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市场数据 

总股本(亿股) 60.08 

总市值(亿元)： 2,275.84 

一年最低/最高(元)： 31.01/43.96 

近 3 月换手率： 51.11% 

 

股价相对走势  

 
 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 10.20 13.67 9.22 

绝对 9.80 13.96 11.90 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

10 月 28 日，宁波银行发布 2021 年三季度报告，前三季度实现营业收入 388.78 亿，

YoY+28.5%，归母净利润 143.07 亿，YoY+26.9%。加权平均净资产收益率 17.22%

（YoY +0.85pct）。 

点评： 

 营收及盈利增速季环比继续提升，增速差趋于收敛 

宁波银行持续推动财资、国金、零售公司和财富管理四大业务护城河构筑，比较优

势持续积累，2021 年前三季度营收、拨备前利润、归母净利润同比增速分别为

28.5%、28.6%、26.9%，增速分别较中报提升 3.3pct、3.9pct、5.6pct，自 2021

年以来，营收及盈利增速均呈现季环比提升态势。同时，营收和盈利的增速差（营

收增速-盈利增速）由中报的 3.9 个百分点收窄至三季报的 1.5 个百分点。净利润同

比增速拆分来看，规模扩张及非息收入的正向贡献进一步强化，净息差、营业费用

及拨备的负向拖累较中报有所扩大。 

单季变化来看，3Q单季营收、归母净利润分别同比增长 34.8%、39.7%，增速分别

较 2Q提升 5.5pct、15.2pct；3Q 单季计提减值损失 38.02 亿元（较去年同期多提

14.18 亿元，同比增长 59.5%），在资产质量持续改善的情况下，宁波银行仍本着

审慎的态度维持了较强的拨备计提力度。 

 

 区域经济颇具活力，资产端增长动能强劲，净利息收入同比增长 17.8%  

宁波银行深耕江浙等优质地区，区域经济活力强、信贷需求旺盛。前三季度宁波银

行净利息收入同比增长 17.8%至 244.72 亿元，主要受益资产端规模快速增长、资

产结构进一步优化。具体来看： 

资产端增长动能强劲，信贷占比进一步提升。截至 9月末，宁波银行总资产、生息

资产、贷款同比增速分别为 23.7%、24.8%、27.6%，增速季环比提升 2.3pct、3.1pct、

0.6pct，贷款占生息资产比重季环比提升 0.2pct 至 44.8%，占比延续年初以来的逐

季提升态势；其中，个人、对公贷款分别同比增长 39.7%、22.7%，季环比变动

-17.1pct 、2.7pct。3Q 贷款余额增加 405.55 亿元，其中对公与零售比例大致 4:3；

截至 9月末，个人贷款占比 38.8%，季环比基本持平。 

存款维持平稳增长。截至 9月末，宁波银行总负债、计息负债、存款同比增速分别

为 24.5%、25.5%、13.1%，增速季环比变动 2.1pct、2.7pct、-0.1pct，由于同业

负债（YoY+56.4%）、应付债券（YoY+51.3%）等增速相对更快，存款占计息负债

比重季环比下降 2.7pct 至 62.7%。 

净息差收窄压力边际缓释。宁波银行三季报净息差 2.29%，季环比下降 4BP，净息

差收窄压力边际缓释（中报净息差季环比下降 22BP）。测算生息资产收益率季环

比提升 1BP 至 3.84%、计息负债成本率季环比提升 2BP至 2.17%，公司通过加大

信贷投放保持了较好的资产增速和定价水平，叠加计息负债成本保持大体平稳，净

息差继续处于行业较好水平 。 

 

 

 

要点 
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 非息收入同比高增 51.8%，手续费及佣金净收入仍具提升空间 

宁波银行三季报非息收入同比增长 51.8%至 144.06 亿，非息收入占比 37.05%。

主要受净其他非息收入同比高增 110.5%至 87.67 亿元提振，其中投资收益分项

同比高增 113.39%至 86.08 亿元。 

手续费及佣金净收入同比增长 5.9%至 56.39 亿元，增速转正（中报同比增速为

-0.7%）。具体来看，手续费及佣金收入（不考虑支出）同比增长 16.3%，增速

尚可，预计主要由代销理财、基金、保险等手续费贡献。但手续费及佣金支出同

比高增 112.7%，支出增加对手续费净收入形成显著拖累，结合中报披露来看，

预计仍主要由于在加大零售财富管理业务转型过程中的前期投入相对较大，后续

相关费用支出力度或趋降。宁波银行经营区域经济增长动能强，居民收入及财富

积累较好；同时宁波银行在城商行中较早布局了理财子公司，后续财富及资产管

理业务收入具有较大拓展空间。 

 

