
宁波银行半年考：内生增长驱动，盈利表现稳健，成长与分

红兼顾

导语：目前，市场对于它的估值定价来到了十年以来的最低水平。

作者：市值风云 App：beyond

再次关注到宁波银行（002142.SZ，该行/公司）有这样两个原因，一是风云君

曾在 2021 年 4 月对全部上市银行股做过综合财务指标打分，在那次全面打分排

名中，宁波银行排在全部上市银行的第二名。

而目前，宁波银行的估值水平（以 PB 来衡量）相比当时有大幅下降，从 2021

年高点 1.8 倍 PB 降至目前的 0.75 倍 PB——一方面是因为股价下降，另一方面

是受益于自身盈利增长。

（来源：市值风云 APP 整理）

二是“国家队”资金连续 9 年位列宁波银行的前十大股东之列，从 2015 年以来，

中央汇金基本一直是该行的第十大股东。

这就引起了风云君对宁波银行重新探究的兴趣。我们知道，对于一项权益性资产

投资价值的考量，需要从风险和风险补偿两个主要方面入手。理想状况下，我们

希望找到风险较低，而预期回报/风险补偿较高的资产。



这种投资性价比的高与低很大程度上是由市场的估值定价决定的。拿宁波银行来

说，目前市场对于它的估值定价来到了十年以来的最低水平，那么这种较低的定

价水平是否意味着该行存在较多的基本面风险呢？

（来源：wind）

8 月 29 日，宁波银行发布了 2024 年半年报，接下来就跟随风云君一起看看这

份刚刚出炉的财报，传达了哪些有价值的信息。

一、内生增长保持活力：收入与盈利表现稳健

2024H1，宁波银行营收 344 亿元，同比增长 7%；归母净利润 136 亿元，同比

增长 5.4%。

（来源：该行 2024 年半年报）

进一步对宁波银行的盈利增长进行归因分解可以发现，推动其盈利增长的核心因

素是生息资产规模的扩张，这表明其业务经营依旧处于正常扩张的轨道上——

贷款投放持续增长。



（数据来源：该行财报，“市值风云”APP 测算制图）

那么贷款投放的扩张是否与负债端变动形成匹配呢？

2024H1，宁波银行生息资产平均余额 2.47 万亿元，同比增长 18%；与此同时，

付息负债平均余额 2.54 万亿元，同比增长 13%，生息资产、付息负债规模与增

长幅度相互匹配、相辅相成。

（数据来源：该行财报，“市值风云”APP 测算制图）

宁波银行在半年报中表示：今年上半年，公司以“专注主业，服务实体”为经营

思路，积极服务实体经济，持续加大对小微企业、制造业企业、进出口企业、民

生消费等社会发展重点领域的投放力度，资产规模实现稳定增长。



（来源：该行 2024 年半年报）

进一步穿透的话，公司“服务实体”的能力应该是来自“不断夯实客户基础，优

化商业模式，加快数字化系统和业务产品的更新迭代”。

（来源：该行 2024 年半年报）

通过提升金融科技的赋能质效，公司得以强化自身财富管理能力、丰富产品货架，

这样增强了对于存款的吸收力度。截至 2024 年 6 月末，公司对公存款余额 1.36

万亿元，较年初增长了 18%；对私存款余额 4820 亿元，较年初增长了 17%。

这样一来，“商业模式优化-金融科技赋能-客户基础夯实-存贷款规模扩张”就形

成了完整的业务经营链条，也是公司持续保持内生增长活力的来源。

在内生增长的驱动下，今年上半年，宁波银行利息净收入同比增速达到 14.8%，

存贷业务依旧保持十分亮眼的增长。

（来源：该行 2024 年半年报）

二、瞄准发达经济地区，资产质量延续优良



众所周知，一家银行的经营地域、经营土壤，很大程度上决定了这家银行的“经

营成色”。宁波银行的业务布局瞄准的正是长三角江浙地区、北京、深圳等这些

国内经济最活跃、最发达的区域。

由于目前监管对于城商行、农商行开设异地分支机构审批收紧，所以宁波银行可

以享受早期布局获得的区位资源。

（来源：长江证券）

在贷款的投放上，宁波银行一直以江浙两省的先进制造业、民营小微、进出口企

业为主。截至今年 6 月末，投向江浙两省的贷款金额占全行贷款总额的比重为

86%。

从不良率来看，江浙两个地区的贷款质量也称得上优良。截至今年 6 月末，这两

个地区的贷款不良率分别为 0.78%、0.71%，继续保持在较低水平。

（来源：该行 2024 年半年报）

从整体贷款的资产质量来看，截至今年 6 月末，宁波银行的不良率为 0.76%，

与 2023 年末保持一致，显示公司风控能力优秀、整体的资产质量保持稳健。



（数据来源：该行财报，“市值风云”APP 测算制图）

与此同时，公司的不良贷款拨备覆盖率达到 421%，比监管要求的标准（150%）

高出 271 个百分点，显示了公司具备充足的风险抵补能力。

三、高净息差、高 ROE，分红与成长兼顾

净息差作为衡量银行盈利空间的关键因素，一直备受关注。近几年，银行业整体

的净息差呈现不断收窄的态势。金融监管总局数据显示，截至今年二季度末，商

业银行净息差为 1.54%，与上季度末持平。

截至今年 6 月末，宁波银行的净息差为 1.87%，同比下降了 1 个基点。但与商

业银行整体的净息差相比，仍然高出了 33 个基点。

考虑到银行业整体的净息差在现有基础上难以进一步大幅下降——支撑银行保

持一定水平的盈利空间，对支持实体经济和防范风险至关重要。所以，我们有理

由相信，宁波银行以及商业银行净息差将有望在现有水平上触底并开始恢复性提

升。

从经营核心指标——资产报酬率来看，今年上半年，宁波银行的 ROA、ROE 依

旧保持在优良水平，而其较高的 ROE 主要来自于较高的净息差和较高的非息业

务贡献。



（来源：“市值风云”APP 测算制图）

前面已经分析，公司较高的净息差主要是受益于“负债-资产”组合良好配置，

体现的是业务经营过程中的“风险定价”能力。而非息业务的贡献度较高，则反

映了公司财富管理等业务具备较强的实力。

现在，市场普遍把银行股作为“红利资产”的代表。对于宁波银行来说，其资本

充足率高，截至今年 6 月末，资本充足率、一级资本充足率等指标，均显著高于

监管标准。

另外，宁波银行内生发展动力较强，预计其后续对业务发展和持续分红的兼顾性

会比较好。

（来源：该行 2024 年半年报）

结语

如果只用一句话来概括宁波银行这份半年报所传达的信息，应该就是：内生动力

较强。

公司的内生增长动力主要来自于长期在江浙等长三角地区布局经营获得的区位

资源优势，以及通过商业模式升级所形成的“商业模式优化-金融科技赋能-客户

基础夯实-存贷款规模扩张”的完整经营链条。



结果上，这种差异化竞争优势最终体现为我们看到的高净息差、高 ROE，以及

资产质量的稳健优良。

对于这样一家公司/一项权益资产所体现出来的经营素质和成长潜力，配合目前

的市场定价水平，各位觉得宁波银行是否具备较高的投资性价比呢？


