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ROE 维持高位 资产质量优异  
——宁波银行（002142.SZ）2021 半年报点评 银行/银行 

 

事件： 

2021 年 8 月 13 日，公司发布半年报，为 A 股首家发布半年报的银行。21H1

公司营业总收入 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%。截至 21H1，公司总资产 1.83 万亿，较 20 年末增长 12.72%，

其中发放贷款及垫款 7674.25 亿元，较 20 年末增长 15.67%，不良贷款率

0.79%，拨备覆盖率 510.13%。公司总负债 1.70 万亿，较 20 年末增长 13.04%，

其中吸收存款 1.05 万亿，较 20 年末增长 12.74%。 

投资摘要： 

盈利能力维持高位。21H1，公司 ROE 为 8.74%，同比上升 0.01pct，ROE 维

持在高位，主要源于公司营收和归母净利润维持高增长，21H1 公司营业总收

入 250.2 亿元，同比增长 25.2%，归母净利润 95.2 亿元，同比增长 21.4%。 

贷款需求减弱拖累净息差。21H1 公司净息差为 2.33%，较 21Q1 下降 22bps，

打破自 20Q3 以来净息差回升的趋势，主要有以下两点原因： 

 与 21Q1 相比，21Q2 贷款需求较弱，导致低息资产票据贴现规模增长较快。

21Q2 票据贴现规模占总贷款余额的 7.87%，与 21Q1 相比占比上升

1.35pct。 

 从 21Q2 新增贷款利率来看，除个人住房贷款外，二季度新增贷款利率下

行，其中企业贷款利率与 21Q1 相比下降 5bps 至 4.58%。 

公司大力发展财富管理业务成效显现，私行业务增速较快： 

 21H1，公司手续费及佣金净收入 33.7 亿元，同比减少-0.68%，主要是因为

手续费及佣金支出大幅增长。21H1 手续费及佣金收入同比增长 130.8%，

其中主要是因为公司大力发展财富管理业务，代理业务手续费支出大幅增

加。 

 从零售客户 AUM 来看，21H1 个人客户 AUM 6095 亿元，较 20 年增长

14.1%。基金保有量 1009 亿元，较年初新增 241 亿元；财富客户 707 万

户，较年初增加 69 万户，财富管理客户基础进一步夯实。表现最为亮眼的

是私行业务，公司私人银行客户 11209 户，较年初增长 47.2%；私人银行

客户 AUM 总量 1288 亿元，较年初增长 34.7%。 

公司不良贷款率维持低位，拨备覆盖率边际上升，贷款资产质量优秀： 

 21H1，公司不良贷款率 0.79%，维持自 20Q2 以来的低位。拨贷比 4.02%，

拨备覆盖率 510.13%，较 21Q1 提升 1.56pct，资产质量持续向好。21H1 年

化不良生成率 0.47%，较 20 年降低 0.16pct。 

 从不良贷款的先行指标来看，公司关注贷款率和逾期贷款率分别为 0.39%和

0.85%，较 21Q1 分别上升 0.03pct 和 0.04pct，但仍处于历年来的低点。 

公司大幅计提表外业务减值损失。21H1，公司大幅计提表外业务减值损失 18

亿元，同比增长 394.8%，一方面对利润增长形成拖累，另一方面也为资管新

规过渡期即将结束做充足的准备。 

投资建议：考虑到 21H1 公司营收和归母净利润维持高增长，ROE 维持高位，

且资产质量优异，维持公司 2021 年 PB 目标估值在 2.3-2.6X 水平，对应合理

目标价 45-51 元，维持“买入”评级。 

风险提示：经济超预期下行风险、政策风险、经营战略改变风险、市场风险。 
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交易数据 时间 2021.08.15 

总市值/流通市值（亿元） 2159/2131 

总股本（万股） 600,801.63 

核心一级资本充足率 9.38% 

一级资本充足率 10.60% 

资本充足率 14.74% 

每股净资产（元） 18.98 

收盘价（元） 35.94 

一年内最低价/最高价（元） 30.73/43.96 
 
 
公司股价表现走势图 

 
 
资料来源：wind、申港证券研究所 
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财务指标预测 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 351 411 502 581 670 

