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业绩稳增长，资产质量优异 

——宁波银行(002142)季报点评 

证券研究报告-季报点评   增持（维持） 

市场数据(2019-10-31) 

收盘价(元) 27.01 

一年内最高/最低(元) 28.44/15.38 

沪深 300 指数 3886.75 

市净率(倍) 1.84 

总市值（亿元） 1,520.21 

流通市值(亿元) 1,518.39 

基础数据(2019-9-30)  

每股净资产(元) 14.67 

总资产(亿元) 12,397.19 

所有者权益(亿元) 973.68 

净资产收益率(%) 14.48 

总股本(亿股) 56.28 

H 股(亿股) 0.00 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
  
相关报告 

1 《宁波银行(002142)点评报告：业绩与资

产质量继续保持优异》 2019-03-05 

2 《宁波银行(002142)中报点评：净息差环

比改善，资产质量保持优秀》 2018-08-23 

3 《宁波银行(002142)业绩快报点评：营业

收入显著改善，资产质量改善超预期》 

2018-02-05  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50586983 

发布日期：2019 年 11 月 01 日 

投资要点: 

事件：宁波银行公布 2019 年第三季度报告。19Q1-3，公司实

现营业收入 255.53 亿元（+20.37%，YoY）,实现归母净利润

107.12亿元（+20.04%,YoY）；9月末，公司不良贷款率为 0.78%，

环比持平;拨备覆盖率为 525.49%，环比上升 3 个百分点。 

 收入端与净利润增长强劲，增速位居可比公司前列。19Q1-3年，公

司营业收入与归属于上市公司股东净利润分别同比增长 20.37%与

20.04%，增速继续保持 2013 年以来的较高水平，在上市城商行中

位居前列。营业收入中，利息净收入同比增长 5.20%，受基数因素

影响，增速较 19H1 回落 6.1 个百分点；手续费及佣金净收入同比

增长 32.60%，增速较 19H1 提升 8.4 个百分点。据上半年度报告推

测，公司手续费及佣金净收入快速增长主要得益于信用卡分期收

入、资产证券化业务收入以及基金保险代销手续费的快速增长。

19Q1-3，公司净息差同比下降 8bps,但较 19H1提升 1bp。 

 资产质量优异，拨备覆盖率稳中有升。公司资产质量长期优异，不

良率、关注类占比、逾期贷款占比及拨备覆盖率均为上市银行最好

水平，证明公司具备非常突出的风控能力。19Q3 末,公司资产质量

保持稳健，仍保持行业领先地位。19Q3末，公司不良贷款率为 0.78%，

环比持平，仍保持上市银行最好水平。19Q3 末，公司拨备覆盖率为

525.49%，环比大幅提升 3个百分点，仍为上市银行最好水平。 

 存贷款保持快速增长，资产负债结构优化。19Q3末，公司吸收存款

与发放贷款余额分别较 18年末增长 17.18%与 21.43%，增速分别较

总资产与总负债增速高 6个百分点与 10个百分点。19年 Q3末，公

司吸收存款与发放贷款占总负债与总资产的比重分别为 63.5%与

38.91%。其中，吸收存款占总负债的比重较 18年末提升 5.42个百

分点，发放贷款余额占总资产的比重较 18H1末提升 2.05个百分点。 

 投资建议。预计公司 19-20 年 BVPS 为 15.09 与 17.07 元，对应 PB

分别为 1.79与 1.58倍。截止 3月 5日，公司 PB（LF）为 1.84倍，

高于行业平均水平。公司基本面优异，业绩与资产质量长期在上市

银行中名列前茅，公司兼具较高成长性与城商行龙头属性，维持公

司“增持”投资评级。 

风险提示：资产质量大幅恶化，系统性风险。 
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传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 25,314 28,930 32,650 35,686 40,223 

