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推荐

南京银行(601009.CH)
配股 50 亿，资本规划彰显高成长确定性

公司近况： 
南京银行发布董事会决议公告，通过配股议案。公司计
划按照不超过 10 配 2.5 的比例融资不超过 50 亿元补充
资本金,并发布了未来 3 年资本管理规划。 （人民币，百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 1,926 3,224 3,572 4,969 6,634
(+/-) 27.6% 67.4% 10.8% 39.1% 33.5%
拨备前利润 1,225 2,223 2,377 3,407 4,621
(+/-) 38.7% 81.5% 6.9% 43.4% 35.6%
调整后净利润 909 1,456 1,698 2,375 3,406
(+/-) 53.0% 60.1% 16.6% 39.9% 43.4%
调整后每股收益（元） 0.50 0.79 0.92 1.29 1.85
每股净资产（元） 5.41 6.18 6.80 7.72 9.06
每股分红（元） 0.30 0.30 0.37 0.52 0.74
净资产收益率（％） 14.47      13.68    14.25   17.80    22.09   
市盈率 38.3 23.9 20.5 14.7 10.2
市净率 3.50 3.07 2.79 2.45 2.09
分红收益率（％） 1.6 1.6 2.0 2.7 3.9

评论： 
长期资本规划彰显高成长的确定性。根据南京银行长期
资本规划，隐含的未来 3 年总资产增速在 25%~30%。而
资产结构将继续优化（3 季度末贷款占总资产比例仅
43.6%），这意味着贷款增速将高于总资产增速，符合我
们推荐南京银行的投资逻辑。长期资本规划成功出台也
意味着监管当局认同南京银行高速扩张型的发展战略，
彰显其高成长的确定性。 

未雨绸缪，奠定持续高增长根基。尽管目前南京银行资
本充足率为 13.2%，核心资本充足率为 11.6%，高于监管
要求，能满足 1 年左右的资本需求，但公司未雨绸缪，
战略性的为未来 3 年的高增长打下坚实基础（图表 2），
有利于尽早消除市场对持续高增长所面临的资本金缺口
的顾虑。我们预计南京 10 年末风险加权资产（RWA）
约为 1200 亿，即使在不考虑发行次级债和混合资本债等
补充附属资本工具，融资 50 亿元将提升核心资本充足率
4.2 个百分点至 15%左右的水平，同时提升资本充足率至
16.5%的水平（图表 3）。 

A股
当前股价 人民币18.95
股票代码 601009.CH
日成交量（百万股） 24
52周最高价/最低价 人民币20.59/7.44
发行股数 （百万股） 1,837                                                            
其中：流通股（百万股） 1,161                                                            
总市值(百万元) 34,806                                                          
主要股东 (持股比例） 紫金公司（13.35%)

近一周 1个月 3个月 年初至今

601009.CH +3.21 +1.66 +8.72 +130.23

上证指数 -4.11 -5.15 +5.10 +71.02

银行股指数 -1.60 -7.52 +9.98 +95.81 预计配股价格区间在 9.53~18.15 元。南京银行总股本为
50 亿股，按照不超过 10 配 2.5 的配股比例将配售不超过
4.6 亿股，我们认为在融资 50 亿元的情况下，对应的配
股价格在 10.89~18.15 元（图表 1），较现价折让 4-43%。 
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关注杠杆比率监管对行业的冲击。南京银行的长期资本
规划中引入“权益/总资产≥6%”的目标值，相当于不考
虑风险系数的杠杆比率不超过 16.7 倍。此举与近期巴塞
尔委员会最新征求意见稿 1 中强调新增杠杆比率
（Leverage ratio）监管指标的动态相吻合。目前，我们
不排除银监会在 10 年推出杠杆比率监管规则的可能性。
若推出，对南京银行没有影响（3Q09 为 11.3 倍，预计
融资后 10 年末为 9.7 倍），但是对浦发、华夏和深发展

