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南京银行 2010 年中报点评：息差小幅收窄，规模增长驱动业绩 

事件描述 

南京银行 2010 年上半年实现利息净收入 21.35 亿，同比增长 51.46%；手续费净收入 2.35 亿，同比增长 42.61%；

营业费用(扣除拨备)8.66 亿，同比增长 53.38%，不良贷款余额 8.05 亿，比年初减少 0.11亿，不良率持续下降至 1.05%，

比 2009 年末下降 17bp；净利润 11.95 亿元，同比增长 49.24%，每股收益 0.50 元。 

公司上半年业绩快速增长源于规模增长、信用成本压缩和中间业务收入增长等因素。 

公司存贷规模增长均略高于同业，市场份额略有提升，配股完成，核心资本充足，较快规模增长具有可持续性。 

压缩贷存比，息差小幅回落。二季度末息差较年初下降 5 基点。预计下半年息差将会企稳，主要是贷存比进一步下降

可能性较小。 

中间业务发展势头良好。结算业务和承销收入引领中间业务收入快速增长。由于中间业务基数较低，未来有望继续保

持较快增长趋势。 

资产质量符合预期，拨备水平进一步提高，未来拨备计提压力减小，缓冲潜在资产质量风险能力提高。 

费用控制欠缺，有较大改善空间。成本收入比较一季度末上升近 2.5 个百分点，与同行及历史水平相比，有较大压缩

空间。 

我们认为公司过去业绩改善主要来自于规模快速增长，未来这一因素逐渐趋弱，但拨备计提压力难以大幅上升、成本

收入比有进一步下降、中间业务收入快速增长以及补充资本后的较快规模增长都将继续促进公司业绩实现较快增长。

我们维持 2010 年和 2011 年盈利预测，分别为 23.2 亿和 29.3 亿，对应 2010 年稀释每股收益为 0.78 元，对应动态

市盈率为 14.3 倍，动态市净率为 1.7 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

事件评论 
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公司主要财务数据比较（同比） 

单位：百万 2Q09 2Q10 同比

生息资产 124,119 192,175 54.83% 较快的资产扩张所致

贷款 58,686 74,649 27.20%

证券投资 37,140 53,238 43.34%

同业资产 16,611 46,716 181.24% 匹配同业负债，负债驱动资产增长

存放央行 11,682 17,572 50.42% 存款大幅增长及准备金率提升

负债 118,219 182,932 54.74%

存款 94,194 126,634 34.44% 吸储能力强，负债管理能力强

同业负债 19,075 53,322 179.54% 被动的金融及非金融同业负债增长

  

利息净收入 1,410 21.35 51.46% 主要是规模扩张驱动增长

手续费净收入 165 235 42.61% 承销、结算和顾问理财服务增长较快

其他收益 167 192 14.76%

营业收入 1,742 2,544 46.07%

营业费用（扣除拨备） 565 866 53.38% 费用控制效果欠缺

拨备前利润 1,176 1,680 42.80%

拨备 226 234 3.48%

税前利润 950 1,446 52.16%

净利润 801 1,195 49.24%

 

公司主要财务数据比较（环比） 

单位：百万 1Q10 2Q10 环比

生息资产 169,797 192,175 13.18%

贷款 69,952 74,649 6.71% 贷款增速放缓

证券投资 57,731 53,238 -7.78%

同业资产 25,208 46,716 85.32% 负债驱动资产增长所致

存放央行 16,905 17,572 3.94%

负债 160,890 182,932 13.70%

存款 110,004 126,634 15.12% 存款增长较快，吸储能力较强

同业负债 47,845 53,322 11.45%

 

利息净收入 1,008 1,109 10.00%

手续费净收入 95 140 46.97% 结算和顾问理财服务增长较快

其他收益 106 86 -18.84%

营业收入 1,209 1,335 10.38%

营业费用（扣除拨备） 371 495 33.40%

拨备前利润 838 842 0.58%

拨备 120 114 -4.80%

税前利润 718 728 1.48%

净利润 587 608 3.45%
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第一，存贷增速高于同业 

