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大股东 宁波开发投资集团/19.99% 

实际控制人   
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资产负债率(%) 92.1 
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投资要点 

事项： 

宁波银行公布19年三季报，19Q1-3归母净利润同比增20%。营业收入同比上升

20.4%，净利息收入同比上升5.2%，手续费净收入同比上升32.6%。总资产1.24

万亿（+11.04%，较年初），其中贷款较年初增16.67%；存款较年初增20.27%。

不良贷款率0.78%（0bps，QoQ）；拨备覆盖率525.49%（+3.04pct，QoQ）；

Q1-3年化ROE19.3%（-1.73pct，YoY），年化ROA1.21%（1.04%，2018A），

资本充足率16.1%（+1.16pct，QoQ）。 

平安观点： 

 手续费快增弥补单季净利息收入回落，业绩增速行业居前 

公司业绩提速，前三季度营收同比增速 20.4%，在上半年双位数增速基础上再

提升 0.7pct，利息净收入增速放缓的情况下主要来自手续费收入快增贡献：公

司前三季度合计实现利息净收入增速 5.2%，较上半年的 11.3%边际回落，但同

时手续费收入增速亮眼，前三季度实现手续费净收入同比增长 32.6%，较上半

年大幅提升 8.4pct，在营收中占比提升 0.4pct 至 22.31%。前三季度公司 PPOP

和净利润分别实现 20.2%、20%的高增速，居行业前列，环比均保持稳健。 

单季度表现来看，公司 Q3 营收增速 21.5%，环比 Q2 提速 5.3pct，利息收入

增速为负的情况下，主要是单季非息收入增速高达 75.9%贡献，或受会计准则

变更影响。Q3 单季 PPOP 和净利润分别同比增长 18.9%、20.1%，均环比二

季度进一步提升。 

 个贷强劲助力信贷投放提速，存款表现良好 

宁波银行三季度资产和负债增长双提速，规模同比增速分别较中期提升 2.2 和

2.1 个百分点至 14.1%、12.2%。结构上来看，贷款保持较强投放力度，三季度

贷款规模较中期末增长 6.4%（Q1、Q2 环比增幅分别为 3.6%、5.8%），其中

Q3 新增贷款的 51%投向个人贷款，带动个贷环比增幅超 11.3%。总体看前三

季度公司新增贷款 715 亿，占 18 年全年新增规模的 86%，尤其是对公贷款投

放（不含票据）已达 18 年全年的 1.3 倍，反映公司扎实的客群基础。公司在二

季度略缩减投资规模后，三季度投资资产规模环比回升 4.5%，同业资产高基数

下规模环比缩减 31%，高收益贷款的置换有助于资产端收益率提升。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元)  25,314   28,930   35,007   41,230   47,599  

YoY(%) 7.1% 14.3% 21.0% 17.8% 15.4% 

净利润(百万元) 9,334 11,186 13,492 16,015 19,290 

YoY(%) 19.5% 19.9% 20.6% 18.7% 20.5% 

ROE(%) 17.39 16.22 14.89 15.05 16.08 

EPS(摊薄/元) 1.62 1.95 2.26 2.71 3.29 

P/E(倍) 16.69 13.87 11.93 9.96 8.20 

P/B(倍) 3.02 2.35 1.78 1.56 1.35  
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负债端，公司年初以来存款表现良好，三季度存款规模环比中期末增 2.44%，较 Q2 增幅再提升 1

