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投资要点 

事项： 

宁波银行发布半年报，2021年上半年实现归母净利润95.2亿元，同比增长

21.4%，实现营业收入250.2亿元，同比增长25.2%，ROE17.49%，同比上升

0.02pct。上半年末总资产1.83万亿元，同比增长21.4%，其中贷款同比增长

26.9%，存款同比增长13.2%。 

平安观点： 

 Q2 利润增长强劲，非息收入表现亮眼 

宁波银行上半年归母净利润同比增长 21.4%，较一季度增速提升 3.1pct，对应

Q2 单季增速 24.6%（Q1 单季增速为 18.3%）。从营收来看，公司上半年营收

增速 25.2%，对应 Q2 单季增速 29.3%，较 Q1 提升 7.5pct。我们认为营收增

长由利息收入和非息收入共同推动。分项来看，上半年净利息收入同比增长

21.9%，规模、息差均有正贡献。非息收入同比增长 31.5%，占营收比例同比

提升 1.7pct 至 36.1%，增长强劲主要归因于投资收益高增。上半年其他非息收

益同比增长 63.0%，其中投资收益同比增长 43.8%（v.s. -21.5%，2021Q1），

我们判断受益于二季度债券市场的持续回暖。上半年手续费及佣金净收入同比

下降 0.68%，主要原因是代理业务手续费支出增加，与公司财富管理加大发力

有关，仅从收入端来看（+11.4%，YoY），依然保持快速增长，我们判断主要

由财富管理相关收入拉动，代理类收入、托管类收入同比增长 13.2%/40.0%。 

 贷款定价拖累息差下行，存款成本维持低位 

公司上半年净息差 2.33%（v.s. 2.55%，2021Q1），我们认为息差下行主要受

资产端尤其是贷款定价影响。资产端来看，公司上半年生息资产收益率 4.69%

（-3BP，YoY），其中贷款收益率同比下行 27BP 至 5.86%。负债端成本仍在

改善，上半年付息负债成本率 2.10%（-12BP，YoY）。存款成本维持低位保持

领先，存款成本率 1.82%（-13BP，YoY），其中对公存款付息率同比下行 17BP

至 1.68%，个人存款付息率同比下行 5BP 至 2.30%。 
  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 35,046 41,108 49,495 57,098 66,200 

YoY(%) 21.19 17.30 20.40 15.36 15.94 

净利润(百万元) 13,714 15,050 18,330 21,643 25,557 

YoY(%) 22.6 9.7 21.8 18.1 18.1 

ROE(%) 18.3 15.9 16.5 17.1 17.4 

EPS(摊薄 /元) 2.28 2.50 3.05 3.60 4.25 

P/E(倍) 15.74 14.35 11.78 9.98 8.45 

P/B(倍) 2.53 2.08 1.83 1.59 1.37   
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上半年末总资产 1.83 万亿元，同比增长 21.4%，增速较一季度增加 1.7pct，资产维持高速扩张。资产结

