
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 资产负债结构优势明显 

 异地分行有序扩张 

 利润增长点明显，增持评级 
 

报告摘要： 

 资产负债结构优势明显。南京银行贷款占比低，贷存比压力最小，而

优势业务债券投资已扩展至货币市场领域，分行在 2011 年将开展同

业业务，总行优势得以发挥。低贷款业务模式在紧缩中也许是最有利

的选择，一方面可以避免差别管制，一方面可以发挥债券业务优势。

基于此，我们判断南京银行有望成为 2011 年银行板块日子最好过的

一家银行。 

 牺牲部分净息差为巩固客户基础。南京银行房贷优惠利率取消的比较

晚，导致净息差回升速度低于预期，主要是为了巩固 VIP 客户，实

现交叉销售。 

 异地分行有序扩张。南京银行按照每年新设 2-3 家异地分行的速度稳

步扩张。从经营目标上看，到 2011 年底异地分行和南京银行总部分

行利润贡献度和存贷款占比分别达到 50%。 

 2011 年利润增长点：同业业务进一步扩展，继续发挥债券市场的优

势，逐步转向货币市场；中小企业综合收益提高、新设网点贡献度提

高；中间业务收入占比会上升，收入结构优化；净息差保持稳中有升。

资本补充后，充足率再次大幅提高，为各项业务进展奠定资金基础。 

 投资建议。我们预计南京银行 2010 年净利润增速 51.2%，归属于母

公司股东的净利润 23.34 亿元，每股收益 0.79 元，2011 年净利润增

速 33.1%，达到 31.06 亿元，每股收益 1.05 元，2012 年每股收益 1.27

元，2011 和 2012 年对应的 PE 分别为 9.79 和 8.09 倍，PB 分别为 1.39

和 1.21 倍，增持评级。 

 

(百万元 ,元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 (百万

元) 

3223 3627 5524 7288 8862 

净利润 1456 1545 2336 3108 3760 

摊薄 EPS(元) 0.79 0.84 0.79 1.05 1.27 

BVPS（元） 6.15 6.55 6.42 7.36 8.49 

PE(X) 12.92 12.18 13.02 9.79 8.09 

PB(X) 1.67 1.56 1.60 1.39 1.21 
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一、资产负债结构优势明显 

（一）贷款占比低，存准率上调影响较小 

南京银行以债券交易业务为特色，贷款占比历来低与其他银行，在存准率仍有上调空间，贷存比监管和存款

稀缺的背景下，对南京银行更有利。2010 年中期，南京银行的贷款占比仅为 38.06%，预计 2010 年底时也不会

超过 50%，在同业中处于低水平，保证了总资产的百分之四十几的调控空间。低贷款业务模式在紧缩中也许是

最有利的选择，一方面可以避免差别管制，一方面可以发挥债券业务优势。基于此，我们判断南京银行有望成为

2011 年银行板块日子最好过的一家银行。 

图 1：南京银行资产配臵 

 

资料来源：公司财报，宏源证券 

图 2：各家银行 2010 年中期贷款/资产比例 

 
资料来源：公司数据，宏源证券 
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（二）债券业务继续领跑行业 

南京银行在 2010 年继续保持债券业务特色和优势地位。债券收益率 2010 年保持在 3.6%，公司战略上有将

债券业务延伸的方案，用债券平台做其他业务-如发票、衍生品、同业，而且改变原来只有总行做债券的做法，

在人员经过几年培训后，2011 年开始，分行将陆续做债券业务。这样债券作为融资工具了，公司手上可用资源

增加。但是，在加息周期中，利率调整将对债券投资公允价值的影响存在不确定性， 

图 3：南京银行债券投资收益率走势 

 

资料来源：公司数据，宏源证券 

图 4：各家银行 2010 年中期债券/资产比例 

 
资料来源：公司数据，宏源证券 
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（三）银信合作对信贷额度影响大部分已释放 

