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事件：宁波银行 2021 年上半年营业收入 250.19 亿元，同比增长 25.21%；归

母净利润 95.19 亿元，同比增长 21.38%；期末总资产 1.83 万亿元，较期初增

长 12.72%，归母普通股股东净资产 1140.52 亿元，较期初增长 10.01%。宁波

银行上半年收入同比增速超出市场及我们的预期，业绩相当优异。 

投资要点 

 盈利预测与投资评级：宁波银行上半年业绩核心亮点包括：①收入超预期

高增长，其中利息与非利息收入两翼齐飞；②继续主动计提表外信用减值，

出清表外资产质量包袱。所以，和很多银行今年通过“少提信用减值”释放

利润有所不同，宁波银行的业绩高增长是通过“业务驱动收入”，也是真正

意义上的高增长。我们预计公司 2021、2022 年归母净利润同比增速 22.40%、

21.36%，近期股价跟随银行板块调整，目前估值降低至 12.22x2021PE、

1.81x2021PB，作为高成长零售银行重点推荐，维持“买入”评级。 

 业绩表现：投资驱动收入加速增长，净利润保持高增速。 

收入上半年同比增长 25.21%，第二季度同比增长 29.3%。其中，利息净收

入上半年同比增长 21.91%，得益于资产规模持续扩张+上半年净息差同比

提升 8BP，但主要是一季度贡献。非利息净收入上半年同比高增长 31.53%，

其中第二季度单季同比增长 77.3%，源于投资收益驱动。 

加大信用减值和费用投放后，净利润同比增长 21.38%。由于零售业务费用

投放增加，上半年成本收入比走高，造成 PPOP 同比增速为 24.3%。今年银

行业净利润可观增长，因为去年高额计提信用减值后，今年减值金额同比

大幅降低。但是，宁波银行与行业不同，主动计提表外信用减值，减值金额

同比大幅增长，造成归母净利润上半年同比增长 21.38%，增速低于收入。

但全面出清了表外资产质量包袱，资产质量处于最佳状态。 

 资产&负债：零售贷款领航，资产规模二季度加速扩张。 

资产端，继续保持明显强于同业的扩张速度。6 月末总资产较期初增速高达

12.7%，第二季度环比增长 6.4%，这也是 2015 年以来最高的第二季度环比

增速。结构方面，仍然由贷款拉动，6 月末贷款总额较期初增长 15.7%，我

们预计 2021 年贷款将连续第四年实现 20%以上增速。资产摆布角度，贷款

/总资产也上升至 41.9%的新高，逐步接近金融投资的占比。 

贷款结构中，零售贷款增速始终高于对公贷款。对公与零售贷款分别较期

初增长 14.6%和 18.2%，去年下半年以来零售战略加速推进。从具体投向来

看，住房按揭和个体经营贷款超高速增长，这完全符合我们在一季报点评

中的判断，这两类贷款分别较期初增长 27.9%、46.1%。而个人消费贷款作

为传统零售产品，由于基数较大且渗透率较高，较期初增长 11.2%。对于按

揭房贷，由于公司历史上存量较小，所以近三年连续高增长后，目前占贷款

比例仍然仅为 4.3%，明显低于城商行 17.5%的监管红线。 

负债端，第二季度依靠同业负债支持资产扩张。负债总额较期初增长

13.0%，由于二季度通常是存款增长淡季，存款规模基本持平于一季度末，

所以主要依靠同业负债和债券拉动。6 月末应付债券较期初大幅增长

34.5%，主要是二季度把握低利率窗口大量发行同业存单。 

资本充足率依然承压，配股再融资非常必要。由于规模连续高成长，公司

核心一级资本充足率较一季度末再度下滑 1BP 至 9.38%，考虑三季度还要 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 35.94 

一年最低/最高价 31.16/44.58 

市净率(倍) 1.89 

流通 A 股市值(百

万元) 
213061.57 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 18.98 

资产负债率(%) 92.69 

总股本(百万股) 6008.02 

流通 A 股(百万

股) 

5928.26 
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进行 30.04亿元 2020年度现金分红，我们测算核心一级资本充足率可能进一步下降至 9.21%。
所以，今年 1 月启动的新一轮配股再融资很有必要，目前证监会已经审核通过，新增资本将
继续用于支撑公司高歌猛进扩张规模。 

