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 事件：宁波银行披露 2024 年一季报，今年一季度营收增速为

5.78%，拨备前利润增速为 8.80%，归母净利润增速为 6.29%，业

绩实现稳健增长，我们点评如下： 

 宁波银行业绩增长主要依靠规模扩张、成本支出放缓所驱动；

而净息差同比收窄、非息收入增长放缓、税收增加则对业绩形成

拖累。 

 今年一季度，宁波银行生息资产加速扩张。24Q1 宁波银行生息

资产（日均余额口径）同比增长 18.09%，维持较快的规模增长速

度，从结构来看，主要受益于信贷投放加快，金融投资类资产增

长相对偏慢。 

宁波银行今年一季度新增总资产 1765 亿元，同比多增 168 亿元，

其中新增信贷 1089 亿元，远超过去年同期（490 亿元），处于近

年来开门红信贷投放的最好的状态，这主要是一般性对公贷款加
速投放的贡献，对公信贷投放加快，一方面有季节性因素，年初

是企业信贷高增的旺季；另一方面，今年出口需求不错、出海也

成为很多企业的主要战略方向，宁波银行出口导向型的客户较多，

受益于相关企业的融资需求提升，对公信贷维持高增长。而零售

信贷投放进度相对一般，仅新增 137 亿元，低于去年各季度净新

增量，子公司信贷占比上升的速度也略有放缓。 

 24Q1 净息差环比提升，好于预期。今年一季度，宁波银行净息

差 1.90%，同比下降 10bps，对净利息收入增长略有拖累；环比去

年四季度提升 7bps，好于市场预期。 

①资产端利率环比下降 4bps。今年一季度，宁波银行生息资产收益

率为 4.1%，同比下降 8bps，环比下降 4bps，预计主要受以下因素影

响：一是一季度高收益率的零售信贷投放相对偏少，对公信贷利率相

对偏低，拉低了整体贷款利率；二是同业资产、金融资产投资在市场

利率下行的牵引下，收益率也略有下行。 

②负债成本环比下降 6bps。今年一季度，宁波银行计息负债成本率

为 2.13%，同比提升 10bps，环比下降 6bps，负债成本略有改善预计
主要受存款成本下降的驱动，今年宁波银行有大量定期存款到期重定

价，在新发生定期存款成本下降的支撑下，其存款成本略有下行，同

时一季度同业存单发行利率大幅回落，也对负债成本起到节约效应。 

③展望未来，宁波银行资产端利率仍有下行压力，信贷结构调整预计

能对冲一部分；负债端存款重定价若能在今年逐步兑现，净息差表现

可能好于同业。 
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公司动态分析/宁波银行 

 