 不良贷款率季环比下降，拨备覆盖率升至 515.3% 

截至 9月末，宁波银行不良贷款率 0.78%，季环比下降 1BP，不良贷款率自 2019

年以来持续位于 0.8%下方；（关注+不良）率为 1.16%，季环比下降 2BP，资

产质量进一步改善。同时，拨备覆盖率季环比提升 5.17pct 至 515.3%，风险抵

补能力进一步增强。 

 

 资本充足率稳中略升，配股落地将有效补充核心一级资本 

截至 9月末，宁波银行核心一级资本充足率、一级资本充足率、资本充足率分别

为 9.39%、10.58%、14.92%，季环比分别变化 1BP、-2BP、18BP。8 月 27

日，宁波银行发布公告称配股方案（拟每 10 股配售不超过 1股，募集资金不超

过 120 亿元）获证监会核准，配股落地后将对包括核心一级资本在内的各级资

本形成补充。 

 

盈利预测、估值与评级。宁波银行近年来营收及盈利增速强势，公司深耕江浙沪

等优质经营区域，并具有较为完善的公司治理结构。资本补充计划有序推进，进

一步夯实未来资产端增长动能。维持2021-2023归母净利润预测为184.44亿元、

223.14 亿元、265.62 亿元，随着四季度配股落地将对 EPS 形成稀释（股本由

60.08 亿股变为 66.09 亿股），2021-2023 年 EPS 预测相应为 2.79/3.38/ 4.02

元，维持“买入”评级。 

风险提示：如果宏观经济增速放缓，可能影响公司有效信贷需求。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 35,082 41,111 50,744 61,045 72,638 

营业收入增长率 21.3% 17.2% 23.4% 20.3% 19.0% 

净利润（百万元） 13,715 15,050 18,444 22,314 26,562 

净利润增长率 22.6% 9.7% 22.5% 21.0% 19.0% 

EPS（元） 2.44 2.50 2.79 3.38 4.02 

ROE 18.1% 15.9% 16.5% 17.3% 17.7% 

P/E 15.54 15.12 13.57 11.22 9.42 

P/B 2.49 2.20 2.09 1.81 1.56 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-10-28，2021-2023 年股本按照 66.09 亿股测算。 
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图 1：宁波银行营收及盈利累积同比增速持续向好  图 2：宁波银行营收及盈利单季同比增速变化 

 

 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

表 2：宁波银行主要资产负债结构 

3Q19 2019 1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21

资产结构（占比）

发放贷款和垫款/生息资产 42.1% 41.1% 42.0% 42.7% 43.8% 43.8% 44.2% 44.6% 44.8%

较上季变动 1.9% (1.0%) 0.9% 0.8% 1.1% (0.05%) 0.4% 0.4% 0.2%

公司贷款/贷款 57.2% 57.6% 56.8% 56.4% 55.5% 53.8% 54.6% 53.3% 53.3%

较上季变动 (0.9%) 0.5% (0.8%) (0.4%) (0.9%) (1.7%) 0.8% (1.3%) 0.1%

零售贷款/贷款 30.4% 34.0% 31.7% 31.5% 35.4% 38.0% 38.9% 38.8% 38.8%

较上季变动 1.3% 3.6% (2.2%) (0.3%) 4.0% 2.6% 0.8% (0.0%) (0.1%)

票据/贷款 12.4% 8.4% 11.4% 12.1% 9.1% 8.2% 6.5% 7.9% 7.9%

较上季变动 (0.4%) (4.0%) 3.0% 0.7% (3.0%) (0.9%) (1.7%) 1.4% 0.0%

金融投资/生息资产 48.5% 48.9% 47.4% 48.0% 48.0% 48.3% 48.8% 48.2% 47.9%

较上季变动 0.2% 0.4% (1.5%) 0.6% (0.1%) 0.3% 0.5% (0.5%) (0.3%)

金融同业资产/生息资产 9.4% 10.0% 10.6% 9.2% 8.2% 8.0% 7.0% 7.2% 7.3%

较上季变动 (2.0%) 0.6% 0.6% (1.3%) (1.0%) (0.3%) (0.9%) 0.1% 0.2%

负债结构（占比）

客户存款/付息负债 73.5% 67.1% 74.7% 70.9% 69.5% 66.0% 69.7% 65.3% 62.7%

较上季变动 1.1% (6.4%) 7.6% (3.9%) (1.3%) (3.6%) 3.7% (4.4%) (2.7%)

