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宁波银行（002142.SZ） 

120 亿配股正式落地，高质量成长可持续 
事件：11 月 18 日宁波银行配股正式落地，关键信息如下： 
1）配股定价：10 股配 1 股，配股价 19.97 元/股，相当于仅以 1.02x 的估
值购入，建议积极参与； 
2）日程安排：股权登记日为 11 月 23 日，11 月 24 日-12 月 1 日停牌，其
中 11 月 24 日-11 月 30 日进行缴款，12 月 2 日正式复牌； 
3）配股后，测算股价将自然下降至 36.47，PB（LF）降至 1.86x，或有望发
生填权行情。 

短期看：市场已“准备多时”，预计配股落地后对股价的波动将有限。 
1） 本次配股摊薄比例较低，静态算 EPS 摊薄不到 10%，BVPS 略增厚 0.2%
至 19.61，ROE 摊薄下降 1.7pc 至 15.54%，且后续业绩快速扩张可抵消部
分摊薄的影响； 
2） 本次配股 21 年 1 月即发布了预案，今年 7 月即已获批，市场已消化了
较长时间。 

中长期：有效补充资本打开空间，未来高质量成长可期。 
1）宁波银行正处于重要的战略发展期，过去 3 年年均贷款增速高达 27.5%，
而展望未来，宁波银行在零售公司、财富管理、国际业务、各个子公司方面
发展空间巨大，需要人力、物力、资本的投入。过去 2 年，宁波银行已经在
人员配备上战略性加大人员配置力度，员工共计增加了约 1 万人至 2.3 万，
并已派往各分支行“前线”；业务上加强服务能力建设，如财富管理“产品
货架”体系搭建、“五管加二宝”服务体系的完善等；而本次再融资将进一
步带来资本补充，将更好地帮助公司整体、12 个利润中心及 3 大子公司“补
充弹药”。在此基础上，宁波银行 6 月还发布公告将对外股权投资 50 亿的
董事会授权，未来将更好地投资消费金融等非银公司，这些都将为未来快速
发展打下基础。 
2）本次配股完成后宁波核心一级、一级、资本充足率将提升 1pc 至 10.35%、
11.54%、15.88%，远高于监管要求 7.75%、8.75%、10.75%。根据 21Q3
数据，假设未来 3 年 RWA 增速、分红比例分别保持在 21.4%、21.9%，利
润增速保持在 20%（实际前三季度利润增速高达 27%），测算宁波银行仅
通过内生补充不会触及监管红线，未来再融资节奏或将放缓。 

每一次再融资落地后，宁波银行都能用更好的“高增长”回馈股东，看好配
股落地后带来的投资机会。1）从历史上看，宁波真正做到了“用好每一份
资本”，稳定地回报股东（ROE--边际资本回报保持在 18%左右），形成了
“再融资后-业绩高增长-股价创新高”的良性反馈。2）今年，因市场对房
地产城投担心（宁波基本不受影响）+配股扰动，目前宁波银行 22PB 仅 1.66x
（考虑配股后为 1.59x），积极看好配股后带来的投资机会。  

投资建议：宁波银行管理体制市场化程度高，基本面在城商行中较优，一直
保持着“高成长、高 ROE、优质资产质量”， 2008 年以来其不良率从未超
过 1%，真正实现了“穿越周期”。在现有的成长性基础上，未来财富管理、
国际业务、金融市场等中间业务发展空间大，本次配股落地直接补充核心一
级资本，进一步打开未来增长空间。考虑配股后，2021/2022/2023 年其 BVPS
分别 19.97/22.98/26.76，对应 2021-2023 年 PB 为 1.83x、1.59x、1.36x
持续推荐，维持“买入”评级。 
风险提示：宏观经济下滑，再融资不及预期，金融监管力度超预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元）  35,081   41,111   52,817   64,512   78,985  

增长率 yoy（%） 21.26% 17.19% 28.48% 22.14% 22.44% 

归母净利润（百万元）  13,714   15,050   19,330   23,733   29,703  

增长率 yoy（%） 22.60% 9.73% 28.44% 22.78% 25.16% 

每股净收益（元） 2.44  2.50  2.92  3.59  4.49  

每股净资产（元） 15.19  17.26  19.97  22.98  26.76  

P/E（倍） 14.97  14.56  12.47  10.16  8.11  

P/B（倍） 2.40  2.11  1.83  1.59  1.36    

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：股价为 2021 年 11 月 18 日收盘价且考虑配股影响 
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财务报表和主要财务比率 

每股指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

EPS（元/股） 2.44  2.50  2.92  3.59  4.49    净利息收入 19,564  27,859  32,729  38,753  45,928  

