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谨慎推荐 

        维持评级 

金融/银行 发布时间：2011年 8月 24日  

投资要点： 

 2011 年中期，南京银行实现营业收入 34.91 亿元，同比增
长 36.20%，实现净利润 15.89 亿元，同比增长 32.77%；实
现每股收益 0.54元，每股净资产 6.65 元，实现加权平均净
资产收益率 8.11%；同比下降 1.35 个百分点。 

 中期净息差同比基本持平，轻微上升 1个百分点，环比上升
趋势扩大，与 10年全年的情况一样，同业资产的大量配置
拖累了净息差的同比表现。 

 资产质量保持双降，11年中期，南京银行计提了 2.68亿元
的贷款减值准备，半年的信贷成本为 0.30%，同比下降了 2
个基本点，拨备政策基本保持稳定，11 年中期的拨贷比为
2.30%，考虑到 2016 年达标，南京银行未来拨备政策保持
稳定的可能性较大。 

 11 年中期末，南京银行的资本充足率和核心资本充足率分
别为 12.43%和 11.63%，半年分别下降了 2个百分点以上；
南京银行资本充足率下降的速度较快，属于发展消耗资本较

大的银行。未来需要加快进行业务的转型。 

 维持前期盈利预测和谨慎推荐评级。 

 

业绩预测： 
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2010 530,553 46.25 231,091 49.70 0.9 17.21 8.99
2011E 705,635 33 302,943 30.66 1.01 15.03 7.98

2012E 889,100 26 378,594 24.99 1.28 16.73 6.32
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南京银行 上证指数

 

市场数据 2011-8-23

收盘价： 8.06元

52 周最高价： 13.97元

52 周最低价： 7.78元

平均持仓成本： 10.36元 

基本数据 2011Q2 

总股本（万股）： 296,893

流通 A股（万股）： 296,893

每股收益（元）： 0.54

每股净资产（元）： 6.65

每股经营现金流（元）： 4.87

市净率： 1.21

 
分析师: 唐亚韫 
执业证书编号：S0550511020010 
TEL: (8621)6336 7000 

FAX: (8621)6337 3209 
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地 址: 上海市延安东路 45号 20楼 
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事件： 

2011年中期公司净利润高速增长：截至 11 年 6月末，南京银行资产总额达到 2637.39 

亿元，比年初增长 19.08%，存款余额 1651.92 亿元，比年初增长 11.82%，各项贷款余额

939.07亿元，比年初增长 13.03%；比年初新增了 100.15亿元的贷款；10年全年南京银行

新增了 168.63 亿元的贷款，其中前两季度分别新增 44.56 亿元和 48.04 亿元；第三季度

和第四季度分别新增了 34.26亿元和 41.77亿元的贷款，2011年第一季度和第二季度又分

别新增了 62.67亿元和 37.48亿元的贷款，第二季度贷款增量明显减少，2011年中期实现

营业收入 34.91 亿元，同比增长 36.20%，实现净利润 15.89 亿元，同比增长 32.77%；实

现每股收益 0.54元，每股净资产 6.65 元，实现加权平均净资产收益率 8.11%；同比下降

1.35 个百分点。 

 
一、2011年中期公司业绩增长的主要动力 

1.1 贷款增速稳健增长和息差扩大保证净利息收入增长：2011年 1-6月，南京银行实

现利息净收入 30.65亿元，同比增加 43.56%，净利息收入快速增长的原因有以下两点: 

