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基本状况 

总股本(百万股) 5,371 

流通股本(百万股) 4,794 

市价(元) 22.72 

市值(百万元) 122,040 

流通市值(百万元) 108,914 
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[Table_Report] 相关报告 

1 宁波银行 1 季报详细解读：

业绩保持同比 20%高增，高成

长持续 

2 详细解读宁波银行 2018 年

年报：高增长持续，拨备覆盖

率 520% 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 23639  25299  28917  32278  36566  

增长率 yoy% 21.25  7.02  14.30  11.62  13.28  

净利润 7810  9334  11186  13355  15895  

增长率 yoy% 19.36  19.51  19.84  19.39  19.02  

每股收益（元） 1.95  1.80  2.10  2.42  2.91  

净资产收益率 16.38  17.39  16.21  15.46  16.13  

P/E 11.68  12.64  10.80  9.39  7.82  

PEG      

P/B 2.53  2.26  1.79  1.54  1.31  

投资要点 

 财报综述：1、盈利水平维持在 20%的优异水平：宁波银行归母净利润同

比维持在 20%左右的稳定水平，营收和营业利润同比增速稍有下降，但仍

维持在高位。2、贷存款高增：资负同比增速均有走阔，其中资产端贷款净

额同比维持 24%的高增速，贷款净额占比环比提升至 37.5%；存款保持高

增，带动负债增速走阔，但占比小幅有下降。3、资产质量保持一贯优异：

不良率 0.78%环比持平，维持在 13 年来的历史低位；拨覆率环比小幅提

升 1.82 个百分点至 522.5%。 

 

 归母净利润增速维持在 20%。2 季度宁波银行营收和营业利润同比增速高

位稍有放缓，但考虑到宁波银行免税资产占比生息资产比例高、还原税收

效应对整体盈利的影响较大，因此我们用归母净利润增速情况来看宁波银

行盈利水平。1Q19、1-2Q19 营收、营业利润、归母净利润分别同比增长

23.4%/ 19.7%；40.5%/ 31.9%；20.1%/20%。同时营业支出同比增速有放

缓：1Q19、1-2Q19 营业支出同比分别 11.5%、10.8%。 

 

 投资建议：公司 19E 20E PB 1.54X/1.31X；PE 9.39X/7.82X（城商行 PB 

1.04X/0.92X；PE 8.12X/7.19X），若 19 年全部转债转股，假设 19 年净

利润同比增长 19.4%，则转股后 BPS 为 15.19 元/股，当前股价对应 19 年

PB 为 1.5 倍。宁波银行资产质量优异且经历了周期检验，高盈利高成长持

续，公司市场机制灵活、管理层优秀，是稀缺性的优质银行代表，是我们

持续推荐的银行。 

 

 风险提示：宏观经济面临下行压力，业绩经营不及预期。 
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 财报综述：1、盈利水平维持在 20%的优异水平：宁波银行归母净利润

同比维持在 20%左右的稳定水平，营收和营业利润同比增速稍有下降，

但仍维持在高位。2、贷存款高增：资负同比增速均有走阔，其中资产

端贷款净额同比维持 24%的高增速，贷款净额占比环比提升至 37.5%；

存款保持高增，带动负债增速走阔，但占比小幅有下降。3、资产质量

保持一贯优异：不良率 0.78%环比持平，维持在 13 年来的历史低位；

拨覆率环比小幅提升 1.82 个百分点至 522.5%。 

 

 归母净利润增速维持在 20%。2 季度宁波银行营收和营业利润同比增速

高位稍有放缓，但考虑到宁波银行免税资产占比生息资产比例高、还原

税收效应对整体盈利的影响较大，因此我们用归母净利润增速情况来看

宁波银行盈利水平。1Q19、1-2Q19 营收、营业利润、归母净利润分别

同比增长 23.4%/ 19.7%；40.5%/ 31.9%；20.1%/20%。同时营业支出

同比增速有放缓：1Q19、1-2Q19 营业支出同比分别 11.5%、10.8%。 

 

图表：宁波银行业绩增速同比情况 

 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 资产负债情况：1、资产端同比增速有一定走阔，贷款保持较高增速。2

季度资产同比+12%，增速较 1 季度小幅提升 3.4 个百分点。在 1 季度

贷款储备项目集中释放情况下，2 季度贷款仍维持较高增速，贷款净额

同比+24.1%，增速较 1 季度小幅增长 0.1 个百分点。2、负债端增速在

存款高增速的支撑下走阔。2 季度负债（=总资产-归属母公司股东的净

资产）同比+10.1%，增速较 1 季度提升 3.5 个百分点，其中存款同比增

速进一步走阔至 19%。3、贷款净额占比环比提升，存款占比环比则有

小幅下降、同比提升。2 季度贷款净额占比总资产、存款占比总负债分

别为 37.5%、68.1%，同口径下占比分别有上升 0.6、-1.4 个百分点。同

比 18 年 2 季度占比提升 3.7、5.1 个百分点。 
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图表：宁波银行资产负债同比增长情况 