增长率（%） 21.26 17.19 22.01 15.80 15.31 

归母净利润（亿元） 137 151 180 214 256 

增长率（%） 22.60 9.74 19.56 18.94 19.43 

净资产收益率（%） 15.07 13.70 13.61 13.91 14.81 

每股收益(元) 2.44 2.50 2.72 3.24 3.87 

PE 14.75 14.35 13.20 11.10 9.29 

PB 2.37 2.08 1.83 1.62 1.42 
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1. 盈利能力维持高位 

21H1，公司 ROE 为 8.74%，同比上升 0.01pct，ROE 维持在高位，主要源于公司

营收和归母净利润维持高增长，21H1公司营业总收入250.2亿元，同比增长25.2%，

归母净利润 95.2 亿元，同比增长 21.4%。 

图1：公司营业收入维持高增长  图2：公司归母净利润维持高增长 

 

 

 

资料来源：公司财报、申港证券研究所  资料来源：公司财报、申港证券研究所 

我们对公司 21H1 业绩进行归因，作出以下判断： 

 21H1，公司业绩的高增长主要由利息净收入和其他净收入驱动。利息净收入方面，

21H1 公司净息差 2.33%，同比上升 27bps，生息资产同比上涨 8%。其他净收入

方面，公司其他净收入同比增长 63.03%，主要是因为 20H1 贵金属业务亏损 16.6

亿元，而 21H1 贵金属业务盈利 0.2 亿元，加之 20H1 公司汇兑净收益-12.5 亿

元，21H1 公司汇兑净收益-3.1 亿元，亏损减小。 

 手续费及佣金净收入未推动业绩增长。21H1 手续费及佣金净收入同比减少-

0.68%，主要是因为手续费及佣金支出大幅增长。21H1 手续费及佣金支出同比增

长 130.81%，其中主要是因为公司大力发展财富管理业务，代理业务手续费支出

大幅增加。 

 公司大幅计提减值损失，对业绩形成一定拖累。21H1 公司计提减值损失 63.6 亿

元，同比增长 36.7%，公司主要加大了表外业务减值损失计提。21H1 公司大幅

计提表外业务减值损失 18 亿元，同比增长 394.8%。 

 公司所得税费用同比减少，对业务增长有所贡献。21H1 公司所得税费用 3.26 亿

元，同比减少 1.52 亿元，主要是资产结构调整及国债等免税收入增加所致。 

表1：宁波银行 21H1 业绩归因（亿元） 

 20H1 21H1 同比 业绩归因 

利息净收入 131.11 159.83 21.91% 14.4% 

净息差 2.06% 2.33% - 8.5% 

生息资产 6352.25 6859.66 7.99% 5.9% 

手续费及佣金净收入 33.97 33.74 -0.68% -0.1% 

其他净收入 34.73 56.62 63.03% 11.0% 

营业收入 199.81 250.19 25.21% 25.2% 

税金及附加 1.89 2 5.82% 0.5% 
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 20H1 21H1 同比 业绩归因 

管理费用 67.51 85.92 27.27% -1.8% 

减值损失 46.51 63.56 36.66% -6.8% 

所得税 4.78 3.26 -31.80% 3.5% 

归母净利润 78.43 95.19 21.37% 21.4% 

资料来源：公司财报、申港证券研究所 

2. 贷款需求减弱拖累净息差 

21H1 公司净息差为 2.33%，较 21Q1 下降 22bps，打破自 20Q3 以来净息差回升

的趋势，主要有以下两点原因： 

 与 21Q1 相比，21Q2 贷款需求较弱，导致低息资产票据贴现规模增长较快。21Q2

票据贴现规模占总贷款余额的 7.87%，与 21Q1 相比占比上升 1.35pct。 

表2：21Q2 票据贴现规模增长较快（亿元） 

 21Q1 占比 21Q2 占比 

个人贷款及垫款 2,862 38.86% 3,092 38.85% 

公司贷款及垫款 4,023 54.62% 4,240 53.28% 

票据贴现 480 6.52% 627 7.87% 

客户贷款及垫款本金 7,365 100% 7,959 100% 

资料来源：公司财报、申港证券研究所 

 从 21Q2 新增贷款利率来看，除个人住房贷款外，二季度新增贷款利率下行，其

中企业贷款利率与 21Q1 相比下降 5bps 至 4.58%。 

图3：公司净息差回落  图4：21Q2 新增贷款利率下行 

  

