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[Table_Main] 
超预期亮丽的收入增速 
买入（维持） 

 

事件：宁波银行 2021年前三季度营业收入 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%；期末总资产 1.91 万亿元，较期初增

长 17.3%，归母普通股股东净资产 1176.15 亿元，较期初增长 13.5%，BVPS

达到 19.58 元/股。 

投资要点 

 业绩表现：中收+投资拉动收入增长，净利润增速超市场预期。 

前三季度收入同比增速 28.5%，在上半年 25.2%高增速下进一步加速，明

显超出市场预期，对应第三季度单季收入增速 34.8%。收入加速源于：①

去年第三季度投资收益（含公允价值）基数很低，仅 5.05 亿元，而今年前

三个季度投资收益分别为 27.6、30.8、32.2 亿元，加速扩张拉动总收入增

长；②手续费净收入三季度非常亮眼，在上半年同比下滑 0.68%情况下，

前三季度同比增长 5.9%，我们预计财富管理推动代理类收入高速扩张。 

前三季度归母净利润同比增长 26.9%，由于去年第三季度基数较低，因此

较上半年加速。但由于收入端加速增长，所以公司并没有和银行同业一样

收窄信用减值，第三季度反而扩张信用减值。前三季度信用减值累计同比

大幅增长 44.2%，依然能够实现净利润高增长。 

 净息差：生息资产收益率拖累净息差下行，符合市场环境。 

传统利息净收入累计同比增速降至 17.8%（上半年 21.9%）。虽然资产规模

保持高速扩张，但净息差下行拖累增速，符合市场预期。前三季度累计净

息差 2.29%，较中报下行 4BP，我们测算主要是生息资产收益率较中报下

行 5BP 至 4.64%，负债成本率则环比稳定，较中报下行 1BP 至 2.09%。 

 资产端：贷款投放继续高歌猛进，推动生息资产规模增长。 

第三季度贷款环比增长 5.1%，其中公司贷款、零售贷款分别环比增长

5.2%、4.9%，在实体经济需求疲弱环境下，公司贷款实现高速扩张非常难

得，这也推动了公司生息资产规模增长。在贷款推动下，总资产较期初增

长 17.3%，预计全年也将实现高增速。 

 资产质量：上市银行最优异，表内外资产质量全方位夯实。 

不良率与关注比例分别环比二季度末降低 1BP 至 0.78%、0.38%。由于充

分计提信用减值，前三季度累计计提贷款的信用减值 69.01 亿元，推升拨

备覆盖率至 515.32%。此外，信用减值中 32%的比例是非贷款减值，主要

用于处理表外业务的问题资产，表内外资产质量得到全方位夯实。 

 盈利预测与投资评级：宁波银行始终保持高成长性，三季报收入增速再次

超市场预期，核心亮点在于中收+投资收益拉动，我们预计财富管理板块

在第三季度表现亮眼，同时贷款也保持较快扩张速度。公司后续配股有望

落地，也将有利于提振估值。我们调整公司 2021~2023 年归母净利润同比

增速至21.9%、21.8%、20.7%（此前预测值为22.4%、21.4%、17.8%）。当

前估值约 1.88x2021PB，1.64x2022PB，考虑业绩高成长性，且估值相对低

位，后续配股落地等催化明确，当前位置重点推荐，给予“买入”评级。 

 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。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 37.88 

一年最低/最高价 31.01/44.58 

市净率(倍) 1.93 

流通 A 股市值(百

万元) 
224562.39 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 19.58 

资产负债率(%) 92.94 

总股本(百万股) 6008.02 

流通 A 股(百万

股) 

5928.26 
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表 1：2020/03~2021/09 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 2021/09 

总资产【环比】增速 9.2% 5.0% 2.1% 5.5% 5.9% 6.4% 4.0% 

  贷款总额【环比】增速 10.6% 7.1% 4.6% 5.0% 7.1% 8.1% 5.1% 

    公司贷款 9.0% 6.3% 2.8% 1.8% 8.8% 5.4% 5.2% 

    票据贴现 50.6% 13.5% -21.5% -5.7% -14.5% 30.5% 5.3% 

    零售贷款 3.3% 6.2% 17.8% 12.7% 9.4% 8.0% 4.9% 

总资产【较期初】增速 9.2% 14.6% 17.0% 23.5% 5.9% 12.7% 17.3% 

  贷款总额【较期初】增速 10.6% 18.4% 23.8% 30.0% 7.1% 15.7% 21.6% 

    公司贷款 9.0% 15.9% 19.2% 21.3% 8.8% 14.6% 20.6% 

    票据贴现 50.6% 70.9% 34.1% 26.5% -14.5% 11.5% 17.4% 

    零售贷款 3.3% 9.8% 29.2% 45.6% 9.4% 18.2% 24.0% 

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

总负债【环比】增速 9.5% 4.5% 2.4% 5.7% 6.1% 6.6% 4.1% 

  存款总额【环比】增速 20.5% -0.8% 0.5% -0.2% 12.1% 0.6% 0.4% 

    公司客户 20.8% -0.7% 1.7% -3.2% 11.7% 1.3% 1.4% 

    个人客户 19.4% -1.3% -4.4% 12.4% 13.6% -1.8% -3.4% 

总负债【较期初】增速 9.5% 14.5% 17.2% 23.9% 6.1% 13.0% 17.7% 

  存款总额【较期初】增速 20.5% 19.5% 20.1% 19.9% 12.1% 12.8% 13.3% 

    公司客户 20.8% 20.0% 22.1% 18.2% 11.7% 13.2% 14.8% 

    个人客户 19.4% 17.8% 12.6% 26.5% 13.6% 11.5% 7.7% 
 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 

