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报告导读 

宁波银行业绩表现强劲，私行业务高增，资产质量保持优异。 

投资要点 
❑ 业绩概览 

21H1 宁波银行归母净利润同比+21.4%，增速环比+3.1pc；营收同比+25.2%，增
速环比+3.4pc；ROE （年化）17.5%；ROA1.1%；不良率 0.79%，环比持平；关
注率 0.39%，环比+3bp；拨备覆盖率 510%，环比+1.6pc。 

❑ 核心观点 

1、业绩表现强劲。21H1 净利润同比+21%，增速环比+3pc，营收同比增长 25.2%，
增速环比+3.4pc，得益于其他非息收入高增和免税效应突出。展望未来，大零售
战略发力有望支撑业绩增长。具体来看：①非息收入高增。非息收入同比+32%，
增速环比+24pc，归因债市牛市和 20Q2 高基数效应消退下，21H1 其他非息同
比+63%，增速环比+53pc。中收同比-0.7%，归因积极拓展财富业务，代理支出
同比+171%。②免税效应突出。21H1 有效税率同比下降 2pc 至 3.3%，得益于
免税资产占比提升，21H1 政府债和基金投资较年初+21%，增速较总资产快 8pc。 

2、息差环比下行。21H1 净息差较 21Q1 环比-22bp。①资产收益率下行。21H1

资产端收益率（期初期末）环比-10bp，主要归因结构变化。21H1 同业资产环
比+44%，增速较总资产快 38pc。贷款中，票据贴现占比提升。21H1 票据贴现
较 21Q1 环比+31%，增速较整体贷款快 22pc；②负债成本率上行。21H1 负债
成本率（期初期末）环比+8bp，归因存款占比下降。21H1 存款环比微增 0.6%，
增速较总负债慢 6pc。展望未来，零售信贷发力下，息差压力有望边际缓解。 

3、私行业务高增。21H1 宁波银行财富管理，尤其是私人银行业务发力，成效
喜人。21H1 宁波银行 AUM 同比高增 24%，增速较 20A 提升 2pc，其中，私行
AUM 同比+50%，增速较 20A 提升 7pc，私行客户数 1.1 万户，较年初增长超
47%。展望未来，宁波银行财富管理潜力巨大，有望有力支撑盈利。  

4、资产质量优异。宁波银行 21H1 不良率 0.79%，环比持平。关注率 0.39%，
环比+3bp，但考虑基数较低，属于合理波动，资产质量仍行业领先。拨备覆盖
率处于 510%的高位。此外，21H1 宁波银行表外减值同比+395%，表外业务风
险抵补能力大幅提升。表内外资产质量夯实，为宁波盈利向好打下扎实基础。 

❑ 盈利预测及估值 

宁波银行业绩表现强劲，私行业务高增，资产质量保持优异。预计 2021-2023 年
宁 波 银 行 归 母 净 利 润 同 比 增 长 24.89%/16.60%/16.21% ， 对 应 BPS 

20.49/23.45/26.90 元。维持目标价 49.32 元，对应 2021 年 2.41 倍 PB。现价对应
2021 年 PB 1.75 倍，现价空间 37%，买入评级。  

❑ 风险提示：宏观经济失速，不良大幅爆发。 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入 41,111 49,435 58,624 70,884 

(+/-)  17.19% 20.25% 18.59% 20.91% 

净利润  15,050 18,796 21,916 25,469 

(+/-)  9.73% 24.89% 16.60% 16.21% 

每股净资产（元）  17.26 20.49 23.45 26.90 

P/B  2.08  1.75  1.53  1.34  
 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入 

当前价格 ￥35.94 

 

单季度业绩  元/股  

2Q/2021 0.80 

1Q/2021 0.79 

4Q/2020 0.63 

3Q/2020 0.58 

 

[table_stktrend] 
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表 1：宁波银行 2021 年半年报业绩概览 

资料来源：wind，公司公告，浙商证券研究所。注：以 20A 举例，环比变化指 20A 环比 20Q1-3 指标变化，QoQ 指 20Q4 环比

20Q3 指标变化。 

 

 

维度 单位：百万元 20H1 21Q1 21H1 环比变化 同比变化 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 QoQ

