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事件：近日，我们对南京银行总行进行了实地调研，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，据此分析结论如下。 

 

研究结论 

 跨区分行设立暂停暂不影响南京银行发展：跨区设立分行暂停成为今年

三月以来压制城商行表现的主要负面因素之一。不过跨区经营限制仅是暂

时性措施，预计监管机构将结合城商行的各项监管指标及新设网点所处地

区情况制定跨区经营准入门槛。我们判断，短期内跨区分行设立暂停对南

京银行影响也十分有限。公司近两年累计开设 5家分行，分行扩张速度较

快，已基本覆盖了长三角地区的主要城市。南京银行完全可以在目前阶段

开设分行下属支行，对已设分行地区进行深度挖掘。 

 南京银行二季度净息差预计环比持平：受制于存款竞争压力，公司今年

一季度存款定期化较为严重（定期存款占比环比上升 10%），预计二季

度公司存款成本将进一步上升，同时公司为与中小企业保持良好关系，贷

款利率上浮比例控制在较低水平。不过由于公司今年贷款侧重点放在中小

企业贷款上，贷款结构调整使得公司的贷款收益率继续提升。根据我们目

前的测算，二季度南京银行净息差有望环比基本持平，与去年同期相比小

幅上升 4bp。 

 资产质量保持稳定，平台贷款预计持续下降：市场始终对南京银行平台

贷款占比高有所疑虑。近期公司股价调整预计与平台贷款问题再度成为媒

体关注热点有一定关系。我们分析认为，南京银行平台贷款占比需与当地

经济状况统筹考虑。随着南京青奥会建设工作逐步落实，公司的平台贷款

可能已开始逐步下降。这一方面有助于打消市场对南京银行平台贷款风险

的担忧，另一方面也为公司的贷款结构调整预留了足够空间。 

 费用略有压力，但对业绩影响有限：南京银行一季报显示管理费用同比

提升 59%，成本收入比达到 29%。由于一季度异地扩张步伐明显放缓，

预期南京银行费用上升可能主要是人员工资上调所致。我们判断公司全年

成本收入比将超过 30%，对净利润增速略有影响，但负面影响有限。 

 南京银行近期调整可能主要源于市场担心：1）受跨区经营受限对南京银

行影响负面；2）公司平台贷款占比较高；3）息差可能下降。结合我们此

次调研情况，我们分析认为公司股价可能已过度反应了以上负面因素。尽

管短期内公司尚缺乏上涨催化剂，但是公司作为上市银行中监管指标最理

想的银行，仍是城商行中的首选品种。我们维持南京银行 2011 年 EPS 1.05

元的预测，对应 2011 年 8.7X 动态 PE 和 1.25X 动态 PB，维持公司“买

入”的投资评级，目标价 19 元。 

南京银行 601009.SH 

资产质量与息差预计保持稳定

王鸣飞 银行与证券行业分析师 

 8621－63325888×6085 

 执业证书编号：S0860511040001 

金麟 银行业资深分析师 

 8621－63325888×6084 

 执业证书编号：S0860209120209 

 
投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 6月 4 日） 9.12 元

目标价格 19.00 元

总股本/A股（万股） 238778/238778

国家/地区 中国

行业 银行
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财务预测 

 2010A 2011E 2012

营业收入（百万） 5306 7104 880

拨备前利润（百万） 3347 4501 560

净利润（百万） 2311 3122 387

每股收益（元） 0.78 1.05 1.3

净资产收益率（%） 12.18 14.42 15.7

市盈率(X) 11.72 8.67 6.9

市净率（X） 1.43 1.25 1.1

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测。 

 

 

相关研究报告 

《结构调整暂歇 息差企稳反弹》 2011.4.29 

《双因素共促高增长》 2011.3.1 

《高增长仍将延续》 2010.11.11 

《扩张就是战略》 2010.8.10 .

 



 

 

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） 
2010A 2011E 2012E 资本(C,百万元,人民币,%) 2010A 2011E 2012E 

净利息收入 4622  6196  7492  风险加权资产 130389  158687 190424 

净非息收入 684  908  1311  总贷款 81989  99664  119417 

营业收入 5306  7104  8803  核心资本充足率 13.75% 12.97% 12.29% 

营业费用 1616  2144  2627  资本充足率 14.63% 13.69% 12.94% 

营业税金及附加 342  460  575  加权风险资产/总资产 58.87% 58.93% 59.20% 

拨备前利润 3347  4501  5600  贷款/生息资产 37.78% 37.67% 37.76% 

资产减值准备 518  631  777  存款/总资产 63.08% 63.62% 63.91% 

营业利润 2829  3870  4823  贷存比 58.68% 58.18% 58.09% 

所得税 521  738  935  权益/总资产 8.56% 8.04% 7.65% 

净利润 2318  3132  3889  权益/总贷款 23.14% 21.72% 20.61% 

资产负债表主要科目

(百万元，人民币） 
2010A 2011E 2012E 盈利能力(E,百万元,人民币) 2010A 2011E 2012E 

贷款 81989  99664  119417  平均生息资产 186009  240777 290387 

债券投资 65317  75898  90765  平均孳息负债 171832  219185 265162 

现金及存放央行 23958  33792  40550  利息收入 7623  10753  13351  

同业资产 45731  55205  65483  利息成本 3001  4557  5859  

总资产 221493  269269  321659  净利差 2.35% 2.39% 2.39% 

存款 139724  171304  205565  净息差 2.48% 2.57% 2.58% 

同业负债 56716  69025  82830  成本收入比 30.46% 30.17% 29.84% 

总负债 202522  247619  297049  ROE 12.22% 14.47% 15.80% 

股东权益 18970  21650  24611  ROEWA 15.29% 18.91% 21.15% 

资产质量(A,%) 2010A 2011E 2012E ROA 1.05% 1.16% 1.21% 

不良贷款 810  870  970  ROAWA 1.47% 1.57% 1.65% 

不良贷款比率 0.97% 0.85% 0.79% RoRWA 2.10% 2.17% 2.23% 

贷款拨备 1902  2434  3101  杠杆率 11.68  12.44  13.07  

拨备/已减值贷款 279.71% 339.71% 359.71% 流动性(L,%) 2010A 2011E 2012E 

拨备/总贷款 2.38% 2.59% 2.74% 资产负债率 91.44% 91.96% 92.35% 

信用成本 0.70% 0.69% 0.71% 贷款/总资产 37.02% 37.01% 37.13% 

损失准备计提比率 0.60% 0.60% 0.62% 生息资产/总资产 97.97% 98.25% 98.31% 

每股指标(人民币) 2010A 2011E 2012E 相对估值指标 2010A 2011E 2012E 

每股净资产 6.390  7.292  8.289  市盈率(PE) 11.68  8.64  6.96  

每股收益 0.781  1.055  1.310  市净率(PB) 1.43  1.25  1.10  

每股分红 0.156  0.316  0.522  分红收益率 1.71% 3.46% 5.73% 

资料来源：东方证券研究所 

 



 

 

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 



 

 

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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