%）                图 42  所得税实际税率（1-3Q10， %） 
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资料来源：公司公告，Wind，第一创业研究所 

过去几年，南京银行的资产管理效率、费用管理能力以及赋税管理效率在上

市银行中都排在较高水平，从而使得公司的ROA水平稳居行业前三。从未来变

动趋势看，资产管理效率以及赋税管理效率的稳定性较好，预计仍将保持良好水

平，而费用对ROA的贡献作用在短期可能被削弱。 
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3. 盈利预测与估值 

我们运用DDM模型对南京银行权益的绝对价值进行评估。预计2010-2012
年，公司实现的归属母公司所有者的税后净利润分别为22.64亿、25.89亿、30.00
亿，分红率20%。转换期7年，转换期ROE为15%，分红率20%。永续期ROE为
13%，分红率50%。 

表4  南京银行DDM模型估值 
DDM 模型参数   

无风险收益率 3.50% 

市场风险溢价 7.50% 

BETA 0.99 

股权成本 10.95% 

DDM 模型结果   

预测期价值（百万） 1,407  

转换期价值（百万） 3,912  

永续期价值（百万） 31,313  

权益总价值（百万） 36,632  

已发行股份数（百万） 2,969  

每股价值（元） 12.34  

资料来源：第一创业研究所 

DDM的估值结果为每股价值12.34元，高于12月30日的收盘价9.88元，我们

给予公司“审慎推荐”的投资评级。 

4. 风险提示 

我们谨慎评估了利率市场化可能给公司未来中长期经营环境带来的负面影

响，并已反映在对转换期与永续期ROE的预测中。 

如果利率市场化的进程快于我们的预期，或者银行业息差的收窄幅度大于我

们的预期，可能会出现转换期价值以及永续期价值低于模型预测值的情况，提示

投资者注意风险。 
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财务预测                    

每股指标与估值 2009 2010E 2011E 2012E  资产负债表（百万） 2009 2010E 2011E 2012E 

EPS 0.84  0.76  0.87  1.01   现金及存放央行 15,190  21,036  26,059  33,522  
BVPS 6.55  6.45  7.32  8.33   同业资产 23,947  40,280  49,898  64,189  
P/E 11.76  12.96  11.33  9.78   证券投资 41,714  51,759  62,537  78,111  
P/B 1.51  1.53  1.35  1.19   贷款总额 67,028  81,946  101,512  130,586  

           贷款损失准备 1,420  1,808  2,303  3,054  

盈利能力 2009 2010E 2011E 2012E  贷款净额 65,608  80,138  99,209  127,532  

ROAA 1.27% 1.31% 1.18% 1.09%  生息资产总额 147,880  195,022  240,006  306,408  
ROAE 13.23% 14.52% 12.66% 12.91%  总资产 149,566  197,501  243,016  309,988  
净利差（SPREAD） 2.43% 2.38% 2.40% 2.40%  同业负债 31,563  33,829  42,763  56,396  
净息差（NIM） 2.58% 2.51% 2.55% 2.53%  存款 102,127  140,240  173,725  223,481  
信贷成本 0.63% 0.57% 0.54% 0.65%  应付债券 800  800  800  800  
成本收入比 31.38% 33.00% 37.77% 40.34%  付息负债 134,490  174,868  217,288  280,677  
所得税有效税率 17.46% 18.70% 20.11% 20.11%  总负债 137,398  178,212  221,133  285,100  

           少数股东权益 129  134  144  156  

利润表（百万） 2009 2010E 2011E 2012E  母公司所有者权益 12,039  19,154  21,738  24,732  

利息净收入 3,167  4,579  5,668  7,061             

手续费净收入 328  486  711  1,000   资产质量 2009 2010E 2011E 2012E 

其他非息收入 132  182  270  343   不良贷款率 1.22% 0.98% 0.90% 0.81% 

营业收入 3,628  5,248  6,649  8,404   不良贷款净生成率 0.28% -0.02% 0.12% 0.12% 
营业费用与税金 1,397  2,032  2,901  3,883   拨备覆盖率 173.91% 225.00% 252.00% 290.00% 
资产减值损失 357  425  495  751   拨备/贷款总额 2.12% 2.21% 2.27% 2.34% 

营业利润 1,874  2,790  3,253  3,770             

营业外收支净额 -2  1  0  0   资本 2009 2010E 2011E 2012E 

利润总额 1,871  2,791  3,253  3,770   资本充足率 14.07% 15.08% 14.14% 12.83% 
所得税 327  522  654  758   核心资本充足率 12.89% 14.08% 13.20% 11.94% 

少数股东利润 1  5  10  12        
净利润  1,544  2,264  2,589  3,000        
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免责声明： 
 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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