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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

近期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 

 贷款规模受限下金融市场业务将迎来发展机遇：公司判断明年信贷规模

仍将受限，会大力发展金融市场业务。我们判断，尽管信贷供需两旺，不

过南京银行 2011 年信贷增速可能很难超过今年水平，预计在 20-22%左

右。作为“债券特色”银行，凭借在金融市场业务上良好的声誉和健全的

牌照，信贷受限背景下债券和同业业务的大力拓展将有望使公司利息收入

和手续费收入增速仍快于行业平均。 

 资产质量风险低，融资平台贷款仍有发展空间：公司今年以来屡屡实现

不良双降。目前公司政府平台贷款中公益性项目仅占 5%左右，远低于江

苏省金融机构 25%的占比，同时平台贷款中基本没有无现金流覆盖项目。

考虑到南京乃至江苏地区政府财政雄厚，未来南京银行仍有继续发放平台

贷款的动力。至于巧丽和东恒的不良贷款，由于经营和担保情况良好，我

们判断公司拥有在会计上冲回这两笔不良的主动权，未来可以将此看做公

司不良贷款的缓冲器。 

 南京银行净息差走势将取决于资产结构调整力度：尽管今年三季度单季

生息资产收益率回升明显，不过由于公司为匹配长期贷款在当期买入 50

亿元左右的协议存款，导致三季度息差较二季度基本持平。而今年以来公

司净息差不断下滑主要还是因为非贷款类资产增加较快、贷款占比下降所

致。由于公司在贷款受限背景下可能将更多注意力放在金融市场业务上，

在不考虑升息的情况下，公司息差变化将主要取决于资产结构调整的力

度，同时公司风险偏好的改变可能也是考虑因素之一。我们预计公司在调

整资产结构和发展收益率较高的中小企业贷款的双重影响下，2011 年净

息差可能将基本持平。 

 在信贷受限的冲击下，短期内公司的异地扩张进程不免受到影响，不过我

们认为公司的成长故事远没有结束，且公司金融市场业务的快速发展也将

弥补短期内公司信贷受限的不利影响。我们预计南京银行 2010 年、2011

年将分别实现 EPS 0.97 元和 1.28 元（未考虑融资摊薄影响），同比分别

增长 50.6%和 31.2%。目前公司股价对应 2011 年动态 PE 为 9.8X，PB

为 1.76X，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 11 月 11 日） 12.54
目标价格 19.00
总股本/A 股（万股） 238778/238778
国家/地区 中国

行业 银行

报告日期 2010 年 11 月 12 日
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财务预测 

 2009A 2010E 2011E
营业收入（百万）  3628 5226 6739 
拨备前利润（百万）  2230 3269 4226 
净利润（百万）  1544 2325 3050 
每股收益（元）  0.84 0.97 1.28 
净资产收益率（%）  12.69 16.17 17.96 
市盈率(X)  19.40 12.88 9.82 
市净率（X）  2.46 2.08 1.76 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测。 
 

 

相关研究报告 

《扩张就是战略》  2010.8.10 .
《成长确定  风险可控》  2010.7.24 .
《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
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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  4492  5724  风险加权资产 90267  129081  158306 

净非息收入 570  734  1015  总贷款 65608  80651  98868  

营业收入 3737  5226  6739  核心资本充足率 12.77% 10.94% 10.17% 

营业费用 1138  1644  2107  资本充足率 13.90% 11.40% 10.92% 

营业税金及附加 259  313  405  加权风险资产/总资产 60.35% 62.26% 61.59% 

拨备前利润 2230  3269  4226  贷款/生息资产 44.80% 39.58% 39.09% 

资产减值准备 357  455  531  存款/总资产 68.28% 65.97% 66.59% 

营业利润 1874  2814  3694  贷存比 64.24% 58.97% 57.76% 

所得税 327  488  642  权益/总资产 8.14% 6.93% 6.61% 

净利润 1545  2326  3052  权益/总贷款 18.55% 17.82% 17.18% 

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  80651  98868  平均生息资产 123790  179887  228324 

债券投资 41714  62346  84054  平均孳息负债 111624  168089  212048 

现金及存放央行 15190  22952  28725  利息收入 4948  7298  9417  

同业资产 23947  37806  41246  利息成本 1781  2806  3693  

总资产 149566  207338  257051  净利差 2.40% 2.39% 2.38% 

存款 102127  136773  171180  净息差 2.56% 2.50% 2.51% 

同业负债 31563  51447  63095  成本收入比 31.38% 31.46% 31.27% 

总负债 137398  192964  240064  ROE 12.69% 16.18% 17.97% 

股东权益 12168  14374  16987  ROEWA 13.82% 18.09% 21.44% 

资产质量(A,%) 2009A 2010E 2011E ROA 1.03% 1.12% 1.19% 

不良贷款 815  815  934  ROAWA 1.29% 1.55% 1.58% 

不良贷款比率 1.22% 0.99% 0.92% RoRWA 2.21% 2.12% 2.12% 

贷款拨备 1420  1793  2242  杠杆率 12.29  14.42  15.13  

拨备/已减值贷款 174.19% 240.00% 260.00% 流动性(L,%) 2009A 2010E 2011E 

拨备/总贷款 2.13% 2.22% 2.07% 资产负债率 91.86% 93.07% 93.39% 

信用成本 0.68% 0.62% 0.59% 贷款/总资产 43.87% 38.90% 38.46% 

损失准备计提比率 0.53% 0.55% 0.52% 生息资产/总资产 97.92% 98.27% 98.38% 

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  6.020  7.114  市盈率(PE) 19.39  12.87  9.81  

每股收益 0.841  0.974  1.278  市净率(PB) 2.46  2.08  1.76  

每股分红 0.100  0.195  0.383  分红收益率 1.04% 1.55% 3.06% 

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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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未
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