 

 

资料来源：公司财报、申港证券研究所  资料来源：公司财报、申港证券研究所 

21H1 公司净息差较 20 年上升 3bps，我们对净息差进行拆解： 

从生息资产来看，21H1 公司生息资产收益率 4.69%，与 20 年相比上升 0.01pct。

其中贷款平均利率 5.86%，与 20 年相比下降 0.14pct，但贷款平均余额占生息资产

的 54%，与 20 年相比提升 2.8pct，带动生息资产收益率小幅上升。 

从计息负债来看，21H1 公司计息负债付息率 2.1%，与 20 年相比下降 0.04pct。其

中存款平均利率 1.82%，与 20 年比下降 0.04pct，一方面是因为零售存款占比上升

2.1pct，其中低息的活期存款占比上升 1.7pct，说明公司大零售战略取得一定成效，
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另一方面是因为在压降高息存款、存款利率改革的背景下，公司占比较大的对公存

款平均利率下降 7bps。 

表3：净息差拆解 

 2020  21H1  

 平均余额（亿元） 平均利率 平均余额（亿元） 平均利率 

客户贷款及垫款 6,202  6.00% 7,406 5.86% 

证券投资 4,231  4.03% 4,747 3.94% 

存放央行款项 936  1.42% 992 1.30% 

存放同业 754  1.56% 574 1.66% 

总生息资产 12,123  4.68% 13,719 4.69% 

存款 9,528  1.86% 10,185 1.82% 

同业业务 1,763  2.13% 2,447 2.05% 

应付债券 1,853  3.40% 1,957 3.31% 

向中央银行借款 390  2.85% 821 2.74% 

总付息负债 13,533  2.14% 15,439 2.10% 

资料来源：公司财报、申港证券研究所 

表4：公司与个人存款利率 

  2020  21H1  

  平均余额（亿元） 平均付息率 平均余额（亿元） 平均付息率 

公司 

活期 3729 1.23% 3797 1.12% 

定期 3962 2.23% 4210 2.20% 

小计 7691 1.75% 8007 1.68% 

个人 

活期 524 0.46% 737 0.51% 

定期 1313 3.12% 1441 3.22% 

小计 1837 2.36% 2178 2.30% 

 合计 9528 1.86% 10185 1.82% 

资料来源：公司财报、申港证券研究所 

3. 大力发展财富管理业务 

公司大力发展财富管理业务，代理业务手续费支出大幅增加。21H1，公司手续费及

佣金净收入 33.7 亿元，同比减少-0.68%，主要是因为手续费及佣金支出大幅增长。

21H1 手续费及佣金支出同比增长 130.8%，其中主要是因为公司大力发展财富管理

业务，代理业务手续费支出大幅增加。 

财富管理业务成效显现，私行业务增速较快。从零售客户 AUM 来看，21H1 个人客

户 AUM 6095 亿元，较 20 年增长 14.1%。其中储蓄存款 2246 亿元，较年初增加

232 亿元；基金保有量 1009 亿元，较年初新增 241 亿元；财富客户 707 万户，较

年初增加 69 万户，财富管理客户基础进一步夯实。表现最为亮眼的是私行业务，

公司私人银行客户 11209 户，较年初增长 47.2%；私人银行客户 AUM 总量 1288 

亿元，较年初增长 34.7%。 
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表5：公司个人客户 AUM 增长较快（亿元） 

 2017  2018  2019  2020  21H1 

个人客户 AUM 3,040 3540 4378 5340 6095 

同比 - 16.45% 23.67% 21.97% 14.14% 

零售 AUM 1059 1229 1591 2014 2246 

同比 - 16.05% 29.45% 26.59% 11.52% 

资料来源：公司财报、申港证券研究所 

4. 资产减值准备计提充分 

公司不良贷款率维持低位，拨备覆盖率边际上升，贷款资产质量优秀： 

 21H1，公司不良贷款率 0.79%，维持自 20Q2 以来的低位。拨贷比 4.02%，拨备

覆盖率 510.13%，较 21Q1 提升 1.56pct，资产质量持续向好。21H1 年化不良生

成率 0.47%，较 20 年降低 0.16pct。 

 从不良贷款的先行指标来看，公司关注贷款率和逾期贷款率分别为 0.39%和

0.85%，较 21Q1 分别上升 0.03pct 和 0.04pct，但仍处于历年来的低点。 

公司大幅计提表外业务减值损失。21H1，公司大幅计提表外业务减值损失18亿元，

同比增长 394.8%，一方面对利润增长形成拖累，另一方面，也为资管新规过渡期

即将结束做充足的准备。  

图5：公司不良贷款率维持低位  图6：公司不良生成率边际下行（%） 

 