构持续优化，贷款规模同比增长 26.9%，与去年同期相比，贷款在总资产中占比提升 1.8pct。贷款结构来

看，零售贷款同比增长 56.7%，占比较去年同期提升 7.4pct 至 38.9%，投放力度继续向高收益资产倾斜，

个人消费贷款、经营贷款规模同比增长 35.0%/76.4%。负债基础巩固，公司上半年存款同比增长 13.2%，

其中个人存款余额同比增长 19.8%，呈现高质量发展态势。 

 资产质量保持优异，拨备覆盖率维持高位 

公司上半年末不良率 0.79%，环比一季度持平，维持在行业较低水平。我们测算 Q2 单季年化不良生成率

0.48%，环比下降 59BP，不良生成率维持低位。前瞻性指标来看，公司上半年末关注率 0.39%，较年初

环比下降 11BP，资产质量表现持续优于同业。上半年计提拨备同比增长 36.5%（v.s. 19.5%，2021Q1），

Q2 单季年化信贷成本 1.49%，同比提升 35BP，在资产质量改善的情况下拨备计提力度依然不减。上半

年末拨备覆盖率 510.13%，环比上升 1.56pct，领先于同业，风险抵补能力突出。拨贷比 4.02%，环比上

升 1BP，拨备持续夯实。 

 投资建议：零售转型高质量发展，看好公司高盈利水平保持 

宁波银行作为城商行的标杆，受益于多元化的股权结构、市场化的治理机制和稳定的管理团队带来的战略

定力，资产负债稳步扩张，盈利能力领先同业。Q2 盈利增速进一步提升，资产质量保持优异，目前 500%

以上的拨备覆盖水平为公司稳健经营和业绩弹性带来支撑。同时，公司多年来深耕小微企业客群，小微贷

款规模稳健增长，持续聚焦大零售业务和轻资本业务的拓展，零售贷款保持高速增长，我们继续看好公司

盈利高速增长的可持续性。7 月公司配股方案已获得证监会审核通过，预计带来 120 亿元资本补充，根据

21Q2 静态测算核心一级资本充足率将提升 1pct，有利于进一步打开未来规模扩张空间。结合公司 21 年

半年报数据，我们维持公司盈利预测不变，预计公司 2021/2022 年 EPS 分别为 3.05/3.60 元/股，对应盈

利增速分别为 21.8%/18.1%。目前宁波银行对应 2021/2022 年 PB 分别为 1.83x/1.59x，鉴于公司盈利能

力、资产质量领先同业，息差保持稳健，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示 

1）宏观经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升；2）利率下行导致行业息差收窄超预期；3）中美摩

擦升级导致外部风险抬升。 
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图表1 宁波银行 2021年半年报核心指标 

 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

注：2020年起公司将信用卡分期付款手续费收入由手续费收入重分类至利息收入，息差、贷款收益率亦有所影响 

 
 
 

百万元 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2

营业收入 10,860 19,981 30,261 41,111 13,226 25,019

YoY 33.7% 23.4% 18.4% 17.2% 21.8% 25.2%
利息净收入 6,383 13,111 18,014 27,859 8,432 15,983

YoY 24.8% 25.3% 32.1% 21.9%
中收收入 1,750 3,397 8,082 6,342 1,792 3,374

YoY 41.8% 24.1% 2.4% -0.7%
信用减值损失 2,912 4,651 7,035 8,667 3,480 6,339

YoY 88.5% 51.7% 46.1% 16.2% 19.5% 36.3%
拨备前利润 7,101 13,022 19,421 25,122 8,615 16,224

YoY 32.8% 22.6% 15.6% 10.8% 21.3% 24.6%
归母净利润 4,002 7,843 11,271 15,050 4,735 9,519

YoY 18.1% 14.6% 5.2% 9.7% 18.3% 21.4%
营业收入 10,860 9,121 10,280 10,850 13,226 11,793

YoY 33.7% 13.1% 9.8% 13.9% 21.8% 29.3%
归母净利润 4,002 3,841 3,428 3,779 4,735 4,784

YoY 18.1% 11.2% -11.4% 25.9% 18.3% 24.6%
总资产 1,438,948 1,510,470 1,541,827 1,626,749 1,722,723 1,833,721

YoY 23.9% 25.3% 24.4% 23.5% 19.7% 21.4%
贷款总额 585,074 626,543 655,276 687,715 736,472 795,856

YoY 31.6% 33.2% 30.9% 30.0% 25.9% 27.0%
贷款收益率 6.13% 6.00% 5.86%

存款总额 930,002 922,255 926,737 925,174 1,037,234 1,043,795

YoY 24.5% 21.5% 19.1% 19.9% 11.5% 13.2%
存款成本率 1.95% 1.86% 1.82%

净息差 2.25% 2.30% 2.55% 2.33%

成本收入比 33.68% 33.79% 34.87% 37.96% 34.29% 34.34%

ROE（年化） 18.12% 17.47% 16.37% 14.90% 17.86% 17.49%

不良率 0.78% 0.79% 0.79% 0.79% 0.79% 0.79%

关注率 0.74% 0.59% 0.54% 0.50% 0.36% 0.39%

拨备覆盖率 524.07% 506.02% 516.35% 505.59% 508.57% 510.13%

拨贷比 4.10% 4.00% 4.08% 4.01% 4.01% 4.02%

核心一级资本充足率 9.60% 9.98% 9.37% 9.52% 9.39% 9.38%

一级资本充足率 11.16% 11.43% 10.75% 10.88% 10.68% 10.60%

资本充足率 15.20% 14.57% 14.76% 14.84% 14.45% 14.74%

零售AUM 4,913 5,340 6,095

YoY 20.4% 22.0% 24.1%
私人银行客户数（户） 6,866 7,617 11,209

YoY 45.6% 41.2% 63.3%
私人银行AUM 860 956 1,288

YoY 42.5% 49.8%
理财产品余额 2,662 2,599 2,728

YoY 6.5% -2.9% 2.5%

资本充足指标

业务指标

利润表

（累计）

利润表

（单季）

资产负债表

财务比率

资产质量指标
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资产负债表                                     单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