 净息差：如何实现逆势提升 8BP？大力投放贷款+管控存款成本是关键。 

去年二季度以来，银行业贷款利率快速下行，今年二季度又创新低，多数银行净息差持续收
窄，但宁波银行上半年净息差却逆势提升 8BP 至 2.33%（可比新口径），比 2020 年全年也高
出 3BP。主要原因： 

①资产端：贷款占比快速提高，造成收益率降幅较小。上半年资产端收益率为 4.69%，同比
仅小幅下滑 3BP，降幅比行业平均少很多，而且比 2020 年全年还高 1BP，核心是资产结构
中，高收益率的贷款占比快速上升。一方面，贷款在生息资产平均余额中的占比从 2020H1

的 50%提升至 2021H1 的 54%；另一方面，贷款中收益率最高的零售贷款占比提升，在生息
资产平均余额中的占比从 2020H1 的 16%提升至 2021H1 的 21%。所以，尽管对公和零售贷
款的收益率都同比大幅下行了 32BP、67BP，但是结构变化削弱了负面影响。这种方式对于
大多数增速缓慢、结构固化的商业银行，是难以复制的。 

②负债端：成本率下行，受益于存款成本管控。负债成本降低也非常有利于提振净息差， 

2020H1 负债成本率同比下行 12BP 至 2.10%，比 2020 年全年还低 4BP，核心是对存款价格
的管控卓有成效。上半年总体存款成本率同比降低 13BP 至 1.82%，其中主要是对公客户的
活期与定期存款利率均明显下行，预计受益于结构性存款等产品管控。 

 非利息收入：手续费净收入略低于预期，但投资收益高弹性增长。 

零售费用支出增加导致手续费净收入未能增长。今年以来全行业都将信用卡分期收益从手续
费中剔除，所以手续费的增长点就在于财富管理业务，即代理类收入。宁波银行上半年手续
费收入同比增长 11.4%，但由于费用支出增加（我们预计主要是财富管理相关费用），造成手
续费净收入仅持平。收入增长相对疲弱，主要源于代理类收入去年基数较高，所以同比仅增
长 13.2%至 33.94 亿元，而其他对公业务相关的手续费在目前环境下难以增长。不过，中收
也有亮点，例如其中的托管业务收入同比大幅增长约 40%至 2.39 亿元，这也受益于近年来
财富管理大力发展，“易托管”品牌不断提升，6 月末托管规模达到 3.27 万亿元。 

财富管理 AUM 及客户数量拓展取得显著成效。零售 AUM 整体较期初增长 14.1%，达到
6095 亿元，其中基金保有量较期初增长 31.4%至 1009 亿元，在总体 AUM 中占比 17%，配
置比例高于银行同业，也说明客群结构更加活跃优质。私人银行发展更迅猛，客户数量较期
初增长 47.2%至 1.12 万户，对应私行 AUM 较期初增长 34.7%至 1288 亿元。 

投资端拉动非利息收入超预期同比高增长 31.5%。尽管手续费疲弱，但上半年投资收益同比
大幅增长 43.8%，二季度单季同比增速高达 2.8 倍，再加上汇兑损失同比大幅收窄，推动非
利息收入高增长。作为高成长性龙头银行，公司拉动业绩增长的盈利点非常多元。 

 支出：成本收入比高位走平，信用减值计提将表外业务风险全面出清。 

成本收入比继续保持高位。宁波银行作为市场化程度最高的银行之一，成本收入比始终高于
同业，而近两年零售转型更需要加大费用投入。因此，上半年成本收入比保持 34.34%高位，
与一季度基本持平，高于 2020H1，这也造成 PPOP 同比增速为 24.3%，略低于收入增速。 

信用减值同比增速高于 PPOP。与其他龙头银行不同，宁波银行上半年没有通过大幅少提信
用减值来释放利润，而是更审慎地对表外业务计提信用减值，全力出清表外业务的资产质量
包袱。上半年信用减值金额同比增长 36.3%，其中针对表内贷款业务的信用减值同比增长
18.2%，主要是额外对表外业务计提了 18.01 亿元减值，占总体信用减值的 28%。 