                                                        
1 参考巴塞尔委员会 09 年 12 月发布的文件《Consultative 
Document--Strengthening the resilience of the banking sector》 
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有一定的负面影响（图表 4），需要关注相关风险。 

估值与建议： 
尽早融资有利于消除南京银行未来高速扩张的资本压
力，提高了未来高增长的确定性和持续性。我们认为按
照 50 亿元的融资规模和 10 配 2 股的可能性较高，据此
测算，南京 A 股收盘价的隐含除权价约 18 元，相当于
配股后 16.8 倍 10 年市盈率和 2.07 倍 10 年市净率。补充

资本后其未来两年净利润复合增长 40%的确定性加强，
考虑摊薄后的 EPS 复合增速依然超过 30%，估值水平仍
有吸引力，维持推荐评级和 A 股首选组合地位。 

 

 

 
图表 1：南京银行配股价测算 
 总股本(百万股） 1,837

3,500      4,000      4,500      5,000      

10配1.5 276        12.70      14.52      16.33      18.15      

10配2 367        9.53       10.89      12.25      13.61      

10配2.5 459        7.62       8.71       9.80       10.89      
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资料来源:公司数据、中金公司研究部 

图表 2：南京银行资本金消耗测算 
 

 

 

 

 

 

 

 

人民币，百万元 2009 2010 2011 2012 2013
RWA a 85,757    111,484        144,929     188,408     244,931     
RWA增速 b 30%
新增RWA c 25,727         33,445       43,479       56,522       
按照资本充足率10%计算，资本金消耗 d=10% x c 2,573           3,345        4,348        5,652        

总资产 （假设风险权重系数55%） e=a/55% 202,698        263,508     342,560     445,328     
ROA f 1.05%
净利润 g=e x f 2,128           2,767        3,597        4,676        
派息率 h 20%
当年利润带来的内生资本金补充 l=g x (1-h ) 1,703           2,213        2,878        3,741        

考虑当年利润增加后需额外消耗的核心资本 n= d-l 870 1,131 1,470 1,911

累计资本金缺口（不考虑次级工具） 870 2,001 3,471 5,383

资料来源:公司数据、中金公司研究部 

图表 3：10配 2 融资 50亿情况下，南京隐含除权价及相应估值 
 股份数

（百万股）
配股数

（百万股）
收盘价 自然除权价

南京银行 1,837          367              18.95                    18.06             

按照10配2，融资50亿元的测算

10年预测净资产，百万元 14,188         

10年预测净利润，百万元 2,375           

配股后10年 BVPS 8.71            配股前10 ROAE 17.8%

配股后10年 EPS 1.08            摊薄后10 ROAE 15.0%

自然除权价对应的估值水平 资本充足率水平

A股 配股后

10 PB 2.07            10E 核心资本充足率 15.0%

10 PE 16.8            10E 资本充足率 16.5%

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源:公司数据、中金公司研究部 
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图表 4：关注杠杆比率监管指标对行业的冲击 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源:公司数据、中金公司研究部；注：2010 年计算假设各行融资规模分别为中行 800 亿，工行、建行、交行各 400 亿，招行 220 亿，兴业 180 亿，
华夏 100 亿，深发展 67 亿，宁波、南京各 50 亿。 
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图表 5：历史和预测的财务指标 图表 5：历史和预测的财务指标 
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2007 2008 2009E 2010E 2011E 2007 2008 2009E 2010E 2011E
（人民币百万元） 每股盈利及估值指标

1,956     2,596      2,962       4,229         5,585         每股净利润(元) 0.50        0.79             0.92           1.29          1.85          
非利息收入 (31)        628         610          740            1,048         每股拨备前利润(元) 0.67        1.21             1.29           1.86          2.52          

1,926     3,224      3,572       4,969         6,634         每股净资产(元) 5.41        6.18             6.80           7.72          9.06          
582       818         990          1,277         1,641         P/E 38.3         23.9             20.5            14.7          10.2          