个百分点左右，前三季度累计增幅已达 20.3%，新增规模达 18 年全年的 1.6 倍，负债端占比由上年

末的 62.5%提升至 68.1%。公司应付债券规模经历了上半年转债转股导致的压降后，三季度环比略

有回升，值得注意的是公司从央行借款规模较年初扩增超 60%，低成本资金有助于缓释负债端压力。 

公司披露的前三季度净息差 1.82%，环比上半年微增 1BP，剔除会计准则切换影响，净息差为 2.04%

环比回落 3BP，拆分看，我们按期初期末余额测算的公司 Q3 单季净息差环比 Q2 回落 3BP，信贷

投放带动资产收益率提升，但负债端成本率较 Q2 提升 8BP 是主要拖累因素。 

 资产质量一以贯之，拨备覆盖率提升超 525% 

公司连续四个季度不良贷款率持平于 0.78%，树立行业标杆。三季度资产质量持续向好，一方面关

注类贷款双降，另一方面不良核销和拨备计提力度不减的情况下（Q3 单季分别核销和计提 7.7 亿和

19 亿，18Q3 分别为 1 亿和 10.7 亿），拨备覆盖率自然上行 3 个百分点至 525.5%，安全边际进一步

提升。三季度末公司资本充足率和核心一级资本充足率分别为 16.1%/9.86%，环比中期末分别提升

1.16pct/0.18pct，资本充足支撑资产扩表。 

 投资建议：高业绩稳定性，资产质量优异 

宁波银行作为城商行标杆，保持 20%以上的稳健业绩增速、0.78%的低不良率、超 525%拨覆率的

高安全边际，三季度业绩表现靓丽，稳固的客群基础支撑存款和信贷投放提速，高收益个贷的快增

支撑息差相对稳健。目前公司定增计划已获批，债转股的落地夯实资本，未来随着“211”战略的推

进，业务拓展空间将进一步打开。鉴于公司 19 年加快信贷投放，非息收入改善显著，我们小幅调整

公司盈利预测，19/20 年净利增速预测为 20.6%/18.7%，目前股价对应 19/20 年 PB 为 1.78x/1.56x，

PE 为 11.93x/9.96x，维持公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示： 

1）资产质量受经济超预期下滑影响，信用风险集中暴露。若宏观经济出现超预期下滑，势必造成行

业整体的资产质量压力以及影响不良资产的处置和回收力度，从而影响行业利润增速。 

2）政策调控力度超预期。去杠杆、防风险的背景下，行业监管的广度和深度不断加强，如果整体监

管趋势或者在某领域政策调控力度超预期，可能对行业稳定性造成不利影响。 

3）市场下跌出现系统性风险。银行股是重要的大盘股组成部分，其整体涨跌幅与市场投资风格密切

相关。若市场行情出现系统性风险，市场整体估值向下，有可能带动行业股价下跌。 
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图表1 银行盈利预测表 

 

资料来源：公司年报、平安证券研究所 

利润表 指标和估值

百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 百万元；元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

平均生息资产 951,434 1,065,165 1,186,166 1,356,069 1,548,352 ROAA (%) 0.98 1.04 1.13 1.18 1.25

净息差 1.94 1.97 1.85 1.80 1.77 ROAE (%) 17.39 16.22 14.89 15.05 16.08

  利息收入 36,524 42,871 46,059 52,119 60,570

  利息支出 20,135 23,751 25,992 29,367 34,834 每股净资产 8.95 11.49 15.20 17.37 20.01

净利息收入 16,389 19,120 20,067 22,752 25,736 EPS 1.62 1.95 2.26 2.71 3.29

贷款减值准备 6,108 7,207 7,567 8,629 9,746

股利 2027.89 2083.42 2563.98 3043.43 3665.82

非息收入 DPS 0.40 0.41 0.43 0.52 0.63

手续费和佣金收入 5,896 5,794 7,691 9,229 10,613 股息支付率 22 19 19 19 19

交易性收入 -5,560 6,263 5,000 6,000 7,000 发行股份 5070 5070 5628 5628 5628

其他收入 40 177 177 177 177

非息总收入 8,925 9,810 14,940 18,478 21,863 业绩数据

增长率 (%)

非息费用 净利息收入 (6.7) 16.7 4.9 13.4 13.1

业务管理费 8,767 9,964 12,066 14,115 15,211 非利息收入 46.8 9.9 52.3 23.7 18.3

其他费用 12 13 13 13 13 非利息费用 4.1 12.7 21.7 16.9 9.4

营业税金及附加 247 200 303 347 618 净利润 19.5 19.9 20.6 18.7 20.5

非息总费用 9,026 10,177 12,382 14,475 15,842 平均生息资产 19.4 12.0 11.4 14.3 14.2

总付息负债 12.2 2.1 19.1 16.5 15.1

税前利润 10,163 11,498 15,009 18,078 21,963 风险加权资产 14.2 19.0 14.7 15.1 14.4

所得税 808 277 1,517 2,063 2,673

净利润 9,334 11,186 13,492 16,015 19,290 营业收入分解(%)

资产负债表数据 净利息收入占比 64.7 66.1 57.3 55.2 54.1

总资产 1,030,764 1,115,239 1,268,946 1,449,847 1,645,339 佣金手续费收入占比 23.3 20.0 22.0 22.4 22.3

贷款总额 346,201 429,087 518,951 622,219 745,199

客户存款 565,254 646,721 801,935 946,283 1,097,688 营业效率(%)

其他付息负债 254,853 339,387 310,526 275,488 296,543 成本收入比 34.6 34.4 34.5 34.2 32.0

股东权益 57,089 80,879 100,334 112,553 127,424 总资产营业费用率 0.9 0.9 1.0 1.1 1.0

资产质量

不良贷款 2,839 3,353 3,956 4,696 5,593 流动性 (%)

不良率 0.82 0.78 0.76 0.75 0.75 贷款占生息资产比 34.1 36.4 40.0 42.1 44.2

贷款损失拨备 14,001 17,495 20,966 26,297 33,000 期末存贷比 61.2 66.3 64.7 65.8 67.9

拨备覆盖率 493 522 530 560 590

拨贷比 4.04 4.08 4.04 4.23 4.43 资本(%)

核心一级资本充足率 8.6 9.2 10.2 10.2 10.2

信用成本 5,718 3,944 4,567 6,629 8,246 一级资本充足率 9.4 11.2 10.8 10.7 10.7

信用成本 (%) 1.76 1.02 0.96 1.16 1.21 资本充足率 13.6 14.9 15.4 15.1 15.0
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