南京银行银信合作余额不超过 4 个亿（最新数据），约占 2010 年新增贷款的 2.4%。按照到期自然结转，预

计 2011 年 1 季度全部进表，不会占用太多新增贷款额度，南京银行 2011 年信贷节奏与去年基本同步。 

二、牺牲部分 NIM 以巩固客户基础 

城商行的客户基础比较薄弱，在 2010年部分银行争相对按揭客户提高利率时，南京银行并未急于提高利率，

而是稳扎稳打做好客户基础，巩固 VIP 客户，以达到留住客户，为后期交叉销售打好基础。原因在于：南京银

行个贷占比低，在价格竞争情况下，低利率更容易吸引优质客户，所以优惠利率取消的慢，为了提高个贷占比和

节约资本。这样，在前三季度净息差弹性较弱，而四季度 NIM 上升很快。 

图 5：南京银行单季度净息差年化走势图 

 
资料来源：公司数据，宏源证券 

表 1：南京银行个贷金额 

百万,% 
  金额   

2006 2007 2008 2009H 2009 2010H 

贷款总额 25505  30629  40180  60034  67028  76288  

其中： 公司贷款（不包括贴现） 19869  23747  31562  48117  57069  63425  

贴现  2638  1764  3970  6475  1924  1040  

 个人贷款 2997  5118  4648  5442  8035  11823  

其中：住房按揭 2493  3483  3120  3879  3963  6831  

贷款损失准备 675  806  1122  1348  1420  1639  

单项拨备 215  287  408  535  521  552  

组合拨备 460  519  714  813  899  1087  

资料来源：公司数据，宏源证券 
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表 2：南京银行个贷占比 

百万,% 
占比 

2006 2007 2008 2009H 2009 2010H 

贷款总额 100.00  100.00  100.00  100.00  100.00  100.00  

其中： 公司贷款（不包括贴现） 77.90  77.53  78.55  80.15  85.14  83.14  

贴现  10.34  5.76  9.88  10.79  2.87  1.36  

 个人贷款 11.75  16.71  11.57  9.06  11.99  15.50  

其中：住房按揭 9.78  11.37  7.76  6.46  5.91  8.95  

贷款损失准备 2.65  2.63  2.79  2.25  2.12  2.15  

单项拨备 31.86  35.58  36.40  39.68  36.70  33.69  

组合拨备 68.14  64.42  63.60  60.32  63.30  66.31  

资料来源：公司数据，宏源证券 

三、异地分行扩张有序进行 

南京银行按照每年新设 2-3 家异地分行的速度稳步扩张。从经营理念上看，南京银行秉承存款大于贷款的原

则，新设分行利润高于当地同期开业的其他银行分行。从经营目标上看，到 2011 年底异地分行和南京银行总部

分行利润贡献度和存贷款占比分别达到 50%。 

表 3：南京银行异地分行数据 

  开业时间 

员工-人 资产规模-百万元 

2009 2010-6-30 人员增长% 2009 2010-6-30 资产增长% 

泰州分行 2007.2.10 124 156 25.81  3,432 7,578 120.77  

上海分行 2008.6.25 142 209 47.18  9,553 18,544 94.12  

无锡分行 2008.9.26 132 143 8.33  11,132 12,691 14.01  

北京分行 2009.5.12 90 108 20.00  6,658 13,815 107.48  

南通分行 2009.12.17 63 74 17.46  1,649 5,521 234.78  

杭州分行 2010.3.18 

 

67 

  

4,150 

 扬州分行 2010.4.18 

 

62 

  

1,749 

 苏州分行 2010.12.26 

      资料来源：公司数据，宏源证券 

表 4：南京银行贷款地区分布 

百万，% 
2010-6-30 2009-12-31 2008-12-31 

余额  比例  余额  比例  余额  比例  

南京地区  40,744 53.41 38,235 57.04 31,699 78.89 

泰州地区  5,935 7.78 5,147 7.68 2,303 5.73 

无锡地区  9,625 12.62 8,244 12.3 2,626 6.54 

上海地区  8,370 10.97 7,715 11.51 3,552 8.84 

北京地区  6,546 8.58 6,075 9.07 
  

南通地区  3,001 3.93 1,583 2.36 
  

苏州地区  277 0.36 29 0.04 
  



[table_page]  