公司存款余额为 1266.34 亿元，较年初增长 13.81%%，贷款毛额为 762.88 亿元，较年初同比增长 24.00%，存贷增

速均高于同业平均水平。存款和贷款的市场份额也从年初的 0.17%和 0.16%，上升至 0.18%和 0.17%。 

公司存贷比为 58.74%，较去年末下降了 4.79 个百分点，公司存贷款比例处于较低水平，未来吸储压力较小。 

 

第二， 息差下降源于存贷比下降和同业规模大幅上升 

公司净息差回升下降，我们估算二季度单季度息差为 2.58%，较上季度下降 7 个基点。预计未来单季净息差逐步回升，

至 10 年四季度将达到 2.60%。 

图 1：公司单季度净息差情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 

息差回升源于存贷比下降和同业资产规模提升较快。从下表中可以看出，利息净收入同比增长 51.45%，其中，发放

贷款及垫款同比增长较快，为 46.17%，存款增速加快，存贷比下降，吸收存款利息支出同比增长 14.55%。生息资产

规模因为同业资产提升而大幅提升，生息资产同比增长 54.83%，环比增长 13.18%；同业资产占生息资产的比重上升

较快，10 年上半年为 23.82%，较上季度提升 9.31 个百分点。 
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表 1：利息收入情况表 

  1H2010 1H2009 同比变化

利息收入  3,466 2,236 54.98%

存放中央银行  121 76 57.97%

同业资产 335 84 300.45%

其中：存放同业  53 18 188.24%

      拆出资金  18 14 29.81%

      买入返售金融资产  264 51 413.95%

发放贷款及垫款  2,052 1,404 46.17%

其中：个人贷款和垫款  1,246 128 873.44%

       公司贷款和垫款  1,744 1,166 49.57%

       票据贴现  51 102 -49.78%

债券利息收入  710 671 5.86%

购入理财产品 248  

利息支出  1,331 827 61.01%

同业负债 556 148 277.13%

其中：同业存放  303 115 163.18%

      拆入资金  33 21 55.52%

      卖出回购金融资产  220 11 1860.67%

吸收存款  758 662 14.55%

发行债券  16 16 0.00%

利息净收入  2,135 1,410 51.45%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

注：同业资产=存放同业+ 拆出资金+买入返售金融资产，同业负债=同业存放+拆入资金+卖出回购金融资产 

图 1：同业资产占总资产比重 
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资料来源：长江证券研究部 
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第三， 手续费净收入增长略超预期 

公司手续费净收入为 2.36 亿元，同比增长 43.46%。其中，财务顾问服务费、结算与清算手续费、证券承销服务手续

费和其他同比增长 15.56%、58.74%、37.76%和 4585.30%，占比分别为 37.88%，17.14%、34.72%和 8.35%。未

来随着经济发展和理财需求的增加，公司中间业务将持续保持增长。 

表 2：公司手续费及佣金收入表 

项目  2010 年 1-6 月 2009 年 1-6 月 同比

 收入/支出 占比(%) 收入/支出 占比(%) 收入/支出(%) 占比（增加值）

财务顾问服务费 95.43 37.88 82.59 47.42 15.56 -9.54 

银行卡服务手续费  2.53 1.00 0.40 0.23 531.25 0.77 

托管及其他受托业务佣金  2.32 0.92 0.03 0.02 7137.50 0.90 

结算与清算手续费  43.19 17.14 27.21 15.62 58.74 1.52 

证券承销服务手续费  87.47 34.72 63.50 36.46 37.76 -1.74 

其他  21.04 8.35 0.45 0.26 4585.30 8.09 

手续费及佣金收入  251.97 174.17 44.67 

手续费及佣金支出  (15.66) (9.45) 65.76 

手续费及佣金净收入  236.31 164.72 43.46 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第四， 成本收入比略升，信用成本下降 

