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资产高速扩张 资产质量优秀 
——宁波银行（002142.SZ）2021 三季报点评 银行/银行 

 

事件： 

2021 年 10 月 29 日，公司发布三季报，归母净利润增速超预期。2021 年前三

季，实现营业收入 388.78 亿元，同比增长 28.48%；实现净利润 143.45 亿元，

同比增长 26.94%，盈利能力大幅提升。截至 21Q3，公司总资产 1.91 万亿，

同比增长 23.73%，其中发放贷款及垫款 8065.55 亿元，同比增长 27.64%，

不良贷款率 0.78%，拨备覆盖率 515.3%。公司总负债 1.77 万亿，同比增长

24.45%，其中吸收存款 1.06 万亿，同比增长 13.01%。 

投资摘要： 

盈利能力超预期增长。2021 年 1-9 月，公司营业总收入 388.78 亿元，同比增

长 28.5%，归母净利润 143.07 亿元，同比增长 26.9%，超出市场预期。 

我们对公司 21Q3 业绩进行归因，净利息收入、其他非息收入的高速增长以及

税收的减少为驱动业绩增长的主要因素。其中净利息收入同比增长 17.8%，主

要因为公司资产储备充足，扩表维持高速，其他非息收入同比增长 110.5%，

主要因为去年投资收益基数较低，税收同比减少 53.7%，主要因为公司加大金

融投资，免税收入增加。 

公司资产端高速扩张: 

 从资产端来看，贷款发放方面，三季度公司加大贷款投放，其中主要加大了

企业贷款的投放，企业贷款余额同比增长 22.7%，较二季度增速提升 2.7pct，

预计为响应监管层对于银行加大对中小微企业金融支持的要求，而票据贴现

未出现显著冲量现象。金融投资方面，公司加大金融投资力度，金融投资余

额同比增长 24.6%，较二季度提升 2.3pct，预计与地方政府债发行加速有

关。 

 从负债端来看，吸收存款方面，公司对公存款同比高增，企业存款余额同比

增长 21.1%，说明公司对公客户基础越来扎实，而由于资产端增速较快，公

司加快了债券发行，发行债券余额同比增长 51.3%。 

公司资产质量持续改善: 

 公司不良贷款率持续下降，拨备覆盖率边际上升，贷款资产质量持续向好。

21Q3，公司不良贷款率 0.78%，在 21Q2 的基础上继续下行降 1bps，位于

近 5 年来的最低水平。公司拨贷比 4.03%，拨备覆盖率 515.3%，较 21Q2

提升 5.17pct，位于近 5 年来的较高水平，公司资产质量持续向好。 

 公司不良贷款先行指标位于低位。21Q3 公司关注贷款率 0.38%，较 21Q2

下降 0.01pct，处于历年来的低点。 

投资建议：总体来看，公司三季报超预期，在公司业务高速扩张及资产质量维

持优秀的情形下持续看好未来公司营收的高速增长，拨备或会反哺利润。基于

以上考虑，我们对公司归母净利润增速进行上调，预计公司 2021-2023 年归

母净利润同比增速分别为 27.92%/26.19%/26.80%，不考虑增发及配股的情

形下 EPS 分别为 2.91/3.68/4.66 元/股，当前 A 股股价对应 2021-2023 年 PE

分别为 12.34/9.78/7.71，PB 分别为 1.77/1.55/1.32。综合考虑公司近两年 PB 

估值中枢和基本面情况，给予公司 2021 年 PB 估值 2.2X，对应合理价值为

44.58 元/股，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 2021.10.28 

总市值/流通市值（亿元） 2319/2319 

总股本（万股） 60.08 

核心一级资本充足率 9.39% 

一级资本充足率 10.58% 

资本充足率 14.92% 

每股净资产（元） 19.58 

收盘价（元） 37.88 

一年内最低价/最高价（元） 31.01/43.96 
 
 
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） 351 411 516 640 786 

增长率（%） 21.26 17.19 25.53 24.08 22.70 

归母净利润（亿元） 137 151 193 243 308 

增长率（%） 22.60 9.74 27.92 26.19 26.80 

净资产收益率（%） 15.07 13.70 14.35 15.27 16.93 

每股收益(元) 2.44 2.50 2.91 3.68 4.66 

PE 14.75 14.35 12.34 9.78 7.71 

PB 2.37 2.08 1.77 1.55 1.32  
资料来源：公司年报 申港证券研究所 
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1. 盈利能力超预期增长 