 非息收入增速下行拖累营收增长。今年一季度，宁波银行非利

息收入同比下降 4.7%，其中手续费及佣金净收入同比下降 22.8%,

主要受银保代理费率下调、基金降费及主动型权益基金保有量下

滑的拖累，财富管理相关收入承压。 

此外，其他非息净收入同比增长 3%，这在一季度债券利率大幅下行

的环境下表现一般，但考虑到宁波银行未来将重分类进损益的其他综

合收益一季度新增 19.8 亿元，较去年同期（1.49 亿元）大幅增长，

未来其仍可择机变现部分债券实现浮盈兑现，进而支撑营收增长。 

 今年一季度，成本压降效果显现。24Q1，宁波银行成本收入比
为 31.5%，同比下降 2.2 个百分点，预计受益于降本增效的经营

策略逐步显现成效，成本支出放缓也为一季度拨备前利润增长形

成支撑，展望全年，预计成本收入比同比也将保持稳中有降的态

势。 

 不良生成加快，资产质量仍值得重点关注。今年一季度末，宁

波银行不良率环比持平，关注率环比提升 9bps 至 0.74%，Q1 年化

不良净生成率为 1.23%，同比提升 32bps，较 2023 年全年提升

36bps，不良生成速度突破 2017 年一季度的高点（1.2%），预计主

要是零售信用风险暴露，特别是子公司消费金融公司投放的信贷

不良增加所致。 

在不良生成加快的背景下，今年一季度宁波银行计提贷款信用减值损

失 32.22 亿元，同比下降 4.6%，计提非信贷减值损失 6.85 亿元，同

比增加 3.59 亿元，整体来看，信贷拨备计提力度相对偏小，导致 Q1

拨备覆盖率环比下降 29 个百分点至 431.63%。一季度广义口径信用

成本（当期计提信用减值损失/期初期末总资产平均值）为 0.56%，同

比下降 5bps，支撑净利润维持一定的增速。 

 投资建议：今年一季报，宁波银行的亮点在于净息差环比提升

表现优异、规模维持高增长、营收有一定韧性，此外，未来将重

分类进损益的其他综合收益大幅增加也为未来营收进一步提供支

撑；但财富管理业务收入增长乏力、不良生成速度明显加快是拖

累项，特别是资产质量未来仍值得重点关注。 

由于国内有效需求不足、社会预期偏弱，宏观经济复苏曲折，宁

波银行此前作为银行板块估值最高的公司，其估值在过去 3年大

幅下行，导致市场一度担心其市场化机制、高成长性等核心竞争

优势是否还存在。我们认为宁波银行估值的下行更多反映的是“整

个银行业 β下行阶段，α溢价的消失”，宁波银行依然是整个银行

业内具备较强竞争力的优质公司，未来其估值溢价的明显修复，

需要宏观经济逐步企稳、业绩预期改善所驱动。 

考虑到前几年银行板块估值的大幅下行，宁波银行估值也触及历

史新低，对银行板块以及宁波银行而言，我们认为不应再悲观。

预计 2024 年宁波银行营收增速为 3.30%，归母净利润增速为

8.20%，给予买入-A 的投资评级，6个月目标价为 30.41 元，相

当于 2024 年 1.0X PB。 
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公司动态分析/宁波银行 

 

 风险提示：国内经济超预期下行、房地产违约再次大规模蔓延、

海外需求下行超预期。 
    

[Table_Finance1]      财务摘要（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 57,879 61,585 63,618 69,391 78,401 

营收增速 9.67% 6.40% 3.30% 9.07% 12.99% 

拨备前利润 35,711 36,838 38,034 41,788 47,188 

拨备前利润增速 8.80% 3.16% 3.25% 9.87% 12.92% 

归母净利润 23,075 25,535 27,630 30,576 34,443 

归母净利润增速 18.05% 10.66% 8.20% 10.66% 12.65% 

每股净收益（元） 3.49 3.87 4.18 4.63 5.22 

每股净资产（元） 23.28 26.86 30.41 34.33 38.76 

 

利润率和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净资产收益率 14.49% 13.78% 12.92% 12.82% 12.94% 

总资产收益率 1.05% 1.01% 0.95% 0.92% 0.90% 

市盈率 6.54  5.91  5.46  4.93  4.38  

市净率 0.98  0.85  0.75  0.67  0.59  

股息率 2.19% 2.63% 2.84% 3.15% 3.54% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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图1.宁波银行 2024Q1单季业绩增长拆分 

 

资料来源：公司公告、国投证券研究中心 

 

图2.宁波银行单季生息资产（日均余额）同比增速 

 

资料来源：公司公告、国投证券研究中心 
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图3.宁波银行单季度新增资产规模、结构（单位：亿元） 

