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[Table_Title] 

折价配股融资不超 120 亿，助跑后续资产扩张 
[Table_Title2] 宁波银行(002142) 

 

[Table_Summary] 事件概述：1 月 22 日，宁波银行披露配股预案，拟每 10 股配

售不超过 1 股，配售数量不超过 6.01 亿股，募资总额不超过 120

亿元，用于补充公司核心一级资本。 

 

分析判断： 

►  拟配股比例约 10 配 1，预估价格为市价折半，对应

静态 PB 约 1.2 倍 

根据公司配股预案，此次配股面向全体 A 股股东，以股权登记日

收市后总股本为基数，每 10 股配售不超过 1 股。相较同业配

股、包括江苏银行 2020 年 12 月实施的 10 配 3 的配股，宁波银

行此次整体配售比例不高。若以公司 2020 年 9 月 30 日约 60.08

亿股总股本为基数测算，本次配股数量不超过 6.008 亿股。 

价格方面，配股价格采用市价折扣法，在发行前根据市场情况与

保荐机构（主承销商）协商确定，结合公司预计募资不超过 120

亿元，初步测算配股价约 20 元/股。相较宁波银行 1 月 22 日

37.79 元/股的收盘价，配股价格接近折半，也低于 2020 年 4 月

21.07 元/股的定增价，但高于 2020Q3 公司 16.72 元的每股净资

产水平，20 元/股的配股价对应 2020Q3 静态 PB 仅 1.2 倍。银行

行业配股价格多为市价的 60%-80%、高于每股净资产水平（见汇

总表），而去年末江苏银行配股是银行首次以低于每股净资产价

格配股，相比之下宁波银行此次配股折价较高，略高于其 BPS。 

 

►   配股提振核心资本充足率 1.12pct，保障资产稳健扩

增，暂时摊薄 ROE 
宁波银行此次配股目的在于扩充核心一级资本，以有力支撑其较

高的资产扩表速度。截至 2020 年 9 月 30 日，公司核心一级、一

级资本和总资本充足率分别为 9.37%、10.75%、14.76%，高于监

管要求标准，但接近公司《中长期资本规划（2019-2021）》要求

（目标核心一级、一级资本和资本充足率分别为 9%、10%和

12%）。考虑到公司 2020Q3 加权风险资产同比增幅达 28.16%，尤

其是贷款规模同比增幅高达 30.9%，信贷的高投放、加权风险资

产快速扩增对银行资本形成较大消耗；而疫情以及监管让利要求

影响公司利润释放和未分配利润的留存，对公司核心一级资本充

足率造成压力，因此需要进行补充来保障其高成长、高盈利性。 

我们结合公司 2020Q3 数据测算，此次配股若募资 120 亿元，将

提振核心一级资本充足率 1.12 个百分点，虽然股本的增加暂时

摊薄 ROE，但考虑到宁波银行较强的盈利能力和优质资产质量，

资本的补充更有利于其未来战略的执行。 
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►   2020 前三季度基本面稳健，营收保持双位增速，关
注类延续双降 
宁波银行尚未披露年度业绩快报，结合其 2020 年三季报看，整

体基本面仍然靓丽。营收端，前三季度实现营收增速 18.4%，虽

然较上半年的 23.4%边际放缓，但继续保持双位数增长，尤其是

银行卡及代理业务增长促进手续费净收入增速处于 41.8%的高

位。归母净利润增速由上半年的 14.6%回落至 5.2%，主要是受让

利下减值同比多提 46%的影响。资产端，公司保持较高的规模增

速，前三季度存贷款规模分别较年初累计增长 20.12%、

23.85%，带动资负总额增幅均达到 17%。资产质量来看，三季度

末不良贷款率 0.79%，环比持平，继续保持行业低位；关注类贷

款延续双降，占比仅 0.54%；拨备覆盖率经过二季度短暂回落后

再次环比回升 10.33pct 至 516.35%。整体资产质量优异，拨覆

率领先全行业。 

 

投资建议： 
宁波银行选择在目前较高的估值和股价水平下通过配股补充核心

一级资本，一方面通过配股方式融资相对效率上会提升，另一方

面配股价相较目前的股价有很大的折价、略高于 2020 三季度末

的净资产，增强市场的接受度。核心资本的进一步补充有助于其

未来资产端的稳健扩增，保障公司战略的一贯性。我们持续看好

公司优异的基本面和高成长性，目前部分银行已经披露了业绩快

报，整体业绩较 2020 年前三季度均有明显的提升，预计公司

2010 年的业绩也将进一步释放，暂时维持公司盈利预测不变，预

计 2021 年、2022 年营业收入分别为 446.83 亿元、521.98 亿

元，对应增速分别为 14.4%、16.8%；预计归母净利润分别为

172.59 亿元、211.95 亿元，增速分别为 19.7%、22.8%；对应 PB

分别为 1.96 倍、1.71 倍，维持公司“买入”评级。 

 

风险提示 
1、整体经济未来修复不及预期，信用成本大幅提升的风险； 

2、公司的重大经营风险等。 

 
盈利预测与估值 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 

（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业收入    28,930    35,081    39,050    44,683    52,198