BVPS（元/股） 15.19  17.26  19.97  22.98  26.76    净手续费收入 7,784  6,342  7,166  8,960  11,220  

每股股利（元/股） 0.50  0.50  0.58  0.72  0.90    其他非息收入 7,734  6,910  12,922  16,798  21,838  

P/E （倍） 14.97  14.56  12.47  10.16  8.11    营业收入 35,081  41,111  52,817  64,512  78,985  

P/B（倍） 2.40  2.11  1.83  1.59  1.36    税金及附加 (257) (332) (430) (535) (650) 

业绩增长率 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   业务及管理费 (12,038) (15,609) (19,548) (23,553) (28,443) 

净利息收入 2.32% 25.28% 17.48% 18.41% 18.51%   营业外净收入 (107) (48) (48) (48) (48) 

净手续费收入 34.34% 24.11% 13.00% 25.03% 25.22%   拨备前利润 22,679  25,122  32,791  40,376  49,845  

营业收入 21.26% 17.19% 28.48% 22.14% 22.44%   资产减值损失 (7,461) (8,667) (11,657) (14,428) (17,369) 

拨备前利润 21.25% 10.77% 30.53% 23.13% 23.45%   税前利润 15,218  16,455  21,135  25,948  32,475  

归母净利润 22.60% 9.73% 28.44% 22.78% 25.16%   所得税 (1,427) (1,319) (1,694) (2,080) (2,603) 

盈利能力 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   税后利润 13,791  15,136  19,440  23,868  29,872  

净息差（测算） 1.65% 1.95% 1.94% 1.99% 2.04%   归母净利润 13,714  15,050  19,330  23,733  29,703  

生息资产收益率 3.82% 3.97% 4.02% 4.16% 4.24%   资产负债表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

计息负债成本率 2.46% 2.36% 2.41% 2.46% 2.49%   存放央行 93,556  102,498  114,639  135,847  160,300  

ROAA 1.13% 1.02% 1.11% 1.19% 1.29%   同业资产 36,264  23,966  36,262  47,391  52,130  

ROAE 15.14% 13.76% 14.57% 15.14% 16.58%   贷款总额 529,102  687,715  866,521  1,057,155  1,268,587  

成本收入比 34.31% 37.97% 37.01% 36.51% 36.01%   贷款减值准备 (21,112) (27,583) (34,726) (43,583) (54,030) 

资产质量 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   贷款净额 510,039  663,447  831,795  1,013,572  1,214,556  

不良贷款余额(百万元） 4,141  5,456  6,712  8,187  9,775    证券投资 629,531  758,852  787,076  840,588  934,597  

不良贷款净生成率 0.63% 0.79% 0.50% 0.48% 0.46%   其他资产 48,327  77,986  89,115  102,591  118,915  

不良贷款率 0.78% 0.79% 0.77% 0.77% 0.77%   资产合计 1,317,717  1,626,749  1,858,887  2,139,989  2,480,498  

拨备覆盖率 524.08% 505.55% 517.36% 532.37% 552.75%   存款余额 779,224  933,164  1,091,802  1,293,785  1,526,667  

拨贷比 3.99% 4.01% 4.01% 4.12% 4.26%   同业负债 134,354  206,431  268,586  303,826  323,122  

资本状况 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   应付债券 212,886  187,443  224,932  236,178  271,605  

资本充足率 15.57% 14.84% 15.18% 14.91% 14.54%   负债合计 1,216,981  1,507,756  1,711,543  1,972,635  2,288,009  

核心资本充足率 11.30% 10.88% 11.74% 11.86% 11.88%   股东权益合计 100,736  118,993  147,344  167,354  192,489  

核心一级资本充足率 9.62% 9.52% 10.55% 10.80% 10.96%   负债及股东权益合计 1,317,717  1,626,749  1,858,887  2,139,989  2,480,498  

 
  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 18 日收盘价，且考虑配股影响  
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相关图表 

图表 1：宁波银行配股重要日程 

 

资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 

 

图表 2：宁波银行配股的短期影响测算（基于 21Q3） 

 
资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 
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图表 3：宁波银行不进行再融资的情况下，未来 3 年仅靠内生资本补充资本也“够用”（亿元） 

 

资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 
注：这里以是否触及监管红线为标准，测算每年可能的资本缺口 

 

图表 4：宁波银行“再融资-业绩高增长-股价上涨”正向反馈 

 
资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 

 

 

 

风险提示 

1、 宏观经济加速下滑，对宁波银行业绩造成影响； 

2、 再融资推进进度不及预期，影响未来扩张； 

3、 金融监管力度超预期，对业务开展造成负面影响。 
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