单季度新增资产占比 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

贷款 30.7% 94.1% 67.4% 88.6% 61.7% 

      一般对公贷款 88.8% 19.9% 30.1% 61.1% 78.8% 

      票据贴现 -24.1% 35.9% 1.4% -53.6% 8.6% 

       零售贷款 35.3% 44.3% 68.5% 92.6% 12.6% 

投资类资产 51.2% 6.3% 46.8% -7.9% 20.1% 

同业资产 12.2% -29.1% 8.7% 20.9% 5.8% 

单季度新增资产 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

总资产 1,597  745  700  414  1,765  

贷款 490  701  472  367  1,089  

      一般对公贷款 452  143  145  219  862  

      票据贴现 -123  257  7  -193  94  

       零售贷款 180  318  330  333  137  

投资类资产 817  47  328  -33  355  

同业资产 195  -217  61  87  102  
 

资料来源：公司公告、国投证券研究中心 

 

图4.宁波银行子公司贷款占全行贷款的比例 

 
资料来源：公司公告、国投证券研究中心 
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图5.宁波银行单季度新增负债规模、结构（单位：亿元） 

单季度新增负债占比 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

存款 188.8% -51.3% 58.3% -53.4% 151.4% 

      企业存款 76.8% 165.7% -6.2% 131.9% 76.4% 

      个人存款 23.2% -65.7% 106.2% -31.9% 23.6% 

同业负债 -36.4% 83.6% 112.6% 51.6% -36.1% 

应付债券 -49.8% 34.7% -46.5% 39.6% -16.6% 

单季度新增负债规模 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

总负债 1,529  662  573  355  1,675  

存款 2,887  -339  334  -190  2,537  

      企业存款 2,217  -562  -21  -250  1,938  

      个人存款 670  223  354  60  599  

同业负债 -557  553  645  183  -605  

应付债券 -761  229  -267  141  -278  
 

资料来源：公司公告、国投证券研究中心 

 

图6.宁波银行单季度净息差 

 

资料来源：公司公告、国投证券研究中心 
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图7.宁波银行单季度生息资产收益率 

 
资料来源：公司公告、国投证券研究中心 

 

 

图8.宁波银行单季度计息负债成本率 

 
资料来源：公司公告、国投证券研究中心 
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图9.宁波银行资产质量指标 

 

资料来源：公司公告、国投证券研究中心 

 

图10.宁波银行不良净生成率（当年累计，年化） 

 

资料来源：公司公告、国投证券研究中心 

 

图11.宁波银行单季广义口径信用成本（当期计提信用减值损失/期初期末平均总资产） 

 
资料来源：公司公告、国投证券研究中心 
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零售贷款不良率 1.48% 1.50%

关注率 0.54% 0.55% 0.54% 0.65% 0.74%

不良核销及转出（累计，百万元） 1,980 3,554 5,521 8,340 3,181
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图12.宁波银行单季度计提信用减值损失结构（亿元） 

 

资料来源：公司公告、国投证券研究中心 
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财务报表数据及估值汇总 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心预测 

财务预测 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 财务预测 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

利润表 业绩增长

净利息收入 37,521 40,907 42,747 48,039 55,402 净利息收入增速 14.75% 9.02% 4.50% 12.38% 15.33%