公司上半年成本收入比为 34.5%，较一季度略有上升。预计公司 10 年全年成本收入比为 36.50%，较上半年略有回升。 

公司资产减值损失为 2.34 亿元，较去年同期上升 3.48%；信用成本为 0.32%，较去年同期下降 12 个基点，信用成本

下降提升公司业绩，预计未来信用成本将反弹，10 年全年为 0.76%。 

图 2：成本收入比情况 
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资料来源：公司公告、长江证券研究部 

注：成本收入比=(营业税金及附加+业务及管理费+其他营业成本)/营业收入 
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图 3：信用成本情况 
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资料来源：公司公告、长江证券研究部 

 

 

第五， 不良双降，资产质量趋于稳健 

资产质量稳健，拨备覆盖率提升至 203.69%，高拨备覆盖率使得抵御潜在资产质量风险能力增强。不良贷款余额 8.05 

亿，比年初减少 0.11 亿，不良率持续下降至 1.05%，比 2009 年末下降 17bp，显示资产质量相当稳健；总贷款准备

率达到 2.10%，具有较高抵御潜在风险能力。 

 

表 3：贷款五级分类 

  1H2010 1H2009

 金额(百万) 占比（%） 金额(百万) 占比（％）

正常贷款  75,483 98.95 59,111 98.64 

其中：正常类贷款  73,356 96.16 56,589 94.43 

      关注类贷款  2,127 2.79 2,522 4.21 

不良贷款  805 1.05 818 1.36 

其中：次级类贷款  476 0.62 445 0.74 

      可疑类贷款  292 0.38 333 0.56 

      损失类贷款  36 0.05 40 0.07 

合计  76,288 100 59,929 100 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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制造业贷款占比进一步下降，较去年同期下降 78 个 bp，而个人贷款占比提升，较去年同期上升 3.57 个百分点，结构

优化有利于控制资产质量风险。未来信用成本大幅回升的可能性比较小。 

表 4：公司行业分布情况 

  1H2010 1H2009

 金额（百万） 占比（%） 金额（百万） 占比（%）

租赁和商务服务业 9877 13.10% 9254 13.88%

制造业 9592 12.72% 7341 11.01%

批发和零售业 9009 11.95% 8281 12.43%

房地产业 7405 9.82% 6389 9.58%

教育 4007 5.32% 3858 5.79%

交通运输、仓储和邮政业 5941 7.88% 6985 10.48%

水利、环境和公共设施管理业 6560 8.70% 6207 9.32%

建筑业 3325 4.42% 2660 3.99%

电力、煤气和水的生产和供应业 1753 2.32% 1683 2.52%

公共管理和社会组织 233 0.31% 233 0.35%

卫生、社会保障和社会福利业 572 0.76% 850 1.28%

住宿和餐饮业 697 0.92% 570 0.85%

信息传输、计算机服务和软件业 1033 1.37% 968 1.45%

居民服务和其他服务业 100 0.13% 278 0.42%

文化、体育和娱乐业 340 0.45% 222 0.33%

金融业 106 0.14% 253 0.38%

科学研究、技术服务和地质勘查业 173 0.23% 150 0.22%

农、林、牧、副、渔业 325 0.43% 20 0.03%

采矿业 704 0.93% 36 0.05%

押汇 893 1.18% 518 0.78%

贴现 1040 1.38% 1924 2.89%

个人 11715 15.54% 7978 11.97%

合计 75399 100.00% 66656 100.00%

减：贷款损失准备贷款和垫款帐面价值 1630 1417 

贷款和垫款帐面价值 73769 65240 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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南京银行中期财务数据 

 

科目 1H2008 2008 1H2009 2009 1H2010 2010E 2011E

盈利

  营业收入 1,477 3,222 1,742 3,616 2,557 5,327 6,748

  营业费用 (439) (999) (559) (1,397) (1,114) (1,944) (2,375)