1.1a 贷款稳健增长和存贷款结构变化 

10 年全年，南京银行贷款与年初相比的规模增速达到 25.16%， 新增加了 168.63亿

元的贷款，09 年全年南京银行新增加了 269 亿元的贷款，从存贷款的结构看，中期票据

贴现继续冲回，从 09 年年底的 19.24 亿元下降到 10.39 亿元，冲回了 8.85 亿元，票据

贴现占比为 1.36%，比 09 年年底的 2.87%继续下降。但是到了第三季度末，票据贴现的

余额没有继续减少，反而有所增加，增加到 12.93 亿元，环比增加了 2.54 亿元，票据贴

现的占比达到了 1.62%，占比也有所回升，2010年年底票据贴现的余额为 11.95亿元，比

年初的水平有所下降，与第三季度环比也有所下降，票据贴现的占比为 1.42%；11 年第

一季度末票据贴现的余额为 12.58亿元，占比为 1.40%，2011年中期末票据贴现的余额为

17亿元，票据贴现的占比为 1.81%，从个人贷款占比看，10年年底为 14.87%,比年初提高

了 2.9个百分点，11年第一季度末为 15.67%，11年中期为 16.17%,从存款结构看，10年

中期活期存款占比达到了 48.34%，比 09年年底的 48.46%相比基本持平。10年年末的活

期存款占比为 44.69%，11 年第一季度末的活期存款占比为 42.83%，11 年中期末的活期

存款占比为 41.14%，活期存款占比持续下降。 

1.1b 净息差同比持平，第二季度环比上升明显 

09 年第一季度的净息差在 2.80%左右，09 年中期的净息差可能下降到 2.63%左右，

同比下降幅度在 60 个基点，环比下降幅度在 17 个基点，与第一季度环比下降 24 个基

点相比下降幅度在收窄，09 年全年的情况，我们初步计算 09 年 1-12 月按照日均余额计

算的净息差在 2.56%左右，第四季度单季度净息差为 2.58%，环比出现了 12 个基本点的

回升。 

10 年第一季度，我们初步计算，由于存款的快速增长超过了贷款的增长，付息负债

的平均成本上升超过了生息资产，因此从环比角度上说，净息差环比出现了小幅的下降，

下降幅度大约在 6 个基本点左右，第一季度单季度的净息差为 2.55%，与去年同期的水

平相比同比下降了 25个基本点，10 年上半年，我们初步计算，净息差在 2.61%左右，相
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比第一季度的水平环比有所上升，但是同比依旧下降了 2 个基点左右。 

10 年前三季度，据我们初步计算，南京银行的净息差在 2.59%左右，比 09 年前三

季度的 2.56%同比上升了 3 个基本点，从环比的情况看，10 年第二季度南京银行的净息

差为 2.47%，第三季度单季度净息差为 2.45%，环比下降了 2 个基本点左右。净息差环比

下降的主要原因是由于存款在第三季度快速增长而且贷款增长受到调控，导致存贷比有所

下降。 

10 年全年，南京银行的净息差为 2.55%，同比小幅下降了 9 个基本点，第四季度单

季度的净息差为 2.50%，环比上升了 5个基本点。其主要原因是同业资产的大幅度增加，

拖累了净息差的同比回升幅度。 

11 年第一季度，南京银行的净息差为 2.54%，同比小幅下降了 1 个基本点，但是单

季度环比有 4个基本点的上升，主要原因依旧同业资产比例的提高导致。 

11年中期，我们初步计算，南京银行的净息差为 2.62%；同比和 10年的情况基本持

平，轻微上升了 1个基本点；第二季度单季度的净息差为 2.68%;环比上升了 14个基本点。

同比情况依旧落后于环比情况的表现。 

1.2 非利息业务收入快速增长: 随着整体内外宏观经济环境的转好，与其他银行同_

业类似，南京银行的中间业务收入也实现了稳健增长；11 年中期南京银行实现手续费净

收入约 3.45亿元，比去年同期增长 46.19%，主要原因是因为基数低的缘故，占营业收入

的比重达到 9.88%；比去年同期的 9.21%上升了 0.67%；银行整体实现其他非利息业务收

入 7900万元，整体非利息业务收入占营业净收入的比重为 12.15%。除了手续费收入以外，

其他非息业务收入中占比较高的主要有投资收益和汇兑收益，投资收益应该主要是南京银

行债券业务贡献的利润。而且公允价值变动收益本期有较大的减少。本期其他非息收入整

体减少了 1.13亿元。 

1.3 实际税率同比有所上升： 11年中期南京银行的实际税率仅为 17.93%，去年同期

的 17.42%上升了了 0.51 个百分点，是影响公司利润增长的因素。 

1.4 成本收入比的同比上升： 虽然营业收入增速提高，但是由于营业成本也出现上

升，因此南京银行的成本收入比也实现了一定程度的上升；其中，10 年前三季度南京银

行的成本收入比为 28.71%，比去年同期的 28%上升了 0.71 个百分点。10 年全年南京银

行的成本收入比为 30.46%，比去年同期的 31.29%下降了 0.83 个百分点，11 年第一季度

南京银行的成本收入比为 29.01%，比去年同期的 29.32%下降了 0.31 个百分点，11 年中

期南京银行的成本收入比为 29.76%，比去年同期的 28.52%上升了 1.24个百分点。 

 