 资产质量：保持上市银行最低不良率 0.79%+最雄厚拨备覆盖率 510.19%。 

不良率连续五个季度保持 0.79%。宁波银行 6 月末不良率 0.79%，与一季度末持平，同时关
注类贷款比例只有 0.39%，资产质量保持上市银行最优。从逾期贷款角度来看，逾期比例为
0.84%，其中逾期 90 天+的比例 0.69%，始终全面纳入不良口径。从资产质量的内核指标来
看，我们测算上半年“加回核销后的不良净生成率”为 0.50%，这不仅在银行业中属于超低
水平，同时也低于宁波银行自身历史平均水平，说明动态资产质量很优异。 
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全力出清表外业务资产质量包袱。对于表内传统信贷业务，上半年计提信用减值 45.32 亿元，
同比增长 18.2%，推动拨备覆盖率环比提升 1.63pct 至 510.19%，继续领跑行业。但我们多次
强调，龙头银行基本面中核心的预期差，在于率先完全出清表外的资产质量潜在问题，意味
着资产质量处于历史最佳阶段。 

 风险提示：1）净息差未来超预期收窄；2）不良率快速上行；3）外贸、民营制造业等领域的
融资需求大幅下滑。 

 

表 1：2020/03~2021/06 资产&负债主要品种的增速及零售贷款占比 

资产&负债 2020/03 2020/06 2020/09 2020/12 2021/03 2021/06 

总资产【环比】增速 9.2% 5.0% 2.1% 5.5% 5.9% 6.4% 

  贷款总额【环比】增速 10.6% 7.1% 4.6% 5.0% 7.1% 8.1% 

    公司贷款 9.0% 6.3% 2.8% 1.8% 8.8% 5.4% 

    票据贴现 50.6% 13.5% -21.5% -5.7% -14.5% 30.5% 

    零售贷款 3.3% 6.2% 17.8% 12.7% 9.4% 8.0% 

总资产【较期初】增速 9.2% 14.6% 17.0% 23.5% 5.9% 12.7% 

  贷款总额【较期初】增速 10.6% 18.4% 23.8% 30.0% 7.1% 15.7% 

    公司贷款 9.0% 15.9% 19.2% 21.3% 8.8% 14.6% 

    票据贴现 50.6% 70.9% 34.1% 26.5% -14.5% 11.5% 

    零售贷款 3.3% 9.8% 29.2% 45.6% 9.4% 18.2% 

零售贷款/贷款总额 31.7% 31.5% 35.4% 38.0% 38.9% 38.8% 

总负债【环比】增速 9.5% 4.5% 2.4% 5.7% 6.1% 6.6% 

  存款总额【环比】增速 20.5% -0.8% 0.5% -0.2% 12.1% 0.6% 

    公司客户 20.8% -0.7% 1.7% -3.2% 11.7% 1.3% 

    个人客户 19.4% -1.3% -4.4% 12.4% 13.6% -1.8% 

总负债【较期初】增速 9.5% 14.5% 17.2% 23.9% 6.1% 13.0% 

  存款总额【较期初】增速 20.5% 19.5% 20.1% 19.9% 12.1% 12.8% 

    公司客户 20.8% 20.0% 22.1% 18.2% 11.7% 13.2% 

    个人客户 19.4% 17.8% 12.6% 26.5% 13.6% 11.5% 
 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 

 

图 1：2017/03~2021/06 宁波银行累计业绩同比增速  图 2：2017Q1~2021Q2 宁波银行单季度业绩同比增速 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算  数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 
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图 3：宁波银行配股完成前资本充足率将持续承压  图 4：2018/12~2021/06 宁波银行累计净息差保持高位 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

备注：2020年净息差财务口径调整，同时追溯调整

2018、2019年原数据 

 

图 5：2019~2021H1 宁波银行零售生息资产中贷款的占

比持续提升，有利于资产收益率保持稳定 
 

图 6：2020 年下半年以来宁波银行计息负债成本率下行

主要受益于存款成本率持续下行 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 7：剔除信用卡分期收益后，宁波银行手续费主要由

代理类收入构成，2020 年增长强劲但 2021 年趋缓 
 

图 8：2019 年宁波银行重启“大零售战略”以来，零售

财富管理 AUM 实现高增速 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 
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图 9：2017/03~2021/06 宁波银行成本收入比保持高位  图 10：宁波银行 2021H1 信用减值金额同比增长 36.3% 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 

 

图 11：2017/03~2021/06 宁波银行不良率保持最优  图 12：2021 年以来宁波银行不良净生成率明显回落 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 

 

图 13：2017/03~2021/06 宁波银行拨备覆盖率显著领先  图 14：2021H1 宁波银行主动高额计提表外信用减值 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 
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图 15：宁波银行及可比龙头银行动态 P/B 估值 

 

数据来源：公司财报，Wind，东吴证券研究所测算 

 

图 16：宁波银行及可比龙头银行动态 P/E 估值 

 