  拨备 (112) (488) (227) (357) (232) (566) (799)

  净利润 798 1,456 802 1,535 1,194 2,324 2,934

  每股收益 0.43 0.79 0.44 0.84 0.50 0.78 0.98

资产

  总资产 90,045 93,705 129,701 149,612 196,122 213,384 259,671

  贷款（毛额） 34,451 40,180 60,034 67,028 76,309 82,445 100,582

  存款 56,429 62,730 94,194 102,127 126,638 132,765 163,301

  权益 10,188 11,345 11,481 12,215 13,182 19,431 22,082

  每股净资产 5.55 6.15 6.22 6.62 5.47 6.47 7.35

风险

  不良贷款余额 478 660 818 815 803 912 1,215

  不良贷款率 1.39% 1.64% 1.36% 1.22% 1.05% 1.11% 1.21%

  不良毛生成率 -0.22% 0.75% 0.32% 0.39% 0.05% 0.33% 0.55%

  贷款拨备覆盖率 192.11% 170.07% 164.59% 174.13% 199.30% 201.15% 200.29%

  拨备余额/贷款余额 2.67% 2.79% 2.24% 2.12% 2.10% 2.23% 2.42%

  当年核销 0 (99) 0 (56) (50) (150) (200)

  信用成本 -0.35% -1.11% -0.44% -0.65% -0.32% -0.76% -0.87%

增长率

  贷款（毛额） 12.48% 31.18% 49.41% 66.82% 13.85% 23.00% 22.00%

  存款 10.80% 23.17% 50.16% 62.80% 24.00% 30.00% 23.00%

  平均生息资产 20.37% 30.94% 26.96% 48.03% 33.61% 45.18% 25.06%

  净利润 75.63% 60.25% 0.57% 5.47% 48.79% 51.34% 26.26%

资本

  核心资本充足率 22.56% 20.68% 14.18% 12.69% 10.61% 14.58% 13.63%

  资本充足率 25.59% 24.12% 15.46% 13.82% 11.46% 15.39% 14.42%

盈利效率

  NIM 3.35% 3.11% 2.66% 2.56% 2.60% 2.60% 2.66%

  成本收入比 -29.71% -31.01% -32.10% -38.64% -34.50% -36.50% -35.20%

  实际有效税率 -13.71% -16.35% -15.68% -16.00% -17.30% -17.50% -17.90%

  ROAA 1.92% 1.71% 1.44% 1.26% 1.38% 1.28% 1.24%

  ROAE 15.85% 13.68% 14.06% 13.03% 18.80% 14.69% 14.13%  
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南京银行估值表 

盈利与估值 2007 2008 2009 2010E 2011E 资产负债表摘要 2007 2008 2009 2010E 2011E

ROAA 1.36% 1.71% 1.26% 1.28% 1.24% 总资产 76,064 93,705 149,612 213,384 259,671

ROAE 14.46% 13.68% 13.03% 14.69% 14.13% 贷款余额（毛额） 30,629 40,180 67,028 82,445 100,582