利润指标 ROE（年化） 17.47% 17.86% 17.49% -0.4pc 0.0pc 13.8% 11.8% 10.4% 15.7% 15.2% -0.5pc

ROA（年化） 1.12% 1.13% 1.10% -3bp -2bp 1.04% 0.90% 0.95% 1.13% 1.08% -5bp

拨备前利润 13,023 8,615 16,224 24.6%           5,922           6,398           5,701           8,615           7,609 -11.7%

同比增速 22.6% 21.3% 24.6% 3.3pc 1.9pc 12.4% 3.5% -3.0% 21.3% 28.5% 7.2pc

归母净利润 7,843 4,735 9,519 21.4%           3,841           3,428           3,779           4,735           4,784 1.0%

同比增速 14.6% 18.3% 21.4% 3.1pc 6.8pc 11.2% -11.4% 25.8% 18.3% 24.6% 6.2pc

EPS（未年化） 1.36 0.79 1.58 16.3% 0.64 0.57 0.63 0.79 0.80 1.0%

BVPS（未年化） 17.01 18.05 18.98 5.2% 11.6% 17.01 16.72 17.26 18.05 18.98 5.2%

收入拆分 营业收入 19,981 13,226 25,019 25.21% 9,122 10,280 10,850 13,226 11,793 -10.8%

同比增速 23.4% 21.8% 25.2% 3.4pc 1.8pc 13.1% 9.8% 13.9% 21.8% 29.3% 7.5pc

利息净收入 13,111 8,432 15,983 21.9% 6,727 4,904 9,845 8,432 7,551 -10.4%

生息资产（期初期末平均，注1） 1,386,259 1,620,229 1,673,402 3.3% 20.7% 1,430,940 1,482,221 1,535,148 1,620,229 1,726,575 6.6%

净息差（日均余额口径） 2.25% 2.55% 2.33% -22bp 8bp n.a n.a n.a n.a n.a n.a

净息差（期初期末口径） 1.89% 2.08% 1.91% -17bp 2bp 1.88% 1.32% 2.57% 2.08% 1.75% -33bp

生息资产收益率（期初期末口径） 3.97% 3.95% 3.84% -10bp -12bp 3.87% 3.24% 4.51% 3.95% 3.75% -20bp

付息负债成本率（期初期末口径） 2.33% 2.09% 2.17% 8bp -16bp 2.23% 2.15% 2.18% 2.09% 2.24% 15bp

非利息净收入 6,870 4,794 9,036 31.5% 2,395 5,377 1,005 4,794 4,242 -11.5%

手续费净收入 3,397 1,792 3,374 -0.7% 1,647 4,685 n.a 1,792 1,582 -11.7%

其他非息收入 3,473 3,002 5,662 63.0% 747 692 n.a 3,002 2,660 -11.4%

业务及管理费 6,749 4,535 8,592 27.3% 3,093 3,804 5,056 4,535 4,057 -10.5%

成本收入比 33.78% 34.29% 34.34% 0.1pc 0.6pc 33.91% 37.00% 46.60% 34.29% 34.40% 0.1pc

资产减值损失 4,651 3,480 6,339 36.3% 1,739 2,384 1,632 3,480 2,859 -17.8%

贷款减值损失 3,834 2,136 4,532 18.2% 1,484 2,361 1,477 2,136 2,396 12.2%

信用成本 1.33% 1.20% 1.22% 2bp -10bp 0.98% 1.47% 0.88% 1.20% 1.25% 5bp

所得税费用 478 396 326 -31.7% 304 546 296 396 -70 -117.7%

有效税率 5.70% 7.71% 3.30% -4.4pc -2.4pc 7.28% 13.59% 7.27% 7.71% -1.47% -9.2pc

规模增长 总资产 1,510,470 1,722,723 1,833,721 6.4% 21.4%    1,510,470    1,541,827    1,626,749    1,722,723    1,833,721 6.4%

生息资产余额 1,467,177 1,667,427 1,785,723 7.1% 21.7%    1,467,177    1,497,264    1,573,031    1,667,427    1,785,723 7.1%

贷款总额 626,543 736,472 795,856 8.1% 27.0%       626,543       655,276       687,715       736,472       795,856 8.1%

对公贷款 429,304 450,304 486,700 8.1% 13.4%       429,304       423,020       426,062       450,304       486,700 8.1%

