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事件：南京银行 12 月 18 日发布公告，计划按每 10 股不超过 2.5 股的比例

向全体股东配售融资，预计募集资金净额不超过 50 亿元。南京银行本次配股

募集资金净额将全部用于补充公司资本金，以提高资本充足率。 

  

研究结论 

 公司资本充足率将重回 A 股银行第一，未来三年再无融资需求：假设融

资今年完成，则南京银行资本充足率及核心资本充足率有望达到 19.2%
及 17.5%，重新回到 A 股银行第一的水平（见图 1）。根据我们的测算，

即使未来三年南京银行维持 30%的信贷增速，2012 年公司的核心资本充

足率仍将达到 11%，三年内再将无融资需求（见图 2）。 

 融资意在长远，将有效保障公司未来异地扩张之需：南京银行异地扩张

有望提速，公司已公告南通分行和昆山鹿城村镇银行于近日开业，我们预

计明年公司还将开设 2-3 家异地分支机构。根据我们的测算，即使不融资，

南京银行较好的资本状况也足以维系公司明年 30%以上的信贷增长。不

过公司正处于从“城市”走向“区域”的过程中，异地扩张带来的规模高

速增长对银行资本要求也相应较高，因此此次融资可以视为公司为未来几

年异地扩张的提前谋划，可谓“意在长远”。 

 对市盈率影响有限，暂不调整 10-11 年信贷及盈利增长预测：由于我们

认为此次融资更多地是为长远考虑，因此我们暂不调整未来两年公司的信

贷及盈利预测（目前的预测可能已偏向保守，我们将与公司进行沟通后做

进一步修正）。在不调整盈利预测的前提下，按照公司 10 配 2.5 股募集

50 亿元，结合 18.4 亿股总股本，预计公司最终确定的配股价为 11 元左

右。按当前价格除权，除权价为 17.36 元，因此配股预计将提升公司 PE
达 14.5%，影响相对有限。 

 我们认为，短期内融资的消息可能会对公司股价形成一定的压力，不过凭

借未来几年异地扩张带来的信贷需求与信贷供给能力的匹配，南京银行盈

利增速将远高于同业。我们预计南京银行 2009 年全年将实现 0.86 元

EPS，预计 10、11 年 EPS 增速有望达到 44%和 29%，股价对应 10 年

动态 PE 为 15.3X，动态 PB 为 2.48X（未考虑融资影响），维持公司“增

持”的投资评级。 
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财务预测 

 2008A 2009E 2010E
营业收入（百万）  3224 3470 4808 
拨备前利润（百万）  1944 1926 2724 
净利润（百万）  1456 1580 2279 
每股收益（元）  0.79 0.86 1.24 
净资产收益率（%）  12.83 12.82 16.25 
市盈率(X)  23.93 22.05 15.29 
市净率（X）  3.07 2.89 2.53 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测（预测未考虑融资

影响）。 

相关研究报告 

《业绩符合预期 资产质量趋于稳定》  2009.10.30
《规模扩张无忧，业绩增长确定》  2009.10.12
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图 1：南京银行 09 年核心资本充足率和资本充足率预测（假设融资今年完成） 
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资料来源：公司定期报告，东方证券研究所 

 

图 2：在较快信贷增速预期下，南京银行未来三年将再无融资需求 
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资料来源：公司定期报告，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析（预测未考虑融资影响） 

损益表(百万元,人民币) 2008A 2009E 2010E 资本(C,百万元,人民币,%) 2008A 2009E 2010E 

净利息收入 2596  3019  4257  风险加权资产 49406  87062  113671 

净非息收入 628  445  538  总贷款 39057  64560  84358  

营业收入 3224  3463  4795  核心资本充足率 20.68% 11.74% 10.63% 

营业费用 818  1067  1423  资本充足率 24.12% 13.41% 11.65% 

营业税金及附加 182  243  345  加权风险资产/总资产 52.72% 57.75% 59.98% 

拨备前利润 2224  2153  3026  贷款/生息资产 49.38% 46.89% 48.08% 

资产减值准备 488  346  445  存款/总资产 66.94% 68.59% 69.09% 

税前利润 1736  1808  2582  贷存比 62.26% 62.44% 64.42% 

所得税 285  233  313  权益/总资产 12.11% 8.18% 7.40% 

营业外收支 17  0  0  权益/总贷款 29.05% 19.09% 16.62% 

净利润(报表) 1456  1575  2268  盈利能力(E,百万元,人民币) 2008A 2009E 2010E 

资产负债表(百万元,人

民币) 
2008A 2009E 2010E 平均生息资产 72487  104166  148340 

总生息资产 79097  137445  175176  平均孳息负债 70573  105778  151089 

贷款 38397  63791  83416  利息收入 4539  5072  7248  

债券投资 22799  35743  49996  利息成本 1943  2047  2978  

现金及存放央行 8834  14993  19642  净利差 3.06% 2.36% 2.40% 

同业拆放 8667  22150  21180  净息差 2.71% 2.53% 2.58% 

不良贷款 660  768  942  成本收入比 25.36% 30.75% 29.60% 

贷款拨备 1122  1422  1789  ROE 12.83% 12.82% 16.25% 

总资产 93706  150493  189269  ROEWA 13.68% 14.04% 17.97% 

总孳息负债 77138  132818  169360  ROA 1.55% 1.05% 1.20% 

存款 62731  103396  130946  RORWA 1.72% 1.31% 1.61% 

同业拆入 14407  29422  38414  权益乘数 8.26  12.23  13.52  

总负债 82360  138418  175506  流动性(L,%) 2008A 2009E 2010E 

股东权益 11346  12075  13764  资产负债率 87.89% 91.82% 92.60% 

资产质量(A,%) 2008A 2009E 2010E 平均贷款/平均总资产 40.57% 40.74% 43.57% 

不良贷款比率 1.64% 1.16% 1.09% 贷款/总资产 41.68% 42.83% 44.51% 

拨备/已减值贷款 170.05% 185.00% 190.00% 平均生息资产/平均总资产 85.39% 85.22% 87.19% 

拨备/总贷款 2.79% 2.15% 2.08% 生息资产/总资产 84.41% 91.34% 92.56% 

贷款核销率 0.25% 0.07% 0.09% 杜邦分析(%,相对资产) 2008A 2009E 2010E 

损失准备计提比率 1.00% 0.52% 0.52% 净利息收入 2.77% 2.01% 2.25% 

每股指标(人民币) 2008A 2009E 2010E 净非息收入 0.67% 0.29% 0.28% 

每股净资产 6.177  6.574  7.493  营业收入 3.44% 2.30% 2.54% 

每股拨备前利润 1.211  1.172  1.648  营业费用 0.87% 0.71% 0.75% 

每股收益(基本) 0.793  0.857  1.235  营业税金及附加 0.19% 0.16% 0.18% 

每股分红 0.272  0.343  0.494  拨备前利润 2.37% 1.43% 1.60% 
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相对估值指标 2008A 2009E 2010E 贷款减值准备 0.52% 0.23% 0.23% 

市盈率(PE) 23.93  22.13  15.36  税前利润 1.85% 1.20% 1.37% 

市净率(PB) 3.07  2.89  2.53  所得税 0.30% 0.15% 0.17% 

分红收益率 1.44% 1.81% 2.60% 净利润(报表) 0.02% 0.00% 0.00% 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师承诺 
王鸣飞，金麟，何浪 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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