拨备前利润 1,225     2,223      2,377       3,407         4,621         P/PPOP 28.4         15.7             14.6            10.2          7.5            
188       488         355          546            467            P/B 3.50         3.07             2.79            2.45          2.09          

1,063     1,741      2,021       2,861         4,153         股息派发率(%) 60.6% 37.8% 40.0% 40.0% 40.0%
净利润 909       1,456      1,698       2,375         3,406         股息收益率(%) 1.6% 1.6% 2.0% 2.7% 3.9%

摘要（人民币百万元） 资产质量指标

总资产 76,064   93,706    136,122    186,234      239,660      NPL余额（百万元） 548         660              761            992           1,171        
贷款余额（毛额） 30,629   40,180    66,296      92,815       120,659      正常 91.5% 90.7%

43,451   50,402    65,486      87,421       111,127      关注 6.7% 7.6%
非生息资产 2,789     4,246      5,717       7,822         10,066       次级 0.8% 0.9%

50,932   62,731    100,370    140,517      182,673      可疑 0.7% 0.8%
12,277   15,207    17,135      23,148       29,559       损失 0.3% 0.0%

股东权益 9,942     11,346    12,493      14,188       16,644       减值贷款/贷款余额(%) 1.79% 1.64% 1.15% 1.07% 0.97%
素（%） 逾期贷款/贷款余额(%) 2.06% 0.00%

31.2% 23.2% 45.3% 36.8% 28.7% 准备金余额/NPL(%) 146.9% 170.1% 181.1% 183.8% 187.2%
净息差（NIM） 2.98% 3.15% 2.66% 2.71% 2.71% 准备金余额/贷款余额(%) 2.63% 2.79% 2.08% 1.96% 1.82%

(Spread) 2.70% 2.76% 2.46% 2.55% 2.57% 资产负债配置结构（%）

7.36% 7.88% 5.60% 5.65% 5.65% 核心资本充足率 26.9% 20.7% 13.3% 10.8% 9.6%
平均债券投资收益率 3.83% 3.83% 3.50% 3.30% 3.30% 资本充足率(CAR) 30.1% 24.1% 15.1% 12.3% 10.9%

5.19% 5.51% 4.15% 4.21% 4.23% 风险加权资产平均系数 45.5% 52.7% 63.0% 64.0% 65.0%
1.83% 2.16% 1.65% 1.60% 1.60% 股东权益/总资产 13.1% 12.1% 9.2% 7.6% 6.9%

平均付息负债付息率 2.49% 2.75% 1.69% 1.67% 1.67% 生息资产/总资产 96.3% 95.5% 95.8% 95.8% 95.8%
/经营收入 -1.6% 19.5% 17.1% 14.9% 15.8% 贷款/总资产 39.2% 41.7% 47.7% 48.9% 49.4%

/经营收入 30.2% 25.4% 27.7% 25.7% 24.7% 债券投资/总资产 36.9% 35.4% 31.0% 29.6% 29.0%
提取准备金/贷款平均余额 0.67% 1.13% 0.67% 0.69% 0.44% 贷款/存款(不含贴现) 56.7% 57.7% 62.1% 62.1% 62.1%

（%） 存款结构（占存款余额%）

贷款（相比年初） 20.1% 31.2% 65.0% 40.0% 30.0% 对公活期存款 53.5% 41.2%
16.1% 23.2% 60.0% 40.0% 30.0% 对公定期存款 22.9% 29.0%
44.7% 32.7% 14.1% 42.8% 32.1% 储蓄活期存款 4.6% 4.6%

非利息收入 -119.4% -2153.6% -2.8% 21.2% 41.7% 储蓄定期存款 9.2% 12.2%
27.6% 67.4% 10.8% 39.1% 33.5%     其他存款 9.8% 13.0%
9.8% 40.4% 21.1% 28.9% 28.5% 贷款结构（占贷款余额%）