个人贷款 197,239 286,168 309,156 8.0% 56.7%       197,239       232,256       261,653       286,168       309,156 8.0%

同业资产 40,119 19,608 28,270 44.2% -29.5%         40,119         28,729         23,966         19,608         28,270 44.2%

金融投资 703,728 812,486 860,605 5.9% 22.3%       703,728       717,382       758,852       812,486       860,605 5.9%

存放央行 96,787 98,861 100,992 2.2% 4.3%         96,787         95,877       102,498         98,861       100,992 2.2%

总负债 1,393,094 1,598,977 1,704,306 6.6% 22.3%    1,393,094    1,426,013    1,507,756    1,598,977    1,704,306 6.6%

付息负债余额 1,301,210 1,488,096 1,598,192 7.4% 22.8%    1,301,210    1,332,844    1,402,671    1,488,096    1,598,192 7.4%

吸收存款 922,255 1,037,234 1,043,795 0.6% 13.2%       922,255       926,737       925,174    1,037,234    1,043,795 0.6%

   企业活期 351,592 n.a 393,854 n.a 12.0%       351,592  n.a       361,254  n.a       393,854 n.a

   个人活期 53,511 n.a 87,025 n.a 62.6%         53,511  n.a         53,029  n.a         87,025 n.a

   企业定期 344,767 n.a 383,513 n.a 11.2%       344,767  n.a       323,626  n.a       383,513 n.a

   个人定期 133,889 n.a 137,549 n.a 2.7%       133,889  n.a       148,350  n.a       137,549 n.a

同业负债 178,482 180,604 220,366 22.0% 23.5%       178,482       160,529       206,431       180,604       220,366 22.0%

发行债券 168,948 189,840 252,013 32.8% 49.2%       168,948       206,929       187,443       189,840       252,013 32.8%

向央行借款 31,526 80,418 82,018 2.0% 160.2%         31,526         38,650         83,623         80,418         82,018 2.0%

所有者权益 116,998 123,229 128,862 4.6% 10.1%       116,998       115,294       118,480       123,229       128,862 4.6%

总股本 6,008 6,008 6,008 0.0% 0.0%           6,008           6,008           6,008           6,008           6,008 0.0%

资产质量 不良贷款 4,947 5,809 6,272 8.0% 26.8% 4,947 5,182 5,456 5,809 6,272 8.0%

不良率 0.79% 0.79% 0.79% 0bp 0bp 0.79% 0.79% 0.79% 0.79% 0.79% 0bp

关注贷款 3,676 2,650 3,086 16.5% -16.1% 3,676 3,527 3,422 2,650 3,086 16.5%

关注率 0.59% 0.36% 0.39% 3bp -20bp 0.59% 0.54% 0.50% 0.36% 0.39% 3bp

逾期贷款 5,664 n.a 6,680 n.a 17.9% 5,664 n.a 5,479 n.a 6,680 n.a

逾期率 0.90% n.a 0.84% n.a -6bp 0.90% n.a 0.80% n.a 0.84% n.a

不良生成额 1,913 1,165 1,729 48.4% -9.6% 1,073 1,020 1,238 1,165 564 -51.6%

不良生成率 0.72% 0.68% 0.50% -17bp -22bp 0.73% 0.65% 0.76% 0.68% 0.31% -37bp

核销转出额        1,107           812           913 12.4% -17.5%              704              785              964              812              101 -87.6%

核销转出率 53.45% 59.53% 33.47% -26.1pc -20.0pc 61.51% 63.44% 74.38% 59.53% 6.95% -52.6pc

逾期90+偏离度 85.7% n.a 87.6% n.a 2.0pc 85.7% n.a 82.7% n.a 87.6% n.a

拨备覆盖率 506.0% 509% 510% 1.6pc 4.2pc 506.0% 516.4% 505.6% 508.6% 510.2% 1.6pc

拨贷比 4.00% 4.01% 4.02% 1bp 3bp 4.00% 4.08% 4.01% 4.01% 4.02% 1bp

资本情况 核心一级资本充足率 9.98% 9.39% 9.38% -1bp -60bp 9.98% 9.37% 9.52% 9.39% 9.38% -1bp

一级资本充足率 11.43% 10.68% 10.60% -8bp -83bp 11.43% 10.75% 10.88% 10.68% 10.60% -8bp

资本充足率 14.57% 14.45% 14.74% 29bp 17bp 14.57% 14.76% 14.84% 14.45% 14.74% 29bp
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表附录：报表预测值 
[table_money]           
资产负债表      利润表     