 南京银行/调研报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 8 页  共 11 页 

杭州地区  930 1.22 
    

扬州地区  860 1.13 
    

合计  76,288 100 67,028 100 40,180 100 

个别评估贷款损失准备 552   521   408   

组合评估贷款损失准备 1,087 
 

899 
 

714 
 

贷款损失准备小计 1,639 
 

1,420 
 

1,122 
 

贷款和垫款帐面价值 74,649   65,608   39,057   

资料来源：公司数据，宏源证券 

四、资产质量的重新认识 

从巧丽事件发生开始，我们开始担心南京银行的风控能力。近期，我们重新了解了南京银行的风控系统。2000

年，IFC 和南京银行各家出资 50%，合作开发南京银行的风控系统，经过几年的磨合，这套后台系统运行良好。 

 “巧丽事件”完全是公司的谨慎作法。巧丽是集团企业，下面包括十几个法人企业，2010 年企业生产正常，

是当地力保的企业，当年进行资产质量降级处理是由于老板个人声誉出现问题，企业盈利并没发生实质性变化。 

对于中小企业贷款，南京银行结合地区特色，主要是中小国企贷款，银监会对小企业的风险容忍度 2.2%，

预计南京银行 2010 年小企业不良率 0.67%。 

五、2011 年利润增长点 

由于贷款占比低，表外进表内压力小，债券业务扩展得力，存款来源稳定，预计 2011 年南京银行各项业务

将比 2010 年更突出。 

我们分析南京银行 2011 年业务增长点在于几个方面：同业业务进一步扩展，继续发挥债券市场的优势，逐

步转向货币市场；中小企业综合收益提高、新设网点贡献度提高；中间业务收入在连续 3 年 50%增长的基础上，

收入占比会上升，收入结构优化，2011 年保持中间业务增长 50%；净息差保持稳中有升。资本补充后，充足率

再次大幅提高，为各项业务进展奠定资金基础。 

对于 2011 年存在两个变数：利率调整会对债券市场公允价值产生较大影响，债券规模管理和利润贡献度较

难确定。第二个变数是信贷投放，会在央行的管制下进行，银行本着稳健原则，不会冲信贷规模。  

六、盈利预测和投资建议 

我们预计南京银行 2010 年净利润增速 51.2%，归属于母公司股东的净利润 23.34 亿元，每股收益 0.79 元，

2011 年净利润增速 33.1%，达到 31.06 亿元，每股收益 1.05 元，2012 年每股收益 1.27 元，2011 和 2012 年对

应的 PE 分别为 9.79 和 8.09 倍，PB 分别为 1.39 和 1.21 倍，增持评级。 
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表 5：南京银行盈利预测表 

资产负债表 2009 2010E 2011E 2012E 利润表 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及存放央行 15190 20374 24753 29801 净利息收入 3167  4772  6266  7577  

存放同业和其它 4484 6014 7307 8797 手续费及佣金净收入 328  503  673  821  

拆出资金 600 805 978 1177 其他净收入 132  249  349  464  

证券投资 41714 55839 71029 89854 营业收入合计 3627  5524  7288  8862  

买入返售金融资产 18863 25301 30739 37008 营业税金及附加 259  387  510  620  

衍生金融资产 0 0 0 0 业务及管理费 1138  1712  2259  2747  

发放贷款及垫款 65608 82064 95574 109703 资产减值损失 357  573  682  799  

固定资产 1112 829 914 996 营业支出合计 1754  2672  3452  4167  

递延所得税资产 221 287 347 416 营业利润 1874  2852  3836  4696  

无形资产 60 24 25 25 营业外收支净额 -2  -3  -4  -5  

其他资产合计 1714 2898 3601 4424 拨备前利润 2230  3425  4519  5495  

资产合计 149566 194436 235267 282203 利润总额 1871  2848  3832  4690  

同业和其它金融机构

存放 
10645 25565 31317 42905 减：所得税 327  513  724  931  

拆入资金 3018 1800 2205 3575 净利润 1545  2336  3108  3760  

卖出回购金融资产款 17899 7842 9786 12310 
归属于母公司的净

利润 
1544  2334  3106  3757  

吸收存款 102127 127659 156382 188050 少数股东损益 1  1  2  2  

应付债券 800 800 800 800 基本每股收益 0.84  0.79  1.05  1.27  

其他负债合计 2908 11582 12808 9229 稀释每股收益 0.84  0.79  1.05  1.27  

负债合计 137398 175247 213298 256869 财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

股本 1837 2969 2969 2969 成长性         

资本公积金 6209 10496 10538 10591 营收增长率 12.6% 52.3% 31.9% 21.6% 

盈余公积金 631 864 1175 1551 EBIT 增长率 7.4% 51.3% 34.1% 22.2% 

未分配利润 2286 3653 6078 9013 净利润增长率 6.0% 51.2% 33.1% 21.0% 

一般风险准备 1076 1076 1076 1076 盈利性 
    

少数股东权益 129 131 132 134 ROA 1.0% 1.2% 1.3% 1.3% 

股东权益合计 12039 19058 21837 25200 ROE 12.7% 12.2% 14.1% 14.8% 

现金流量表 2009 2010E 2011E 2012E EBIT 率 52.5% 52.2% 53.0% 53.3% 

净利润 1544 2334 3106 3757 净息差 2.77% 2.93% 3.08% 3.09% 

EBIT 1904 2881 3865 4723 成本收入比 31.4% 31.0% 31.0% 31.0% 

NOPLAT 1572 2363 3134 3786 估值倍数 
    

资产准备 357 573 682 799 PE 12.18  13.02  9.79  8.09  

折旧与摊销 55 65 56 57 P/S 5.19  5.50  4.17  3.43  

来源 55037 37850 38051 43571 P/B 1.56  1.60  1.39  1.21  

运用 55860 44870 40831 46936 股息收益率 2.93% 0.60% 1.22% 1.47% 

自由现金流 804 -4593 410 478 EV/EBITDA 9.67  10.28  7.67  6.24  

资料来源：公司数据，宏源证券 
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表 6：上市银行盈利预测表 