拨备前利润 38.7% 81.5% 6.9% 43.4% 35.6% 公司贷款 77.5% 78.6%
37.9% 63.7% 16.1% 41.5% 45.2% 个人贷款 16.7% 11.6%
53.0% 60.1% 16.6% 39.9% 43.4% 贴现贷款 5.8% 9.9%

盈利结构杜邦分析（以下按占平均总资产%） 其他数据

2.92% 3.06% 2.58% 2.62% 2.62% 分支机构数量（个） 61            64                
-0.05% 0.74% 0.53% 0.46% 0.49% 员工数（人） 1,629       2,100           

经营收入合计 2.87% 3.80% 3.11% 3.08% 3.12% 贷款余额市场份额(%) 0.11% 0.13%
0.87% 0.96% 0.86% 0.79% 0.77% 存款余额市场份额(%) 0.13% 0.13%
1.83% 2.62% 2.07% 2.11% 2.17% 个人贷款市场份额(%) 0.16% 0.12%

当年提取各项准备金 0.28% 0.58% 0.31% 0.34% 0.22% 总股本（百万股） 1,837       1,837           1,837          1,837        1,837        
1.59% 2.05% 1.76% 1.78% 1.95% 其中：上市交易股本 630         1,161           

所得税 0.23% 0.34% 0.28% 0.30% 0.35% 近三年扩股增资大事记： 巴黎银行于2005年受让IFC及其他股东共计约2.32亿股

AA 1.36% 1.72% 1.48% 1.47% 1.60% 最近前三大股东及比例：

平均总资产/平均净资产) 10.7      8.0          9.6           12.1           13.8           紫金公司13.35%； 巴黎银行  12.61%
ROAE 14.5% 13.7% 14.2% 17.8% 22.1% 南京新港高科技股份有限公司 11.17%

损益表摘要
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资料来源:公司数据、中金公司研究部 
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股价 流通股

(当地
货币）

百万股 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 10E 11E
09~11
CAGR

股

国有大银行

5.13   250,962   2.16   1.73   1.82  1.84   1.21    1.17  1.24  1.30   19.3 19.6 21.2 22.4  22.4 21.5 21.9      
5.86   9,000       2.41   1.90   1.97  1.99   1.31    1.26  1.33  1.38   20.8 21.5 23.5 24.0  25.8 18.4 22.0      

中国银行 4.13   177,819   2.03   1.68   1.74  1.71   1.02    1.07  1.15  1.17   14.5 16.3 18.7 19.8  29.3 16.8 22.9      
8.53   15,955     1.94   1.53   1.58  1.58   1.19    1.00  1.02  1.11   20.1 19.2 21.2 23.4  28.3 31.1 29.7      

招商银行 17.18  15,669     2.20   1.28   1.33  1.45   1.45    0.92  0.93  1.03   28.4 19.1 20.1 22.5  24.7 38.2 31.3      
7.79   2,302       2.20   1.67   1.78  1.78   1.21    1.09  1.13  1.16   14.9 14.4 16.4 17.9  28.8 25.0 26.9      

20.73  7,926       1.73   1.35   1.35  1.35   1.13    0.88  0.84  0.87   35.8 24.4 21.6 22.3  21.6 23.8 22.7      
兴业银行 39.33  3,980       1.86   1.42   1.54  1.58   1.22    1.05  1.05  1.11   25.9 22.4 23.4 24.8  26.2 29.9 28.0      
华夏银行 12.01  3,784       1.35   0.90   1.04  1.09   0.46    0.45  0.48  0.57   15.2 12.1 13.6 16.8  24.3 40.7 32.3      

23.93  2,924       1.97   1.51   1.55  1.58   0.15    0.87  0.95  1.00   4.2 21.1 20.6 22.4  35.7 31.3 33.5      