  1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 1H19 

资产同比 16.21% 14.69% 13.97% 8.18% 8.64% 11.99% 

贷款净额同比 14.03% 15.95% 20.88% 23.90% 24.02% 24.13% 

对公贷款同比 11.99% 14.08% 20.84% 21.40% 28.09% - 

个人贷款同比 21.28% 21.54% 21.56% 29.72% 13.59% - 

负债同比 16.16% 14.33% 13.28% 6.21% 6.60% 10.06% 

存款同比 17.06% 14.91% 16.27% 14.41% 17.98% 19.02% 

活期存款同比 - 5.65% - 1.12% - - 

储蓄存款同比 - 21.45% - 17.50% - - 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 资产质量保持一贯优异。1、不良率保持在低位。2 季度不良率 0.78%，

环比 1 季度持平，维持在 13 年来的历史低位。2、拨备覆盖率进一步提

升。拨覆率环比 1 季度进一步上行 1.82 个百分点至 522.5%、拨贷比环

比上行 3bp 至 4.09%。 

 

图表：宁波银行资产质量情况 

 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 投资建议：公司 19E 20E PB 1.54X/1.31X；PE 9.39X/7.82X（城商行 PB 

1.04X/0.92X；PE 8.12X/7.19X），若 19 年全部转债转股，假设 19 年

净利润同比增长 19.4%，则转股后 BPS 为 15.19 元/股，当前股价对应

19 年 PB 为 1.5 倍。宁波银行资产质量优异且经历了周期检验，高盈利

高成长持续，公司市场机制灵活、管理层优秀，是稀缺性的优质银行代

表，是我们持续推荐的银行。 

 

 风险提示：宏观经济面临下行压力，银行业绩经营不及预期。 
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图表：宁波银行盈利预测表 

每股指标 2017 2018 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 

PE 12.64 10.80 9.39 7.82 

 

净利息收入 16,390 19,120 21,101 23,472 

PB 2.26 1.79 1.54 1.31 

 

手续费净收入 5,900 5,793 6,372 7,328 

EPS 1.80 2.10 2.42 2.91 

 

营业收入 25,299 28,917 32,278 36,566 

BVPS 10.03 12.68 14.76 17.34 

 

业务及管理费 (8,766) (9,965) (11,136) (12,615) 

每股股利 0.40 0.40 0.51 0.61 

 

拨备前利润 16,270 18,703 20,847 23,622 

盈利能力 2017 2018 2019E 2020E 

 

拨备 (6,109) (7,208) (6,749) (6,481) 

净息差 1.77% 1.85% 1.82% 1.78% 

 

税前利润 10,161 11,495 14,098 17,141 

贷款收益率 5.26% 5.41% 5.30% 5.30% 

 

税后利润 9,353 11,218 13,393 15,941 

生息资产收益率 3.94% 4.15% 4.10% 4.10% 

 

归属母公司净利润 9,334 11,186 13,355 15,895 

存款付息率 1.75% 1.88% 1.90% 1.90% 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 

计息负债成本率 2.37% 2.53% 2.54% 2.58% 

 

贷款总额 346,200 429,086 489,158 547,857 

ROAA 0.98% 1.04% 1.13% 1.19% 

 

债券投资 521,387 545,347 627,149 708,678 

ROAE 17.39% 16.21% 15.46% 16.13%  同业资产 32,694 15,373 16,142 16,949 

成本收入比 34.65% 34.46% 34.50% 34.50% 

 

生息资产 989,144 1,076,950 1,239,158 1,390,864 

业绩与规模增长 2017 2018 2019E 2020E 

 

资产总额 1,032,042 1,116,423 1,252,744 1,423,451 

净利息收入 -6.68% 16.66% 10.36% 11.23% 

 

存款 565,254 646,722 711,394 782,534 

营业收入 7.02% 14.30% 11.62% 13.28%  同业负债 170,387 117,589 141,107 169,328 

拨备前利润 8.67% 14.95% 11.46% 13.31%  发行债券 171,499 208,437 250,124 300,149 

归属母公司净利润 19.51% 19.84% 19.39% 19.02%  计息负债 907,140 972,748 1,102,625 1,252,011 

净手续费收入 6.42% -1.81% 10.00% 15.00%  负债总额 974,836 1,035,193 1,160,658 1,317,906 

贷款余额 14.44% 23.94% 14.00% 12.00%  股本 5,070 5,209 5,209 5,209 

生息资产 14.25% 8.88% 15.06% 12.24%  归属母公司股东权益 57,089 80,879 91,700 105,120 

存款余额 10.53% 14.41% 10.00% 10.00%  所有者权益总额 57,206 81,230 92,086 105,545 

计息负债 14.50% 7.23% 13.35% 13.55%  资本状况 2017 2018 2019E 2020E 

资产质量 2017 2018 2019E 2020E  资本充足率 13.58% 14.86% 13.87% 13.56% 

不良率 0.82% 0.78% 0.80% 0.80%  核心资本充足率 8.61% 9.16% 9.04% 9.33% 

拨备覆盖率 491.85% 520.17% 576.62% 615.31%  杠杆率 18.04 13.74 13.60 13.49 

拨贷比 4.04% 4.08% 4.61% 4.94% 

 

RORWA 1.65% 1.70% 1.71% 1.76% 

不良净生成率 0.67% 0.48% 0.52% 0.50% 

 

风险加权系数 58.50% 64.34% 67.66% 67.88% 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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