 

 

资料来源：公司财报、申港证券研究所  资料来源：公司财报、申港证券研究所 

 

图7：公司关注贷款率处于低位  图8：公司逾期贷款率处于低位（%） 
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表6：公司盈利预测表 

资产负债表摘

要(亿元） 

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 每股指标（元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

贷款总额 5100 6634 8000 9660 11411 每股净利润 2.44 2.50 2.72 3.24 3.87 

投资资产 6295 7589 8727 9774 10947 每股拨备前利润 4.04 4.19 4.67 5.64 7.02 

同业资产 363 240 283 674 1023 每股净资产 15.19 17.26 19.69 22.22 25.37 

生息资产 12694 15488 18033 21320 24817  每股总资产 234.12 270.76 293.57 343.26 396.58 

非生息资产 483 780 1369 1366 1393 P/E 14.75 14.35 13.20 11.10 9.29 

总资产 13177 16267 19402 22686 26210 P/PPOP 8.89 8.58 7.70 6.37 5.12 

吸收存款 7792 9332 10664 12631 14963 P/B 2.37 2.08 1.83 1.62 1.42 

其他付息负债 4378 5746 7282 8434 9417 资本状况(%) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

总负债 12170 15078 17947 21064 24380 资本充足率 15.57 14.84 15.57 14.47 13.81 

股本 56 60 66 66 66 一级资本充足率 11.3 10.88 11.54 10.90 10.58 

资本公积金 188 264 378 378 378 核心一级资本充

足率 

9.62 9.52 10.36 9.90 9.72 

盈余公积金 72 86 104 126 151 增速(%) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

未分配利润 407 479 565 692 833 资产总计 18.03  23.45  19.27  16.93  15.53  

一般风险准备 109 136 168 187 228 发放贷款及垫款 23.92 30.08 20.58 20.75 18.13 

其他权益工具 148 148 148 148 148 公司贷款 23.44 21.28 20.00 20.00 18.00 

所有者权益 1007 1190 1455 1622 1830 个人贷款 31.10 45.61 25.00 23.00 20.00 

利 润 表 摘 要

（亿元） 

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 负债总计 17.56 23.89 19.03 17.37 15.74 

净利息收入 196 279 337 403 481 吸收存款 20.49 19.76 14.28 18.44 18.47 

中间业务收入 78 63 68 82 94 营业收入 21.26 17.19 22.01 15.80 15.31 

其他收入 77 69 97 95 95 净利息收入 2.32 42.40 21.09 19.57 19.29 

营业收入 351 411 502 581 670 中间收入 34.34 -18.52 6.68 21.93 13.43 

营业支出 123 159 193 208 206 营业支出 21.26 17.19 22.01 15.80 15.31 

拨备前利润 228 252 309 373 464 拨备前利润 21.32 10.62 22.62 20.88 24.33 

计提减值损失 75 87 117 139 185 计提减值损失 3.52 16.16 35.28 18.80 32.73 

营业利润 153 165 191 234 279 归母净利润 22.60 9.74 19.56 18.94 19.43 

利润总额 152 165 192 234 279 其他数据 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利润 138 151 181 215 257 总股本（亿股） 56.28 60.08 66.09 66.09 66.09 

归母净利润 137 151 180 214 256 ROAA（%） 1.13 1.02 1.01 1.02 1.05 

贷款结构（%） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROAE（%） 15.07 13.70 13.61 13.91 14.81 

企业贷款占比 57.64  53.78  53.37  53.17  53.11  不良贷款率（%） 0.78 0.79 1.23 0.76 0.76 

个人贷款占比 33.96 38.05 39.33 40.16 40.80 拨备覆盖率（%） 524.08 505.59 515.00 520.00 520.00 

资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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