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事件：近日，我们与几家机构一同赴南京银行总行进行实地调研，就公司今

年经营情况和战略发展等问题与公司高管进行了交流。 

 

研究结论 

 异地扩张正面效应将持续显现：去年年底以来，南京银行已先后（获准）

开设南通、扬州、杭州、苏州等分行，近两年还将在宁波、深圳等地布点。

尽管由于今年贷款受限，公司无法凭借网点快速增加的优势实现规模高扩

张（我们因此下调公司 2010 年信贷增速至 22%-25%），不过异地扩张

的正面效应已在公司的负债（预计南京银行 2010 年存贷比将回落至 60%

左右区间）、息差及中间业务方面有所反应。我们预计，假如政策有所放

松，南京银行的规模将有爆发式的增长，而即使监管部门持续实行贷款限

额管理，公司的规模扩张速度在未来 3-5 年也将持续高于同业 4-5 个点。 

 下半年南京银行净息差有望成亮点：我们预计南京银行下半年净息差环

比提升将好于同业，主要原因在于今年信贷受限与公司异地扩张之间的矛

盾。由于今年以来商业银行贷款投放存在限额管理，而南京银行异地扩张

带来的信贷需求又异常旺盛，这就导致南京银行在贷款投放上能够有的放

矢，优选精选贷款投放对象。预计南京银行下半年将投向重点从平台贷款

转向中小企业及个人业务上，息差环比提升幅度有望高于 5bp。 

 手续费业务收入仍将维持高增长：我们预计未来南京银行手续费业务收

入仍将维持较高增速，主要原因有两点：第一，南京银行异地扩张带来的

物理网点规模效应，使得公司的代理业务（对网点有强依赖）呈现爆发式

增长；第二，由于贷款需求旺盛和信贷规模限制之间的矛盾，南京银行今

年将不少项目转为银团贷款，在服务客户的同时，自身也获得银团贷款牵

头手续费。同时由于公司原本的手续费收入基数较低，我们上调公司今年

手续费收入增速至 50%。 

 南京银行资产质量预计保持稳定：我们预计公司资产质量将显著好于市

场预期。公司对信贷的风控十分严格，去年投放的地方政府融资平台贷款

中没有投向地市级以下的贷款，绝大多数都属于有稳定充足现金流、抵押

品完备的项目，且目前仍未出现一笔不良。此外，巧丽和东恒的不良回收

情况良好，今年也有望收回一部分。因此我们预计公司今年不良贷款将实

现双降，拨备覆盖率有望达到 200%以上。 

 我们维持原来的逻辑，即使考虑到今年的贷款限额管理，南京银行在从城

商行成长为区域性银行的过程中，中长期的业绩增速仍将持续高于同业。

我们预计南京银行2010年将实现每股收益0.93元，较 09年增长 44%（考

虑除权除息影响），对应 2010 年动态 PE 为 12.5X，PB 为 1.94X，预计

2011 年、2012 年业绩增速仍将达到 26%和 22%，目前估值具有吸引力，

维持公司“买入”的投资评级，目标价 19 元。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 7 月 23 日） 11.56
目标价格 19.00
总股本/A 股（万股） 238778/238778
国家/地区 中国
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财务预测 

 2009A 2010E 2011E
营业收入（百万）  3628 5060 6387 
拨备前利润（百万）  2230 3164 3841 
净利润（百万）  1544 2216 2807 
每股收益（元）  0.84 0.93 1.18 
净资产收益率（%）  12.69 15.58 16.90 
市盈率(X)  17.88 12.45 9.83 
市净率（X）  2.27 1.94 1.66 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测。 
 

 

相关研究报告 

《债券业务成亮点 规模扩张是主因》  2010.4.28
《2010年增长确定 资产质量乐观》  2010.3.31
《异地扩张渐入佳境》  2010.1.22
《扩张正当时 爆发可期待》  2010.1.20
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表主要科目(百万

元，人民币） 
2009A 2010E 2011E 资本(C,百万元,人民币,%) 2009A 2010E 2011E 

净利息收入 3167  4250  5306  风险加权资产 90267  111028  138120 

净非息收入 570  811  1081  总贷款 65608  80680  100550 

营业收入 3737  5060  6387  核心资本充足率 12.77% 12.59% 11.39% 

营业费用 1138  1569  2135  资本充足率 13.90% 13.13% 12.27% 

营业税金及附加 259  328  411  加权风险资产/总资产 60.35% 59.41% 59.70% 

拨备前利润 2230  3164  3841  贷款/生息资产 44.80% 44.01% 44.25% 

资产减值准备 357  469  409  存款/总资产 68.28% 69.18% 69.55% 

营业利润 1874  2695  3432  贷存比 64.24% 62.40% 62.49% 

所得税 327  477  623  权益/总资产 8.14% 7.61% 7.18% 

净利润 1545  2218  2809  权益/总贷款 18.55% 17.63% 16.52% 

资产负债表主要科目

(百万元，人民币） 
2009A 2010E 2011E 盈利能力(E,百万元,人民币) 2009A 2010E 2011E 

贷款 65608  80680  100550  平均生息资产 123790  164881  205259 

债券投资 41714  54262  69837  平均孳息负债 111624  151703  189462 

现金及存放央行 15190  21696  27003  利息收入 4948  6796  8480  

同业资产 23947  26664  29826  利息成本 1781  2546  3173  

总资产 149566  186882  231358  净利差 2.40% 2.44% 2.46% 

存款 102127  129293  160915  净息差 2.56% 2.58% 2.59% 

同业负债 31563  38822  48295  成本收入比 31.38% 31.00% 33.42% 

总负债 137398  172659  214746  ROE 12.69% 15.59% 16.91% 

股东权益 12168  14223  16612  ROEWA 13.82% 17.35% 20.00% 

资产质量(A,%) 2009A 2010E 2011E ROA 1.03% 1.19% 1.21% 

不良贷款 815  882  958  ROAWA 1.29% 1.58% 1.56% 

不良贷款比率 1.22% 1.07% 0.93% RoRWA 2.21% 2.20% 2.25% 

贷款拨备 1420  1764  2011  杠杆率 12.29  13.14  13.93  

拨备/已减值贷款 174.19% 210.00% 210.00% 流动性(L,%) 2009A 2010E 2011E 

拨备/总贷款 2.13% 1.96% 1.70% 资产负债率 91.86% 92.39% 92.82% 

信用成本 0.68% 0.64% 0.45% 贷款/总资产 43.87% 43.17% 43.46% 

损失准备计提比率 0.53% 0.47% 0.33% 生息资产/总资产 97.92% 98.08% 98.21% 

每股指标(人民币) 2009A 2010E 2011E 相对估值指标 2009A 2010E 2011E 

每股净资产 6.625  5.956  6.957  市盈率(PE) 17.87  12.45  9.83  

每股收益 0.841  0.929  1.176  市净率(PB) 2.27  1.94  1.66  

每股分红 0.100  0.186  0.353  分红收益率 1.12% 1.61% 3.05% 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 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。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

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。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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