增长比率 7.06% 14.28% 12.86% 9.30% 12.71% 

净利润(百万元) 9,356 11,221 13,393 15,907 18,922 

增长比率 19.60% 19.93% 19.36% 18.77% 18.96% 

EPS(元) 1.84 2.15 2.48 2.94 3.48 

市盈率(倍) 14.67 12.58 10.89 9.20 7.76 

BVPS(元) 10.31 12.68 15.09 17.07 19.42 

市净率(倍) 2.62 2.13 1.79 1.58 1.39 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：公司 2014-19 年营收收入及同比增长率  图 2：公司 2014-19 年净利润及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 3：公司 2014-19 年利息净收入及同比增长率  图 4：公司 2014-19 年手续费及佣金净收入及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 5：公司 2014-19 年业务与管理费用及同比增长率  图 6：公司 2014-19 年资产减值损失及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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图 7：公司 2014-19 年不良贷款余额及不良贷款率  图 8：公司 2014-19 年公司净息差及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 9：公司 2014-19 年公司拨备覆盖率与拨贷比  图 10：公司 2014-19 年公司各级资本充足率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 11：公司 2013-19 年公司关注类与逾期贷款占比  图 12：公司 2013-19 年公司不良偏离度 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表(百万) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  每股指标与估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

现金及存放央行 90,194 88,457 95,702 103,250 109,223  EPS (摊薄) 1.84 2.15 2.48 2.94 3.48 

同业资产 32,694 15,373 44,852 48,389 51,189  BVPS 10.31 12.68 15.09 17.07 19.42 

证券投资 521,386 545,346 589,820 641,710 682,144  P/E 14.67 12.58 10.89 9.20 7.76 

贷款总额 346,201 429,087 504,485 558,013 617,222  P/B 2.62 2.13 1.79 1.58 1.39 

贷款损失准备 14,001 17,495 21,893 24,245 26,133        

贷款净额 332,199 411,592 482,591 533,768 591,089  盈利能力 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

生息资产总额 990,475 1,078,264 1,234,857 1,351,362 1,459,778  ROAA 0.98% 1.04% 1.12% 1.20% 1.32% 

总资产 1,032,042 1,116,423 1,267,717 1,382,430 1,489,894  ROAE 17.39% 16.22% 15.00% 15.27% 16.00% 

同业负债 167,887 102,089 132,943 148,826 165,965  净利差（SPREAD） 1.55% 1.63% 1.52% 1.38% 1.35% 

存款 565,254 646,721 804,116 867,538 917,729  净息差（NIM） 1.78% 1.86% 1.77% 1.61% 1.60% 

应付债券 171,499 208,437 174,325 193,506 214,797  信贷成本 1.88% 1.88% 1.40% 0.97% 0.87% 

付息负债 904,641 957,248 1,111,383 1,209,869 1,298,491  成本收入比 34.63% 34.44% 35.48% 37.33% 36.57% 

总负债 974,836 1,035,193 1,170,602 1,272,595 1,364,933  所得税有效税率 7.95% 2.41% 6.50% 6.46% 6.28% 

少数股东权益 117 351 419 524 714        

母公司所有者权益 57,089 80,879 96,704 109,324 124,272  资产质量 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  不良贷款率 0.82% 0.78% 0.78% 0.78% 0.77% 

利息收入 36,524 42,871 45,004 47,142 51,295  不良贷款净生成率 0.02% 0.13% 0.13% 0.08% 0.06% 

利息支出 20,135 23,751 24,375 26,242 28,776  拨备覆盖率 493.26% 521.83% 554.99% 554.82% 551.65% 

利息净收入 16,389 19,120 20,629 20,900 22,519  拨备/贷款总额 4.04% 4.08% 4.34% 4.34% 4.23% 

手续费净收入 5,900 5,794 7,200 8,949 11,048        

其他非息收入 3,021 3,870 4,800 5,837 6,656  资本 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 25,314 28,930 32,650 35,686 40,223  资本充足率 13.58% 14.86% 14.79% 15.00% 15.39% 

营业费用与税金 9,014 10,164 11,776 13,528 14,946  核心资本充足率 8.61% 9.16% 11.55% 11.97% 12.54% 

资产减值损失 6,108 7,207 6,541 5,152 5,088  杠杆倍数 18.02 13.73 13.03 12.56 11.89 

营业利润 10,180 11,546 14,325 17,006 20,189        

营业外收支净额 -17 -48 -1 0 0  业绩增长率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润总额 10,163 11,498 14,323 17,006 20,189  利息净收入 -3.94% 16.67% 7.89% 1.31% 7.75% 

所得税 808 277 930 1,099 1,267  营业收入 7.06% 14.28% 12.86% 9.30% 12.71% 

净利润 9,356 11,221 13,393 15,907 18,922  拨备前利润 8.77% 15.14% 11.27% 6.19% 14.08% 

母公司所有者利润  9,334 11,186 13,319 15,775 18,685  净利润 19.60% 19.93% 19.36% 18.77% 18.96% 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 
证券分析师承诺 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 
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本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