 
每股收益（元）  BVPS 

公司名称  08 09 10E  11E 12E 09 10E  11E 12E 

深发展 A  0.62  1.44  1.81  2.28  2.88  5.87  9.27  11.01  13.18  

宁波银行  0.25  0.51  0.78  1.23  1.68  3.38  5.52  6.34  7.45  

浦发银行  0.44  0.92  1.26  1.60  1.94  4.74  9.19  10.90  12.98  

华夏银行  0.39  0.75  0.85  1.17  1.48  6.06  8.17  9.15  10.39  

民生银行  0.23  0.45  0.57  0.73  0.90  3.30  3.87  4.58  5.40  

招商银行  0.61  0.85  1.14  1.52  1.83  4.30  6.27  7.46  8.91  

南京银行  0.27  0.52  0.79  1.05  1.27  4.06  6.42  7.36  8.49  

兴业银行  1.09  2.22  3.28  3.63  4.92  9.95  15.34  19.14  23.88  

北京银行  0.47  0.90  1.16  1.50  1.87  6.03  7.03  8.27  9.80  

交通银行  0.28  0.53  0.67  0.84  1.06  2.91  4.07  4.78  5.67  

工商银行  0.18  0.37  0.45  0.54  0.64  1.93  2.31  2.62  2.99  

建设银行  0.23  0.43  0.55  0.69  0.85  2.22  2.80  3.18  3.66  

中国银行  0.15  0.29  0.34  0.41  0.49  1.84  2.33  2.55  2.81  

中信银行  0.22  0.37  0.51  0.66  0.80  2.63  3.07  3.61  4.27  

农业银行 0.00  0.20  0.28  0.36  0.45  1.06  1.67  1.91  2.21  

光大银行 0.00  0.19  0.36  0.40  0.50  1.19  2.01  2.23  2.55  

资料来源：公司数据，宏源证券 

表 7：上市银行估值 

  收盘价  市盈率（倍）  市净率(倍） 

  2011-2-9 09 10E 11E 12E 09 10E 11E 12E 

深发展 A  15.25  10.56  8.44  6.68  5.30  2.60  1.65  1.39  1.16  

宁波银行  12.20  24.14  15.61  9.95  7.25  3.61  2.21  1.93  1.64  

浦发银行  12.63  13.71  10.00  7.91  6.51  2.67  1.37  1.16  0.97  

华夏银行  11.12  14.76  13.15  9.47  7.51  1.84  1.36  1.22  1.07  

民生银行  5.03  11.10  8.79  6.87  5.61  1.53  1.30  1.10  0.93  

招商银行  12.60  14.91  11.08  8.29  6.87  2.93  2.01  1.69  1.41  

南京银行  10.24  19.69  13.02  9.79  8.09  2.53  1.60  1.39  1.21  

兴业银行  25.50  11.51  7.77  7.02  5.18  2.56  1.66  1.33  1.07  

北京银行  11.50  12.71  9.94  7.65  6.14  1.91  1.64  1.39  1.17  

交通银行  5.50  10.29  8.25  6.58  5.19  1.89  1.35  1.15  0.97  

工商银行  4.24  11.51  9.35  7.85  6.61  2.20  1.84  1.62  1.42  

建设银行  4.81  11.26  8.67  7.01  5.63  2.16  1.72  1.51  1.31  

中国银行  3.22  11.12  9.39  7.93  6.53  1.75  1.38  1.26  1.14  

中信银行  5.15  14.04  10.19  7.86  6.43  1.96  1.68  1.43  1.21  

农业银行 2.60  12.99  9.29  7.30  5.81  2.46  1.56  1.36  1.18  

光大银行 3.83  20.26  10.64  9.58  7.64  3.22  1.91  1.72  1.50  

行业平均   14.04  10.22  7.98  6.39  2.36  1.64  1.42  1.21  

国有大行平均   11.43  8.99  7.33  5.95  2.09  1.57  1.38  1.20  

股份制银行平均   13.86  10.01  7.96  6.38  2.41  1.62  1.38  1.16  

城商行平均   18.85  12.86  9.13  7.16  2.68  1.81  1.57  1.34  

资料来源：公司数据，宏源证券 
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