活期存款/存款 N/A 44.2% N/A 44.2% N/A 45.0% N/A 46.2% N/A

较上季变动 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

定期存款/存款 N/A 55.8% N/A 55.8% N/A 55.0% N/A 53.8% N/A

较上季变动 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

个人存款/存款 20.3% 20.6% 20.4% 20.3% 19.3% 21.8% 22.0% 21.5% 20.7%

较上季变动 (0.0%) 0.3% (0.2%) (0.1%) (1.0%) 2.4% 0.3% (0.5%) (0.8%)

公司存款/存款 79.7% 79.4% 79.6% 79.7% 80.7% 78.2% 78.0% 78.5% 79.3%

较上季变动 0.0% (0.3%) 0.2% 0.1% 1.0% (2.4%) (0.3%) 0.5% 0.8%

应付债券/付息负债 16.0% 18.5% 13.6% 13.0% 15.5% 13.4% 12.8% 15.8% 18.7%

较上季变动 0.2% 2.6% (4.9%) (0.6%) 2.5% (2.2%) (0.6%) 3.0% 3.0%

金融同业负债/付息负债 10.5% 14.3% 11.6% 16.1% 14.9% 20.7% 17.5% 18.9% 18.6%

较上季变动 (1.2%) 3.8% (2.7%) 4.5% (1.2%) 5.7% (3.1%) 1.4% (0.3%)  
资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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图 3：宁波银行净息差走势（披露值，单位：%） 
 
图 4：生息资产收益率及付息负债成本率（测算值，单位：%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所  资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

表 3：宁波银行资产质量主要指标 

3Q19 2019 1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21

不良贷款率 0.78% 0.78% 0.78% 0.79% 0.79% 0.79% 0.79% 0.79% 0.78%

QoQ 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% (0.01%)

（关注+不良）/贷款总额 1.35% 1.52% 1.53% 1.38% 1.33% 1.29% 1.15% 1.18% 1.16%

QoQ (0.06%) 0.17% 0.01% (0.15%) (0.05%) (0.04%) (0.14%) 0.03% (0.02%)

逾期60天以上贷款/不良贷款 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

QoQ N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

逾期90天以上贷款/不良贷款 N/A 92.2% N/A 85.7% N/A 82.7% N/A 87.63% N/A

QoQ N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

逾期90天以上贷款/贷款总额 N/A 0.72% N/A 0.68% N/A 0.66% N/A 0.69% N/A

QoQ N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

不良净生成率（累积年化） N/A 0.63% N/A 0.72% N/A 0.79% N/A 0.50% N/A

QoQ N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

信用成本率（累积年化） N/A 1.36% N/A 1.26% N/A 1.25% N/A 1.23% N/A

QoQ N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

拨备覆盖率 525.5% 524.1% 524.1% 506.0% 516.4% 505.6% 508.6% 510.13% 515.30%

QoQ 3.04% (1.41%) (0.01%) (18.05%) 10.33% (10.76%) 2.98% 1.56% 5.17%

拨贷比 4.10% 4.10% 4.10% 4.00% 4.08% 4.01% 4.01% 4.02% 4.03%

QoQ 0.01% 0.00% 0.00% (0.10%) 0.08% (0.07%) 0.00% 0.01% 0.01%  
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

表 4：宁波银行各级资本充足率 

3Q19 2019 1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21

资本充足率 16.10% 15.57% 15.20% 14.57% 14.76% 14.84% 14.45% 14.74% 14.92%

QoQ 1.16% (0.53%) (0.37%) (0.63%) 0.19% 0.08% (0.39%) 0.29% 0.18%

一级资本充足率 11.64% 11.30% 11.16% 11.43% 10.75% 10.88% 10.68% 10.60% 10.58%

QoQ 0.08% (0.34%) (0.14%) 0.27% (0.68%) 0.13% (0.20%) (0.08%) (0.02%)

核心一级资本充足率 9.86% 9.62% 9.60% 9.98% 9.37% 9.52% 9.39% 9.38% 9.39%

QoQ 0.18% (0.24%) (0.02%) 0.38% (0.61%) 0.15% (0.13%) (0.01%) 0.01%

风险加权资产同比增速 19.64% 23.24% 24.87% 29.16% 28.16% 22.56% 21.43% 18.85% 16.75%

QoQ 1.42% 3.60% 1.63% 4.29% (0.99%) (5.61%) (1.13%) (2.58%) (2.10%)  
资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 35,082 41,111 50,744 61,045 72,638 总资产 1,317,717 1,626,749 1,987,308 2,390,028 2,900,155