2021 年 1-9 月，公司营业总收入 388.78 亿元，同比增长 28.5%，归母净利润 143.07

亿元，同比增长 26.9%，超出市场预期。 

图1：公司营业收入增速持续提升  图2：公司归母净利润持续提升 

 

 

 

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 21Q3 业绩进行归因，净利息收入、其他非息收入的高速增长以及税收

的减少为驱动业绩增长的主要因素。其中净利息收入同比增长 17.8%，主要因为公

司资产储备充足，扩表维持高速，其他非息收入同比增长 110.5%，主要因为去年

投资收益基数较低，税收同比减少 53.7%，主要因为公司加大金融投资，免税收入

增加。 

表1：宁波银行 21Q3 业绩归因（亿元） 

 2020/9/30 2021/9/30 同比 业绩归因 

净利息收入 207.7 244.72 17.8% 12.23% 

手续费及佣金净收入 53.26 56.39 5.9% 1.03% 

其他非息收入 41.65  87.67  110.5% 15.21% 

营业收入 302.61 388.78 28.5% 28.47% 

营业税金及附加 2.46 3.13 27.2% 0.03% 

营业费用 105.53 135.90 28.8% -0.29% 

资产减值准备 70.35 101.41 44.2% -9.79% 

所得税 10.23 4.74 -53.7% 7.46% 

归属于母公司所有者的净利润 112.71 143.07 26.9% 26.94% 

资料来源：公司财报、申港证券研究所 

表2：宁波银行单季度经营数据同比 

 2021-09-30 2021-06-30 2021-03-31 

营业收入 34.81% 29.29% 21.79% 

    利息净收入 10.84% 12.23% 32.10% 

    手续费及佣金净收入 17.42% -3.95% 2.40% 

    其他非息收入 348.62% 256.49% 10.09% 

营业支出 42.57% 42.94% 21.61% 

    税金及附加 96.65% 20.53% -7.81% 

    管理费用 31.46% 31.15% 23.99% 
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 2021-09-30 2021-06-30 2021-03-31 

    信用减值损失 59.46% 64.44% 19.51% 

营业利润 22.78% 13.25% 22.07% 

    加：营业外收入 -7.56% 292.16% 227.87% 

    减：营业外支出 -8.66% 54.88% -40.73% 

利润总额 22.89% 13.57% 22.59% 

    减：所得税 -72.88% -122.99% 128.73% 

净利润 37.95% 24.29% 18.01% 

    减：少数股东损益    

    归属于母公司所有者的净利润 39.66% 24.56% 18.32% 

资料来源：公司财报、申港证券研究所 

1.1 公司资产端高速扩张 

从资产端来看，贷款发放方面，三季度公司加大贷款投放，其中主要加大了企业贷

款的投放，企业贷款余额同比增长 22.7%，较二季度增速提升 2.7pct，预计为响应

监管层对于银行加大对中小微企业金融支持的要求，而票据贴现未出现显著冲量现

象。金融投资方面，公司加大金融投资力度，金融投资余额同比增长 24.6%，较二

季度提升 2.3pct，预计与地方政府债发行加速有关。 

从负债端来看，吸收存款方面，公司对公存款同比高增，企业存款余额同比增长

21.1%，说明公司对公客户基础越来扎实，而由于资产端增速较快，公司加快了债

券发行，发行债券余额同比增长 51.3%。 

表3：公司生息资产和计息负债余额同比变化 

002142.SZ 2021-09-30 2021/6/30 2021-03-31 

发放贷款和垫款 27.6% 26.9% 25.9% 

—企业贷款 22.7% 20.0% 21.0% 

—个人贷款 39.7% 56.7% 54.1% 

—贴现 10.7% -17.5% -28.2% 

金融投资 24.6% 22.3% 22.9% 

同业资产 28.1% -29.5% -48.5% 

吸收存款 13.0% 13.0% 11.4% 

—企业存款 21.1% 19.8% 20.4% 

—个人存款 11.2% 11.6% 9.3% 

发行债券 51.3% 49.2% 12.0% 

同业负债 41.7% 23.5% 74.4% 

资料来源：公司财报、申港证券研究所 

1.2 公司资产质量持续改善 

公司不良贷款率持续下降，拨备覆盖率边际上升，贷款资产质量持续向好。21Q3，

公司不良贷款率 0.78%，在 21Q2 的基础上继续下行降 1bps，位于近 5 年来的最

低水平。公司拨贷比 4.03%，拨备覆盖率 515.30%，较 21Q2 提升 5.17pct，位于

近 5 年来的较高水平，公司资产质量持续向好。 
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公司不良贷款先行指标位于低位。21Q3 公司关注贷款率 0.38%，较 21Q2 下降