 

图 1：2017/03~2021/09 宁波银行累计业绩同比增速  图 2：2017Q1~2021Q3 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存在压力  图 4：2018/12~2021/09 宁波银行累计净息差走势 

 

 

 

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 5：2017/03~2021/09 宁波银行成本收入比保持高位  图 6：宁波银行前三季度信用减值金额同比增长 44.2% 

 

 

 

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 7：2017/03~2021/09 宁波银行不良率保持最优  图 8：宁波银行不良贷款净生成率始终保持优异水平 

 

 

 

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 9：2017/03~2021/09 宁波银行拨备覆盖率显著领先  图 10：2021 年宁波银行计提表外信用减值占比较高 

 

 

 

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：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 
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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  1,960,233  2,362,080  2,787,255   营业收入 35,082  41,111  51,458  59,358  71,710  

现金及存放中央银行款项 93,556  102,498  101,600  118,242  137,222     利息净收入 22,238  27,859  33,305  41,030  50,490  

发放贷款和垫款 510,039  663,447  820,967  978,296  1,184,131     手续费及佣金净收入 5,110  6,342  6,957  8,649  10,138  

金融投资              投资收益等其他业务收入 7,734  6,910  11,196  9,680  11,083  

  交易性金融资产 248,892  305,630  350,098  408,404  476,621   营业支出 19,792  24,611  31,659  35,238  42,598  

  债权投资 183,392  216,399  267,088  311,569  363,611   PPOP 22,751  25,167  31,492  36,921  44,962  

  其他债权投资 197,149  236,712  304,032  354,666  413,907   信用减值损失 7,461  8,667  11,693  12,800  15,850  

  其他权益工具投资 98  111  92  107  125   营业利润 15,290  16,500  19,799  24,121  29,112  

存放同业款项 15,409  20,040  17,642  23,621  26,479   归母净利润 13,714  15,050  18,352  22,353  26,977  

拆出资金 3,596  3,300  2,940  3,543  4,181   财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

买入返售金融资产 17,259  626  12,660  64,424  66,700   资产总额增速（较期初） 18.03% 23.45% 20.50% 20.50% 18.00% 

其他资产合计 48,327  77,986  83,114  99,207  114,277   发放贷款和垫款增速（较期初） 23.31% 29.98% 23.85% 19.39% 21.22% 

负债合计 1,216,981  1,507,756  1,823,936  2,207,805  2,611,201   负债合计增速（较期初） 17.56% 23.89% 20.97% 21.05% 18.27% 

向中央银行借款 30,491  83,623  84,057  103,444  108,656   吸收存款增速（较期初） 19.30% 19.92% 14.59% 17.25% 16.26% 

同业和其他金融机构存放款项 35,697  108,073  117,614  118,104  139,363   营业收入增速（同比） 21.26% 17.19% 25.17% 15.35% 20.81% 

拆入资金 35,962  68,434  78,409  94,483  139,363     利息净收入增速（同比） 2.32% 25.28% 19.55% 23.19% 23.06% 

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） 58.18% 3.18% 36.98% 0.97% 15.78% 

卖出回购金融资产 62,694  29,924  58,807  94,483  111,490   成本收入比 34.31% 37.97% 38.00% 37.00% 36.50% 

吸收存款 779,224  933,164  1,068,701  1,252,997  1,456,716   归母净利润增速（同比） 22.60% 9.74% 21.94% 21.81% 20.68% 

应付债券 212,886  187,443  313,637  401,554  501,706   EPS 2.41  2.43  2.93  3.59  4.36  

其他负债 49,146  78,003  79,800  115,248  120,917   BVPS 15.19  17.26  20.12  23.10  26.71  

股东权益合计 100,736  118,993  136,297  154,275  176,053   ROAE 17.10% 15.12% 15.67% 16.63% 17.52% 

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

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

资本公积 18,785  26,403  26,403  26,403  26,403   不良贷款率 0.78% 0.79% 0.77% 0.75% 0.73% 

其他综合收益 2,220  1,100  3,742  3,742  3,742   拨备覆盖率 524.08% 505.59% 529.73% 566.30% 599.72% 

盈余公积 7,250  8,632  10,391  12,551  15,173   估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

一般风险准备 10,921  13,608  16,757  19,635  23,095   P/E 15.72  15.59  12.93  10.54  8.68  

未分配利润 40,695  47,919  57,601  70,465  86,068   P/B 2.49  2.20  1.88  1.64  1.42  

归属于母公司股东的权益 100,309  118,480  135,713  153,615  175,299   股息率 1.32% 1.32% 1.62% 1.99% 2.42% 

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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