数据来源：公司财报，Wind，东吴证券研究所测算 
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宁波银行财务报表指标及盈利预测（单位：百万元） 

合并资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  合并利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资产合计 1,317,717  1,626,749  1,935,831  2,303,639  2,741,331   营业收入 35,082  41,111  49,299  59,086  70,287  

现金及存放中央银行款项 93,556  102,498  101,177  117,016  135,442     利息净收入 22,238  27,859  33,473  40,987  49,551  

发放贷款和垫款 510,039  663,447  806,573  961,085  1,168,706     手续费及佣金净收入 5,110  6,342  7,111  8,576  9,912  

金融投资              投资收益等其他业务收入 7,734  6,910  8,715  9,524  10,824  

  交易性金融资产 248,892  305,630  345,739  398,299  463,559   营业支出 19,792  24,611  29,422  34,958  41,853  

  债权投资 183,392  216,399  263,763  303,860  353,647   PPOP 22,751  25,167  31,157  37,342  44,070  

  其他债权投资 197,149  236,712  300,247  345,891  402,564   信用减值损失 7,461  8,667  11,280  13,214  15,636  

  其他权益工具投资 98  111  91  105  122   营业利润 15,290  16,500  19,877  24,129  28,434  

存放同业款项 15,409  20,040  17,422  23,036  24,672   归母净利润 13,714  15,050  18,421  22,356  26,344  

拆出资金 3,596  3,300  2,904  3,455  4,112   财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

买入返售金融资产 17,259  626  15,836  53,217  72,274   资产总额增速（较期初） 18.03% 23.45% 19.00% 19.00% 19.00% 

其他资产合计 48,327  77,986  82,079  97,674  116,232   发放贷款和垫款增速（较期初） 23.31% 29.98% 21.68% 19.41% 21.74% 

负债合计 1,216,981  1,507,756  1,801,251  2,151,093  2,567,643   负债合计增速（较期初） 17.56% 23.89% 19.47% 19.42% 19.36% 

向中央银行借款 30,491  83,623  66,046  78,595  93,528   吸收存款增速（较期初） 19.30% 19.92% 14.72% 15.94% 15.94% 

同业和其他金融机构存放款项 35,697  108,073  96,792  115,182  137,067   营业收入增速（同比） 21.26% 17.19% 19.92% 19.85% 18.96% 

拆入资金 35,962  68,434  77,433  92,146  109,653     利息净收入增速（同比） 16.31% 25.28% 20.15% 22.45% 20.89% 

交易性金融负债 10,881  19,092  22,910  27,492  32,991     非利息净收入增速（同比） 30.93% 3.18% 19.42% 14.37% 14.57% 

卖出回购金融资产 62,694  29,924  58,075  69,109  82,240   成本收入比 34.31% 37.97% 36.00% 36.00% 36.50% 

吸收存款 779,224  933,164  1,069,829  1,240,341  1,438,104   归母净利润增速（同比） 22.60% 9.74% 22.40% 21.36% 17.84% 

应付债券 212,886  187,443  251,658  299,473  356,373   EPS 2.41  2.43  2.94  3.60  4.26  

其他负债 49,146  78,003  158,508  228,754  317,687   BVPS 15.19  17.26  19.84  22.82  26.32  

股东权益合计 100,736  118,993  134,580  152,547  173,688   ROAE 17.10% 15.12% 15.85% 16.86% 17.33% 

股本 5,628  6,008  6,008  6,008  6,008   ROAA 1.13% 1.02% 1.03% 1.05% 1.04% 

其他权益工具 14,810  14,810  14,810  14,810  14,810   净息差 2.27% 2.30% 2.31% 2.31% 2.32% 

资本公积 18,785  26,403  26,403  26,403  26,403   不良贷款率 0.78% 0.79% 0.78% 0.77% 0.74% 

其他综合收益 2,220  1,100  1,963  1,963  1,963   拨备覆盖率 524.08% 505.59% 523.44% 559.27% 599.19% 

盈余公积 7,250  8,632  10,398  12,558  15,117   估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

一般风险准备 10,921  13,608  16,686  19,535  22,933   P/E 14.91  14.79  12.22  10.00  8.44  

未分配利润 40,695  47,919  57,735  70,615  85,710   P/B 2.37  2.08  1.81  1.58  1.37  

归属于母公司股东的权益 100,309  118,480  134,004  151,894  172,944   股息率 1.39% 1.39% 1.72% 2.10% 2.49% 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所测算及预测 
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