拨备前每股收益 0.67 1.21 1.21 1.13 1.46 存放央行款 7,251 8,574 14,903 19,251 24,495

每股收益 0.62 0.79 0.84 0.78 0.98 同业资产 8,159 8,667 23,955 51,212 62,321

每股净资产 5.41 6.15 6.62 6.47 7.35 债券投资 28,047 33,161 41,752 57,404 68,734

拨备前每股市盈率 15.43 8.51 8.53 9.09 7.03 存款余额 50,930 62,730 102,127 132,765 163,301

市盈率 16.61 13.00 12.33 13.24 10.48 同业负债 11,477 14,407 31,563 52,279 63,619

市净率 1.90 1.67 1.56 1.59 1.40 发行债券 800 800 800 800 800

股息收益率 2.91% 2.91% 0.97% 1.51% 1.91% 拨备余额 806 1,122 1,419 1,835 2,434

股东权益 9,942 11,345 12,215 19,431 22,082

利润表摘要 2007 2008 2009 2010E 2011E 平均股东权益 6,283 10,644 11,780 15,823 20,757

净利息收入 1,956 2,596 3,155 4,663 5,965 平均生息资产 63,667 83,368 123,410 179,163 224,069

手续费净收入 65 220 328 436 555 平均总资产 67,025 84,885 121,659 181,498 236,527

其他非利息净收入 (96) 406 133 228 228

经营收入合计 1,926 3,222 3,616 5,327 6,748 资产风险与经营杠杆 2007 2008 2009 2010E 2011E

营业费用 (700) (999) (1,397) (1,944) (2,375) 不良贷款余额 548 660 815 912 1,215

拨备前利润 1,226 2,223 2,219 3,383 4,372 不良贷款率 1.79% 1.64% 1.22% 1.11% 1.21%

当期提取各项准备金 (188) (488) (357) (566) (799) 不良毛生成率 -0.05% 0.75% 0.39% 0.33% 0.55%

税前利润 1,038 1,735 1,862 2,817 3,574 贷款拨备覆盖率 146.94% 170.07% 174.13% 201.15% 200.29%

所得税 (156) (285) (327) (493) (640) 贷款总额准备率 2.63% 2.79% 2.12% 2.23% 2.42%

净利润 908 1,456 1,535 2,324 2,934 当年核销 (66) (99) (56) (150) (200)

资本充足率 30.67% 24.12% 13.82% 15.39% 14.42%

盈利驱动因素 2007 2008 2009 2010E 2011E 核心资本充足率 27.38% 20.68% 12.69% 14.58% 13.63%

贷款增长（毛额） 20.09% 31.18% 66.82% 23.00% 22.00% 风险加权资产系数 45.51% 52.72% 60.35% 58.00% 58.00%

存款增长 16.12% 23.17% 62.80% 30.00% 23.00% 个人贷款占比 16.71% 11.57% 11.99% 12.00% 12.80%

平均生息资产增长 23.18% 30.94% 48.03% 45.18% 25.06% 企业贷款占比 77.53% 78.55% 85.14% 86.00% 83.20%

贷存比（含贴现） 60.14% 64.05% 65.63% 62.10% 61.59%   其中票据贴现 5.76% 9.88% 2.87% 2.00% 4.00%

NIM 3.07% 3.11% 2.56% 2.60% 2.66% 活期存款占比 58.07% 45.75% 48.11% 51.80% 52.60%

非利息收入占比 -1.58% 19.43% 12.74% 12.46% 11.60%   其中对公活期 53.52% 41.16% 44.13% 47.00% 47.80%

信用成本 0.67% 1.11% 0.65% 0.76% 0.87%   其中居民储蓄活期 4.55% 4.59% 3.98% 4.80% 4.80%

成本收入比（含营业税） 36.32% 31.01% 38.64% 36.50% 35.20%

有效税率 14.64% 16.35% 16.00% 17.50% 17.90% 其他数据 2007 2008 2009 2010E 2011E

网点数 61 64 69

收入盈利增长 2007 2008 2009 2010E 2011E 员工数 1,630 2,101 2,520

净利息收入增长 44.71% 32.71% 21.54% 47.80% 27.92% 贷款余额市场份额 0.11% 0.13% 0.16% 0.17% 0.18%

手续费收入增长 12.61% 237.18% 49.28% 32.81% 27.27%   其中个人贷款 0.10% 0.08% 0.10%

营业收入增长 27.64% 67.31% 12.22% 47.32% 26.67% 存款余额市场份额 0.13% 0.14% 0.17% 0.19% 0.19%

拨备前利润增长率 38.68% 81.27% -0.18% 52.45% 29.27% 总股本 1,837 1,837 1,837 2,296 2,296

净利润增长率 52.77% 60.25% 5.47% 51.34% 26.26%   其中流通股 630 1,161 1,161
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