(+/-) 14.3% 21.3% 11.3% 14.4% 16.8%

归母净利润    11,186    13,714    14,416    17,259    21,195

(+/-) 19.9% 22.6% 5.1% 19.7% 22.8%

每股收益（元）      1.95      2.30      2.43      2.93      3.63

每股净资产（元）     11.49     15.19     17.06     19.33     22.14

P/E     19.40     16.41     15.57     12.89     10.40

P/B      3.29      2.49      2.21      1.96      1.71
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表  银行配股概况（2010 年以来）  

 

 

资料来源：万得资讯，华西证券研究所  

名称 银行类型 股权登记日 配股比例
配股价格
（元）

募资合计
（亿元）

收盘价
（元，股权登记日）

BPS
（配股上一年年末）

配股价

/BPS

江苏银行 城商行 2020-12-08 0.300      4.59 148.03                        5.93 9.53                      0.48      

招商银行 股份行 2013-08-27 0.174      9.29 275.25 10.66                     9.28                      1.00      

中信银行 股份行 2011-06-28 0.200      3.33 175.61 4.75                       3.08                      1.08      

南京银行 城商行 2010-11-15 0.250      8.37 48.64 11.78                     6.55                      1.28      

工商银行 大行 2010-11-15 0.045      2.99 336.74 5.00                       2.02                      1.48      

建设银行 大行 2010-11-04 0.070      3.77 22.38 5.34                       2.38                      1.59      

中国银行 大行 2010-11-02 0.100      2.36 417.86 3.60                       2.03                      1.16      

交通银行 大行 2010-06-09 0.150      4.50 171.25 6.38                       3.34                      1.35      

兴业银行 股份行 2010-05-24 0.200      18.00 178.64 28.06                     11.92                    1.51      

招商银行 股份行 2010-03-04 0.130      8.85 177.64 16.12                     4.85                      1.82      

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

4 

19626187/21/20190228 16:59 

财务报表和主要财务比率 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

  

利润表 指标和估值

百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 百万元；元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

平均生息资产 1,065,165 1,208,617 1,416,061 1,644,614 1,909,686 ROAA (%) 1.04 1.13 1.01 1.05 1.11

净息差 1.97 1.84 1.87 1.89 1.95 ROAE (%) 16.22 15.14 13.65 14.72 16.12

 利息收入 42,871 45,154 55,138 65,540 78,795

 利息费用 23,751 25,590 31,001 37,314 45,125 每股净资产 11.49 15.19 17.06 19.33 22.14

净利息收入 19,120 19,564 24,137 28,226 33,670 EPS 1.95 2.30 2.43 2.93 3.63

非息收入 股利 2,083 2,814 3,130 3,747 4,602

手续费和佣金收入 5,794 7,784 8,816 10,359 12,430 DPS 0.4 0.5 0.5 0.6 0.8

交易性收入 6,263 2,016 2,016 2,016 2,016 股息支付率 19 22 22 22 22

非息总收入 9,810 15,518 14,914 16,456 18,528 发行股份 5,209 5,628 5,628 5,628 5,628

非息费用 业绩数据

业务管理费 9,964 12,038 13,097 14,826 17,293 增长率(%)

其他费用 13 36 36 36 36 净利息收入 16.7 2.3 23.4 16.9 19.3

营业税金及附加 200 257 321 448 660 非利息收入 9.9 58.2 -3.9 10.3 12.6

非息总费用 10,177 12,331 13,453 15,309 17,988 归母净利润 19.9 22.6 5.1 19.7 22.8

平均生息资产 12.0 13.5 17.2 16.1 16.1

税前利润 11,498 15,218 15,540 18,732 23,526 总付息负债 2.1 22.0 18.9 18.3 18.5

所得税 277 1,427 1,124 1,474 2,331 风险加权资产 19.0 23.2 18.6 18.3 18.7

归母净利润 11,186 13,714 14,416 17,259 21,195

资产负债表数据 营业收入分解(%)

总资产 1,116,423 1,317,717 1,524,802 1,763,361 2,046,583 净利息收入占比 66.1 55.8 61.8 63.2 64.5

贷款总额 429,087 529,102 657,335 795,821 961,512 佣金手续费收入占比 20.0 22.2 22.6 23.2 23.8

客户存款 646,721 779,224 933,541 1,120,249 1,344,298

其他付息负债 339,387 310,526 347,240 386,475 422,415 营业效率(%)

股东权益 80,879 100,309 110,842 123,600 139,440 成本收入比 34.4 34.3 33.5 33.2 33.1

资产质量

不良贷款 3,353 4,141 5,137 6,109 7,284 流动性(%)

不良率 0.78 0.78 0.78 0.77 0.76 贷款占生息资产比 36.4 39.6 41.9 44.2 46.0

贷款损失拨备 17,495 21,702 27,329 33,600 40,791 期末存贷比 66.3 67.9 70.4 71.0 71.5

拨备覆盖率 522 524 532 550 560

拨贷比 4.08 4.10 4.16 4.22 4.24 资本(%)

核心一级资本充足率 9.2 9.6 9.1 8.8 8.5

信用成本 3,944 6,532 9,057 9,640 9,614 一级资本充足率 11.2 11.3 10.6 10.0 9.5

信用成本(%) 1.02 1.36 1.53 1.33 1.09 资本充足率 14.9 15.6 14.8 14.0 13.2
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