二、南京银行资产质量 

从数据上看，南京银行的资产质量继续优化，保持了不良贷款余额和不良贷款率的双

降；截止 2011年 6月 30 日，南京银行的不良贷款率从年初的 0.97%下降到 0.85%，下降

了 12个基本点，不良贷款余额为 8.02 亿元，比年初的 8.11亿元下降了 0.09 亿元，期末

的贷款准备覆盖率为 270.03%，比年初的 234.71%小幅上升 35.32 个百分点。这一方面是

由于不良贷款余额的下降，另一方面也是由于准备计提的增长。 

从信贷成本的角度看，公司的信贷成本也从 09 年一季度的 1.2%降低到 09 年第二季
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度的 0.66%；09 年第三季度为 0.51%，09 年全年维持在 0.63%的水平，10 年第一季度信

贷成本为 0.7%，相比 09 年第一季度的水平下降了 0.5%，10 年上半年南京银行计提了

2.31亿元的坏账准备，10 年中期的信贷成本为 0.32%，比 09 年同期的水平下降了 34 个

基本点，是推动南京银行业绩增长的主要因素。10 年前三季度的信贷成本为 0.58%，比

去年同期的 0.51%上升了 7 个百分点，拨贷比为 2.18%，未来信贷成本变动的不确定性较

小。 

10年全年，南京银行的信贷成本为 0.7%,比 09年的 0.63%同比上升了 7个基本点，

10年没有出现释放拨备的情况，10年底的拨贷比为 2.28%. 

11年第一季度，南京银行的年化的信贷成本在 0.6%左右，同比下降了 10个基本点，

出现了一定的释放拨备的情况，11年一季度末的拨贷比为 2.26%. 

11年中期，南京银行计提了 2.68亿元的贷款减值准备，半年的信贷成本为 0.30%，

同比下降了 2 个基本点，拨备政策基本保持稳定，11 年中期的拨贷比为 2.30%，考虑到

2016年达标，南京银行未来拨备政策保持稳定的可能性较大。 

 

三、有关资本充足率方面 

09 年第三季度，南京银行的贷款增速明显放缓，三季度末的资本充足率和核心资本

充足率分别为 13.21%和 11.63%。 09 年全年，南京银行的贷款增速继续放缓，当然其中

还有票据融资冲回的因素，09 年全年末的资本充足率和核心资本充足率分别为 13.90%和

12.77%，与第三季度末相比有上升的趋势，10 年第三季度末南京银行的资本充足率和核

心资本充足率分别为 10.48%和 9.51%，10年全年在完成了配股计划之后，南京银行的资

本充足率和核心资本充足率分别为 14.63%和 13.75%，11年第一季度末，南京银行的资本

充足率和核心资本充足率分别为 13.26%和 12.44%；11年中期末，南京银行的资本充足率

和核心资本充足率分别为 12.43%和 11.63%，南京银行资本充足率下降的速度较快，属于

发展消耗资本较大的银行。未来需要加快进行业务的转型。 

 

四、盈利预测和投资建议 

4.1 盈利预测 

我们目前维持前期的盈利预测，11 年在考虑经济复苏的背景下，我们预测南京银行

实现净利润在 30.29 亿元，每股收益在 1.01元左右，实现每股净资产在 7.10元。2012年

南京银行实现净利润为 37.86亿元，净利润增速为 24.99%；实现每股收益在 1.28元，实

现每股净资产为 8.20元，按照 8 月 24 日收盘价 8.06计算，目前 11年的动态 PE 在 7.98 

倍，动态 PB 在 1.14 倍。 

4.2 投资建议 

南京银行的优势是资产组合的风险较小，尤其是拨贷比在可比银行中处于较高水平，

未来信贷成本变动的可能性小，因此我们维持评级为谨慎推荐。南京银行的优势在于：1、

存贷比比较低，2011年中期为 56.18%，资金比较充裕，在同业拆借市场上处于净拆出方

的地位，在宏观调控的大形势下，流动性比较充裕；2、由债券特色发展为货币市场特色，

债券业务和同业业务发展顺利，在信贷规模受限的情况下，可以更大限度的增加收入 3、
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贷款组合安全，地融贷款大部分集中在江苏省和南京市，江苏省整体的财政实力较强，因

此贷款风险较低。4、规模较小，在未来两到三年内有望保持比股份制银行较高的增长速

度。南京银行的风险点主要在于：地域扩张以长三角为主，长三角地区的金融竞争程度较

高，外地分支行能否顺利发展还需要进一步观察。整体我们认为在目前的宏观调控和经济

形势下，南京银行属于非系统性风险较低的银行。 
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