净手续费收入 7,466 5,767 3,460 2,941 3,088 净手续费增速 -9.63% -22.76% -40.00% -15.00% 5.00%

其他非息收入 12,892 14,911 17,411 18,411 19,911 净非息收入增速 1.40% 1.57% 0.93% 2.30% 7.71%

营业收入 57,879 61,585 63,618 69,391 78,401 拨备前利润增速 8.80% 3.16% 3.25% 9.87% 12.92%

税金及附加 467 592 605 677 785 归属母公司净利润增速 18.05% 10.66% 8.20% 10.66% 12.65%

业务及管理费 21,582 24,012 24,811 26,715 30,185 盈利能力

其他业务成本 7 13 9 11 14 ROAE 14.49% 13.78% 12.92% 12.82% 12.94%

营业外净收入 -112 -130 -158 -200 -229 ROAA 1.05% 1.01% 0.95% 0.92% 0.90%

拨备前利润 35,711 36,838 38,034 41,788 47,188 RORWA 1.61% 1.52% 1.43% 1.39% 1.36%

资产减值损失 10,431 8,940 8,261 8,501 9,776 生息率 3.60% 3.57% 3.45% 3.40% 3.37%

税前利润 25,280 27,898 29,773 33,287 37,412 付息率 2.11% 2.18% 2.20% 2.19% 2.14%

所得税 2,148 2,289 2,063 2,622 2,870 净利差 1.49% 1.39% 1.25% 1.21% 1.24%

税后利润 23,132 25,609 27,710 30,665 34,543 净息差 1.71% 1.61% 1.47% 1.44% 1.44%

归属母公司净利润 23,075 25,535 27,630 30,576 34,443 成本收入比 37.29% 38.99% 39.00% 38.50% 38.50%

资产负债表 资本状况

存放央行 117,044 129,131 149,792 176,755 210,338 资本充足率 15.18% 15.01% 14.39% 13.61% 12.89%

同业资产 63,563 76,082 83,690 92,059 101,265 核心资本充足率 10.71% 11.01% 10.86% 10.55% 10.23%

贷款总额 1,046,002 1,252,718 1,465,680 1,700,189 1,955,217 风险加权系数 65.56% 66.79% 65.93% 66.09% 66.27%

贷款减值准备 39,456 43,797 41,770 41,919 43,774 股利支付率 14.31% 15.52% 15.52% 15.52% 15.52%

贷款净额 1,010,817 1,213,753 1,423,910 1,658,270 1,911,443 资产质量

证券投资 1,145,485 1,255,083 1,401,578 1,591,071 1,817,139 不良贷款余额 7,846 9,499 11,137 12,985 14,840

其他资产 29,188 37,613 52,780 51,363 61,833 不良贷款净生成率 0.91% 0.87% 0.87% 0.60% 0.50%

资产合计 2,366,097 2,711,662 3,111,749 3,569,518 4,102,018 不良贷款率 0.75% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76%

央行借款 65,435 109,189 96,086 105,695 116,264 拨备覆盖率 502.88% 461.07% 375.07% 322.82% 294.97%

同业负债 305,451 387,877 415,028 444,080 475,166 拨贷比 3.77% 3.50% 2.85% 2.47% 2.24%

存款余额 1,310,305 1,588,536 1,842,702 2,174,388 2,587,522 流动性

应付债券 436,845 371,083 411,083 461,083 511,083 贷存比 79.83% 78.86% 79.54% 78.19% 75.56%

其他负债 79,535 52,767 121,217 132,719 131,232 贷款/总资产 44.21% 46.20% 47.10% 47.63% 47.66%

负债合计 2,197,571 2,509,452 2,886,116 3,317,965 3,821,267 生息资产/总资产 99.69% 100.14% 99.83% 99.69% 99.64%

股东权益合计 168,526 202,210 225,633 251,553 280,751 估值指标

每股指标 P/E 6.54 5.91 5.46 4.93 4.38

EPS 3.49          3.87          4.18          4.63          5.22          P/B 0.98 0.85 0.75 0.67 0.59

BVPS 23.28        26.86        30.41        34.33        38.76        P/PPOP 4.22 4.09 3.97 3.61 3.20

每股股利 0.50          0.60          0.65          0.72          0.81          
股息收益率 2.19% 2.63% 2.84% 3.15% 3.54%
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 公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业
审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应
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本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出的，

由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限性，请
谨慎使用。 

国投证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。  
   
 

国投证券研究中心 
深圳市 

地  址： 深圳市福田区福田街道福华一路 119 号安信金融大厦 33 楼 

邮  编： 518046 

上海市 

地  址： 上海市虹口区东大名路 638 号国投大厦 3 层 

邮  编： 200080 

北京市 

地  址： 北京市西城区阜成门北大街 2 号楼国投金融大厦 15 层 

邮  编： 100034 