净利息收入 22,238 27,859 35,862 43,931 52,574 发放贷款和垫款 529,102 687,715 869,959 1,096,149 1,348,263

非息收入 12,844 13,252 14,882 17,114 20,064 同业资产 128,433 124,958 129,699 149,902 172,146

净手续费及佣金收入 5,110 6,342 6,659 7,658 9,190 金融投资 629,531 758,852 925,799 1,110,959 1,288,713

净其他非息收入 7,734 6,910 8,223 9,456 10,875 生息资产合计 1,287,066 1,571,525 1,925,458 2,357,010 2,809,122

营业支出 19,792 24,611 30,537 36,607 43,682 总负债 1,216,981 1,507,756 1,852,081 2,235,934 2,723,675

拨备前利润 22,680 25,122 31,061 38,169 46,080 吸收存款 771,521 925,174 1,100,957 1,288,120 1,494,219

信用及其他减值损失 7,461 8,667 10,899 13,776 17,169 市场类负债 377,730 477,497 631,896 828,313 1,084,448

税前利润 15,218 16,455 20,162 24,393 28,911 付息负债合计 1,149,251 1,402,671 1,732,853 2,116,433 2,578,667

所得税 1,427 1,319 1,613 1,951 2,197 股东权益 100,736 118,993 135,227 154,094 176,480

净利润 13,791 15,136 18,549 22,441 26,714 股本 5,628 6,008 6,609 6,609 6,609

归属母公司净利润 13,715 15,050 18,444 22,314 26,562 归属母公司权益 100,309 118,480 134,609 153,348 175,583

盈利能力 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 业绩规模与增长 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

生息资产收益率 4.05% 3.97% 4.00% 4.01% 4.00% 总资产 18.03% 23.45% 22.16% 20.26% 21.34%

贷款收益率 6.04% 6.12% 6.06% 6.07% 6.05% 生息资产 19.51% 22.10% 22.52% 22.41% 19.18%

付息负债成本率 2.41% 2.27% 2.17% 2.18% 2.17% 付息负债 18.14% 22.05% 23.54% 22.14% 21.84%

存款成本率 2.04% 2.09% 1.90% 1.91% 1.92% 贷款余额 23.31% 29.98% 26.50% 26.00% 23.00%

净息差 1.88% 1.95% 2.05% 2.05% 2.04% 存款余额 19.30% 19.92% 19.00% 17.00% 16.00%

净利差 1.63% 1.71% 1.83% 1.83% 1.84% 净利息收入 16.31% 25.27% 28.73% 22.50% 19.67%

RORWA 1.72% 1.54% 1.54% 1.55% 1.53% 净手续费及佣金收入 -11.81% 24.12% 5.00% 15.00% 20.00%

ROAA 1.13% 1.03% 1.03% 1.03% 1.01% 营业收入 21.26% 17.19% 23.43% 20.30% 18.99%

ROAE 18.10% 15.91% 16.51% 17.28% 17.75% 拨备前利润 21.25% 10.77% 23.64% 22.88% 20.73%

归母净利润 22.61% 9.73% 22.55% 20.98% 19.04%

资产质量 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

不良贷款率 0.78% 0.79% 0.79% 0.78% 0.78% 每股盈利及估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

拨备覆盖率 509.82% 493.69% 505.10% 502.23% 505.64% EPS（元） 2.44 2.50 2.79 3.38 4.02

拨贷比 3.99% 3.92% 3.97% 3.93% 3.95% PPOPPS（元） 4.03 4.18 4.70 5.78 6.97

BVPS（元） 15.19 17.26 18.13 20.96 24.33

资本 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E DPS（元） 0.53 0.50 0.56 0.67 0.80

资本充足率 15.57% 14.84% 13.53% 12.56% 11.62% P/E 15.54 15.12 13.57 11.22 9.42

一级资本充足率 11.30% 10.88% 10.14% 9.59% 9.04% P/PPOP 9.40 9.06 8.06 6.56 5.43

核心一级资本充足率 9.62% 9.52% 9.01% 8.65% 8.26% P/B 2.49 2.20 2.09 1.81 1.56
 

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测，股价日期为 2021-10-28，2021 年后股本按照配股落地假设。
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