北京银行 18.89  3,955       2.25   1.74   1.87  1.91   1.40    1.24  1.31  1.37   17.9 16.8 19.7 21.8  37.3 31.6 34.4      
18.95  1,161       2.62   2.07   2.11  2.17   1.72    1.48  1.47  1.60   13.7 14.2 17.8 22.1  39.9 43.4 41.6      
16.24  1,053       2.02   1.58   1.67  1.67   1.49    1.14  1.14  1.23   15.8 15.4 18.3 21.9  33.8 39.8 36.8      

H股

6.20   83,057     2.16   1.73   1.82  1.84   1.21    1.17  1.24  1.30   19.3 19.6 21.2 22.4  22.4 21.5 21.9
6.36   65,847     2.41   1.90   1.97  1.99   1.31    1.26  1.33  1.38   20.8 21.5 23.5 24.0  25.8 18.4 22.0

中国银行 4.03   76,020     2.03   1.68   1.74  1.71   1.02    1.07  1.15  1.17   14.5 16.3 18.7 19.8  29.3 16.8 22.9
8.73   23,064     1.94   1.53   1.58  1.58   1.19    1.00  1.02  1.11   20.1 19.2 21.2 21.2 28.3 31.1 29.7

招商银行 19.56  3,461       2.20   1.28   1.33  1.45   1.45    0.92  0.93  1.03   28.4 19.1 20.1 22.5  24.7 38.2 31.3
6.18   8,854       2.20   1.67   1.78  1.78   1.21    1.09  1.13  1.16   14.9 14.4 16.4 17.9  28.8 25.0 26.9

08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E
股

工商银行 0.33   0.38  0.46  0.56  1.80        2.02   2.31   2.66   8.6     9.2     7.5    6.5     15.5    13.6  11.1  9.1     2.85   2.54   2.22   1.93  3.2 3.3 4.1
0.40   0.46  0.58  0.68  2.00        2.26   2.64   3.06   8.0     8.5     6.9    6.0     14.8    12.8  10.2  8.6     2.93   2.59   2.22   1.92  3.3 3.5 4.4
0.25   0.32  0.41  0.48  1.83        2.08   2.33   2.46   8.0     7.9     6.4    5.6     16.3    13.0  10.0  8.6     2.26   1.98   1.77   1.68  3.1 3.9 5.0

交通银行 0.58   0.63  0.81  1.06  3.06        3.49   4.11   4.93   9.0     8.8     6.8    5.7     14.7    13.5  10.6  8.1     2.78   2.44   2.07   1.73  2.3 2.2 2.8

1.42   0.87  1.09  1.50  5.43        4.96   5.87   7.32   8.0     14.1   11.0  8.1     12.1    19.7  15.8  11.4   3.17   3.47   2.93   2.35  0.6 1.0 1.3
中信银行 0.34   0.37  0.48  0.60  2.45        2.74   3.13   3.61   12.6   13.6   10.3  8.4     22.8    20.8  16.2  12.9   3.18   2.84   2.49   2.16  1.1 1.2 1.5

2.21   1.53  1.86  2.30  7.36        7.80   9.35   11.28 6.1     8.8     7.0    5.8     9.4      13.6  11.2  9.0     2.82   2.66   2.22   1.84  1.1 1.5 1.8
2.28   2.42  3.06  3.97  9.80        11.78  14.35  17.71 11.3   12.0   8.8    7.0     17.3    16.2  12.9  9.9     4.01   3.34   2.74   2.22  1.1 1.2 1.6

华夏银行 0.62   0.70  0.87  1.23  5.49        6.07   6.80   7.85   6.7     8.5     6.4    5.1     19.5    17.1  13.8  9.8     2.19   1.98   1.77   1.53  1.1 1.2 1.5
深发展 0.20   1.34  1.81  2.38  5.28        7.97   9.59   11.69 9.1     10.3   8.1    6.4     121.0  17.9  13.2  10.1   4.53   3.00   2.50   2.05  0.1 0.8 1.1