贷款总额 691,032 856,880 1,062,531 1,317,538 

证券投资 758,852 872,680 1,003,582 1,154,119 

应收金融机构的款项 23,966 23,966 23,966 23,966 

生息资产总额 1,548,763 1,836,781 2,183,759 2,602,093 

资产合计 1,626,749 1,929,270 2,293,719 2,733,118 

客户存款 933,164 1,073,139 1,234,109 1,419,226 

计息负债总额 1,410,661 1,641,223 1,886,288 2,170,842 

负债合计 1,507,756 1,795,989 2,142,376 2,560,445 

股本  6,008 6,008 6,008 6,008 

归母股东权益 118,480 132,706 150,690 171,928 

股东权益合计 118,993 133,281 151,343 172,672 

负债和股东权益合计 1,626,749 1,929,270 2,293,719 2,733,118  
 

资产质量                                         单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

NPL ratio 0.79% 0.78% 0.77% 0.76% 

NPLs 5,456 6,684 8,181 10,013 

拨备覆盖率 506% 518% 512% 494% 

拨贷比 3.99% 4.04% 3.94% 3.75% 

一般准备 /风险加权资

产  

2.54% 2.69% 2.74% 2.71% 

不良贷款生成率 0.67% 0.60% 0.60% 0.60% 

不良贷款核销率 -0.46% -0.44% -0.44% -0.45%  
 

利润表                                         单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利息收入 27,859 34,702 41,211 49,055 

净手续费及佣金收入 6,342 7,293 8,387 9,645 

营业收入 41,108 49,495 57,098 66,200 

营业税金及附加 -332 -400 -461 -535 

拨备前利润 25,122 30,490 35,180 40,796 

计提拨备 -8,667 -10,448 -11,516 -12,852 

税前利润 16,455 20,041 23,664 27,943 

净利润 15,136 18,435 21,767 25,703 

归母净利润 15,050 18,330 21,643 25,557  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营管理     

贷款增长率 30.0% 24.0% 24.0% 24.0% 

生息资产增长率 20.1% 18.6% 18.9% 19.2% 

总资产增长率 23.5% 18.6% 18.9% 19.2% 

存款增长率 19.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

付息负债增长率 21.9% 16.3% 14.9% 15.1% 

净利息收入增长率 25.3% 24.6% 18.8% 19.0% 

手续费及佣金净收入增长

率  

24.1% 15.0% 15.0% 15.0% 

营业收入增长率 17.3% 20.4% 15.4% 15.9% 

拨备前利润增长率 10.8% 21.4% 15.4% 16.0% 

税前利润增长率 8.1% 21.8% 18.1% 18.1% 

净利润增长率 9.7% 21.8% 18.1% 18.1% 

非息收入占比 15.4% 14.7% 14.7% 14.6% 

成本收入比 38.0% 37.5% 37.5% 37.5% 

信贷成本 1.42% 1.35% 1.20% 1.08% 

所得税率 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 

盈利能力     

NIM 2.30% 2.50% 2.50% 2.50% 

拨备前 ROAA 1.71% 1.71% 1.67% 1.62% 

拨备前 ROAE 23.0% 24.3% 24.8% 25.3% 

ROAA 1.02% 1.03% 1.03% 1.02% 

ROAE 15.9% 16.5% 17.1% 17.4% 

流动性     

分红率 19.96% 19.96% 19.96% 19.96% 

贷存比 74.05% 79.85% 86.10% 92.83% 

贷款 /总资产 42.48% 44.41% 46.32% 48.21% 

债券投资/总资产 46.65% 45.23% 43.75% 42.23% 

银行同业/总资产 1.47% 1.24% 1.04% 0.88% 

资本状况     

核心一级资本充足率 9.52% 9.17% 8.84% 8.54% 

资本充足率 14.84% 13.65% 12.61% 11.71% 

加权风险资产(￥,mn) 1,084,870 1,286,619 1,529,669 1,822,701 

RWA/总资产 66.7% 66.7% 66.7% 66.7% 
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