单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

存放央行 102,498 114,859 137,831 165,397 净利息收入 27,859 34,834 42,170 52,261 

同业资产 23,966 27,365 30,101 33,111 净手续费收入 6,342 7,484 8,980 10,776 

贷款总额 687,715 846,328 1,040,984 1,280,410 其他非息收入 6,910 7,117 7,473 7,847 

贷款减值准备 -26,936 -33,624 -42,875 -53,814 营业收入 41,111 49,435 58,624 70,884 

贷款净额 663,447 812,704 998,109 1,226,596 税金及附加 -332 -1,377 -1,680 -2,075 

证券投资 758,852 842,821 918,994 999,258 业务及管理费 -15,609 -16,808 -19,932 -24,101 

其他资产 77,986 82,857 96,098 111,737 营业外净收入 -45 -50 -50 -50 

资产合计 1,626,749 1,880,605 2,181,133 2,536,099 拨备前利润 25,122 31,182 36,940 44,634 

同业负债 290,054 319,059 350,965 386,062 资产减值损失 -8,667 -10,571 -12,907 -16,705 

存款余额 925,174 1,110,209 1,332,251 1,598,701 税前利润 16,455 20,612 24,033 27,929 

应付债券 187,443 196,815 206,656 216,989 所得税 -1,319 -1,703 -1,985 -2,307 

其他负债 105,085 115,980 134,794 157,039 税后利润 15,136 18,909 22,048 25,621 

负债合计 1,507,756 1,742,063 2,024,666 2,358,790 归属母公司净利润 15,050 18,796 21,916 25,469 

股东权益合计 118,993 138,542 156,467 177,309 归属母公司普通股股东净利润 14,297 18,573 21,693 25,245 

主要财务比率     主要财务比率     

 2020A 2021E 2022E 2023E  2020A 2021E 2022E 2023E 

业绩增长     资产质量     

利息净收入增速 25.28% 25.04% 21.06% 23.93% 不良贷款余额 5,456 5,368 6,957 8,472 

手续费净增速 24.12% 18.00% 20.00% 20.00% 不良贷款净生成率 0.79% 0.50% 0.60% 0.60% 

非息净收入增速 3.18% 10.18% 12.69% 13.19% 不良贷款率 0.79% 0.63% 0.67% 0.66% 

拨备前利润增速 10.77% 24.12% 18.47% 20.83% 拨备覆盖率 506% 626% 616% 635% 

归属母公司净利润增速 9.73% 24.89% 16.60% 16.21% 拨贷比 4.01% 3.97% 4.12% 4.20% 

盈利能力     流动性     

ROAE 15.12% 16.38% 16.43% 16.69% 贷存比 74.33% 76.23% 78.14% 80.09% 

ROAA 1.02% 1.07% 1.08% 1.08% 贷款/总资产 42.28% 45.00% 47.73% 50.49% 

RORWA 1.53% 1.61% 1.62% 1.62% 平均生息资产/平均总资产 97.18% 97.06% 97.48% 97.64% 

生息率 3.92% 3.93% 4.06% 4.18% 每股指标（元）     

付息率 2.25% 2.16% 2.19% 2.17% EPS  2.43   3.09   3.61   4.20  

净利差 1.68% 1.77% 1.87% 2.01% BVPS  17.26   20.49   23.45   26.90  

净息差 1.92% 2.05% 2.13% 2.27% 每股股利  0.50   0.65   0.76   0.88  

成本收入比 37.97% 34.00% 34.00% 34.00% 估值指标     

资本状况     P/E  14.78   11.63   9.95   8.55  

资本充足率 14.84% 15.01% 14.35% 13.75% P/B  2.08   1.75   1.53   1.34  

核心资本充足率 10.88% 10.97% 10.69% 10.43% P/PPOP  8.60   6.92   5.85   4.84  

风险加权系数 66.69% 66.70% 66.70% 66.70% 股息收益率 1.39% 1.81% 2.11% 2.46% 

股息支付率 21.01% 21.00% 21.00% 21.00%      

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  
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