0.87   0.98  1.34  1.77  5.43        6.23   7.38   8.87   13.5   13.8   9.8    7.7     21.7    19.3  14.1  10.7   3.48   3.03   2.56   2.13  1.0 1.0 1.4
南京银行 0.79   0.92  1.29  1.85  6.18        6.80   7.72   9.06   15.7   14.6   10.2  7.5     23.9    20.5  14.7  10.2   3.07   2.79   2.45   2.09  1.6 2.0 2.7

0.53   0.57  0.76  1.07  3.52        3.89   4.45   5.25   22.5   20.6   14.5  11.3   30.5    28.5  21.3  15.2   4.61   4.17   3.65   3.09  1.2 1.2 1.6

A股大银行平均 8.4    8.6    6.9    5.9     15.3   13.2 10.5 8.6     2.71  2.39  2.07  1.81 3.0    3.2    4.1        
股中小银行平均 8.9    10.8  8.4    6.6     31.4   17.0 13.6 10.4  3.21  2.74  2.33  1.94 0.9    1.1    1.4        
股城商行平均 17.2  16.3  11.5 8.8     25.4   22.8 16.7 12.1  3.72  3.33  2.89  2.44 1.3    1.4    1.9        

A股银行平均 10.5  11.4  8.6    6.9     25.5   17.2 13.4 10.2  3.18  2.76  2.37  2.01 1.6    1.8    2.3        
H股

0.33   0.38  0.46  0.56  1.80        2.02   2.31   2.66   9.0     9.8     8.3    7.1     16.2    14.5  12.2  10.1   2.98   2.71   2.44   2.12  3.1    3.1    3.7        
建设银行 0.40   0.46  0.58  0.68  2.00        2.26   2.64   3.06   7.5     8.1     6.8    5.9     13.9    12.2  10.0  8.5     2.75   2.48   2.19   1.89  3.5    3.7    4.5        

0.25   0.32  0.41  0.48  1.83        2.08   2.33   2.46   6.7     6.8     5.7    5.0     13.8    11.2  8.9    7.6     1.91   1.71   1.57   1.49  3.7    4.5    5.6        
0.58   0.63  0.81  1.06  3.06        3.49   4.11   4.93   8.0     8.0     6.3    5.3     13.0    12.2  9.8    7.5     2.47   2.21   1.93   1.61  2.6    2.5    3.1        

中小股份制银行

1.42   0.87  1.09  1.505 5.43        4.96   5.87   7.32   7.9     14.2   11.4  8.4     11.9    19.8  16.3  11.8   3.12   3.48   3.03   2.43  0.6    1.0    1.2        
0.34   0.37  0.48  0.603 2.45        2.74   3.13   3.61   8.6     9.5     7.4    6.1     15.6    14.6  11.7  9.3     2.18   1.99   1.80   1.56  1.6    1.7    2.1        

股银行平均 8.0    9.3    7.6    6.2     14.6   14.0 11.6 9.1     2.57  2.34  2.08  1.79 2.3    2.5    3.1        

利润增速

374
241

股息收益率

428

市值/拨备前利润 市盈率 市净率

60

2071
1486
1023

74

35
41

118

（当地货币，
十亿）

ROAE

48,994

19,119
39,033

1714
1369
1048
418

328
304

6,228

334,019
233,689
253,839

19,119
39,033

百万股

334,019
233,689
253,839
48,994

每股收益 每股净资产

8,830
5,000
4,997
3,105

1,837
2,500

183
197

总股本 总市值 PPoP ROA ROAA

A

工商银行

建设银行

交通银行

中小股份制银行

中信银行

浦发银行

深发展

城市商业银行

南京银行

宁波银行

大型银行

工商银行

建设银行

交通银行

中小股份制银行

中信银行

A
国有大银行

建设银行

中国银行

中小股份制银行

招商银行

浦发银行

兴业银行

城市商业银行

北京银行

宁波银行

A
A

大型银行

工商银行

中国银行

交通银行

招商银行

中信银行

H
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