0.01pct，处于历年来的低点。 

图3：公司不良贷款率维持低位（%）  图4：公司拨备覆盖率维持高位（%） 

 

 

 

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5：公司拨贷比维持高位（%）  图6：公司关注贷款率边际下行（%） 

 

 

 

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 

2. 宁波银行估值和投资建议 

总体来看，公司三季报超预期，在公司业务高速扩张及资产质量维持优秀的情形下

持续看好未来公司营收的高速增长，拨备或会反哺利润。基于以上考虑，我们对公

司归母净利润增速进行上调，预计公司 2021-2023 年归母净利润同比增速分别为 

27.92%/26.19%/26.80%，不考虑增发及配股的情形下 EPS 分别为 2.91/3.68/4.66

元/股，当前 A 股股价对应 2021-2023 年 PE 分别为 12.34/9.78/7.71，PB 分别为

1.77/1.55/1.32。综合考虑公司近两年 PB 估值中枢和基本面情况，给予公司 2021

年 PB 估值 2.2X，对应合理价值为 44.58 元/股，维持“买入”评级。 
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表4：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 8582 10990 13920 每股净利润 2.44 2.50 2.91 3.68 4.66 

投资资产 6295 7589 9334 10734 12022 每股拨备前利润 4.04 4.19 5.24 6.71 8.25 

同业资产 363 240 184 106 322 每股净资产 15.19 17.26 20.27 23.23 27.18 

生息资产 12694 15488 19162 23151 27919  每股总资产 234.12 270.76 310.65 370.97 443.51 

非生息资产 483 780 1369 1366 1393 P/E 14.75 14.35 12.34 9.78 7.71 

总资产 13177 16267 20531 24517 29312 P/PPOP 8.89 8.58 6.86 5.35 4.36 

吸收存款 7792 9332 11073 13763 17234 P/B 2.37 2.08 1.77 1.55 1.32 

其他付息负债 4378 5746 7965 9066 10128 资本状况(%) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

总负债 12170 15078 19038 22828 27362 资本充足率 15.57 14.84 15.04 13.90 13.12 

股本 56 60 66 66 66 一级资本充足率 11.3 10.88 11.17 10.50 10.11 

资本公积金 188 264 378 378 378 核心一级资本充

足率 

9.62 9.52 10.05 9.58 9.33 

盈余公积金 72 86 106 130 161 增速(%) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

未分配利润 407 479 577 726 907 资产总计 18.03  23.45  26.21  19.42  19.56  

一般风险准备 109 136 168 190 240 发放贷款及垫款 23.92 30.08 29.35 28.07 26.66 

其他权益工具 148 148 148 148 148 公司贷款 23.44 21.28 25.00 23.00 22.00 

所有者权益 1007 1190 1493 1689 1950 个人贷款 31.10 45.61 40.00 37.00 35.00 

利 润 表 摘 要

（亿元） 

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 负债总计 17.56 23.89 26.27 19.91 19.86 

净利息收入 196 279 337 457 590 吸收存款 20.49 19.76 18.66 24.29 25.22 

中间业务收入 78 63 72 88 100 营业收入 21.26 17.19 25.53 24.08 22.70 

其他收入 77 69 107 95 95 净利息收入 2.32 42.40 21.01 35.58 29.19 

营业收入 351 411 516 640 786 中间收入 34.34 -18.52 14.07 22.07 13.53 

营业支出 123 159 170 197 241 营业支出 21.26 17.19 25.53 24.08 22.70 

拨备前利润 228 252 346 444 545 拨备前利润 21.32 10.62 37.63 28.11 22.82 

计提减值损失 75 87 141 179 209 计提减值损失 3.52 16.16 63.08 26.31 17.08 

营业利润 153 165 205 265 336 归母净利润 22.60 9.74 27.92 26.19 26.80 

利润总额 152 165 205 265 336 其他数据 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利润 138 151 193 244 309 总股本（亿股） 56.28 60.08 66.09 66.09 66.09 

归母净利润 137 151 193 243 308 ROAA（%） 1.13 1.02 1.05 1.08 1.14 

贷款结构（%） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROAE（%） 15.07 13.70 14.35 15.27 16.93 

企业贷款占比 57.64  53.78  51.92  49.95  48.02  不良贷款率（%） 0.78 0.79 1.23 0.74 0.78 

个人贷款占比 33.96 38.05 41.14 44.08 46.89 拨备覆盖率（%） 524.08 505.59 515 520 520 

资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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