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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：前三季度公司实现营业收入507.53亿元（+7.45%，YoY），归属于母公司普通股股

东净利润207.07亿元（+7.02%，YoY）。9月末，公司总资产为3.07万亿元（+14.88%，

YoY），不良贷款率0.76%（持平，QoQ），不良贷款拨备覆盖率404.80%（-15.75PCT，

QoQ）。前三季度宁波银行净息差为1.85%，同比下降4BPs。 

➢ 对公贷款投放强于季节性，个人贷款较前两季改善。Q3宁波银行贷款保持强劲增长，相对

行业优势依然明显。结构上来看（图1所示），对公贷款同比继续明显多增（行业同期少

增）体现较强区域需求及自身主动发力；票据贴现明显少增，或是因为一般贷款投放较好

情况下，冲量动机较弱。个人贷款延续少增，与行业趋势相符，主要是三方面原因：一方

面，去年同期投放较多个人经营性贷款及消费类贷款，今年到期量较大；另一方面，居民

各类信贷需求偏弱；再者，公司个贷准入或因行业个贷信用风险上升而收紧。边际上，Q3

新增个人贷款较前两季度明显改善，或主要是公司抓住旺季（近年投放节奏显示Q3一般为

个人贷款投放旺季）窗口期，响应促消费、稳地产、支持薄弱环节等监管导向加大投放力

度。公司所处区域产业扎实，在本地市场竞争力较强，预计信贷增速仍将保持相对优势。 

➢ 存款延续较快增长。在Q2超季节逆势而上基础上，Q3公司吸收存款仍保持较快增长（图

2所示），明显快于同期M2。一方面或是持续受益于本地良好的出口形势，另一方面或是

治理“手工补息”过程中受益于其定价优势。公司前三季度存款实现快速增长，为全年奠

定基础，预计Q4仍能较同行保持较大的相对优势。 

➢ 生息率延续下行，受益于付息率基数，净息差降幅明显收窄。受益于低基数，Q3息差同比

降幅明显收窄。测算Q3单季度息差1.81%，同比持平。资产端，生息率下降依然较为明显，

测算Q3生息率3.87%，同比下降约29BPs。一方面由于新增贷款结构分化（收益较高的零

售贷款占比下降）且新发放贷款利率持续走低，另一方面由于债券重定价效应明显（去年

至今政府债发行力度较大、利率下行明显，投资组合中低息券种占比或提升）。负债端，

多轮存款降息之后存款刚性明显改善，测算Q3付息率为2.01%，环比改善1BP，由于去年

基数较高，同比则明显下降16BPs，对息差降幅收窄有较大贡献。现阶段零售需求较弱、

LPR及存量住房贷款利率下降等因素仍对生息率形成压力，但重定价放缓及宏观政策加码

等有利因素作用下，下行压力有望放缓。负债端来看，10月下旬公司随大行实施新一轮较

大力度存款降息，公司揽储节奏指向付息率将在今年Q4至明年上半年明显改善。 

➢ 受市场影响，中间业务收入仍承压。Q3手续费及佣金收入同比降幅依然较为明显，预计仍

受降费让利政策、资本市场表现较弱等因素制约。考虑Q4基数较低，以及“9.24”新政以

来宏观持续加码促进市场风险偏好提升，中收降幅有望明显收窄。 

➢ 投资收益受市场影响明显回落。“9.24”新政以来债市明显回调，投资收益+公允价值变动

损益从高位明显回落。然而，其他综合收益仍保持强劲增长（图3所示）指向其他债权投

资（FVOIC）业绩仍突出。若后续兑现为投资收益将对当期损益形成较大驱动。 

➢ 关注率继续小幅上升，不良处置保持较大力度。Q3关注类贷款占比较Q2末上升6BPs至

1.08%（图4所示），与行业趋势相符，体现宏观层面压力。预计关注率主要是经营类、消

费类零售客群扰动，与行业趋势相符，体现居民就业及收入压力；预计对公资产质量低位

稳定，体现本地实体良好韧性。动态来看，测算前三季度不良生成率（加回核销，年化）

为1.14%，处于近年较高位，但较上半年放缓。不良处置方面，Q3核销额同比+73.67%，
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收回已核销贷款同比+65.17%。因核销力度较大而计提边际放缓，拨备覆盖率进一步下降。

当前行业零售资产风险上升较为普遍，后续信用成本或仍面临压力。考虑到公司收入增长

较快、拨备较厚，预计仍有能力保持资产质量指标优异。 

➢ 盈利预测与投资建议：受市场影响，Q3公司投资收益与手续费佣金收入承压。此外，10月

存量住房贷款利率、存款挂牌利率与LPR调整对息差综合影响偏负面，我们相应调整盈利

预测。预计2024-2026年营业收入分别为672.24、718.18、795.92亿元（原预测为680.42、

742.52、832.86亿元），归母净利润分别为275.15、296.93、319.49亿元（原预测为270.45、

295.38、338.31亿元）。预计2024-2026年普通股每股净资产为30.24、33.59与37.19元，

对应10月29日收盘价PB为0.87、0.78、0.71倍。宁波银行区域经济扎实、专业经营能力突

出，营收有望保持较快增长。凭借营收与拨备优势，公司有能力充分应对行业零售风险上

升压力。行业层面，化债力度加大、房地产支持政策加码明显缓解市场对银行资产质量的

担忧。基于以上理由，维持公司“买入”投资评级。 

➢ 风险提示：行业零售资产质量大幅恶化；净息差大幅收窄导致收入失速。 

 

[Table_profits]  盈利预测与估值简表 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 615.85  672.24  718.18  795.92  

同比增速 6.40% 9.16% 6.83% 10.82% 

归母净利润（亿元） 255.35  275.15  296.93  319.49  

同比增速 10.66% 7.75% 7.91% 7.60% 

净息差（测算值） 1.89% 1.83% 1.76% 1.72% 

不良贷款率 0.76% 0.75% 0.76% 0.76% 

不良贷款拨备覆盖率 461.04% 403.81% 406.95% 414.07% 

ROE 13.85% 12.79% 12.35% 11.99% 

每股盈利（元） 3.87  4.17  4.50  4.84  

PE（倍） 6.80  6.31  5.84  5.43  

每股净资产（元） 26.71  30.24  33.59  37.19  

PB（倍） 0.98  0.87  0.78  0.71  

资料来源：公司定期报告，iFinD，东海证券研究所，截至 2024 年 10 月 29 日收盘 
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图1  2024Q3 宁波银行对公贷款新增规模强于季节性，个人贷款新增规模弱于季节性，单位：亿元 

 
资料来源：宁波银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

图2  2024Q3 宁波银行存款保持较快增长，左轴单位：亿元 

 
资料来源：宁波银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

 

 

 

 

380 

(145)

228 

145 

7 

330 

59 
97 

181 
220 

33 

152 

-200

-100

0

100

200

300

400

500

公司贷款 票据贴现 个人贷款

2024Q3新增规模 2023Q3新增规模 2022Q3新增规模 2021Q3新增规模

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

2
0
1

9
-0

6

2
0
1

9
-0

8

2
0
1

9
-1

0

2
0
1

9
-1

2

2
0
2

0
-0

2

2
0
2

0
-0

4

2
0
2

0
-0

6

2
0
2

0
-0

8

2
0
2

0
-1

0

2
0
2

0
-1

2

2
0
2

1
-0

2

2
0
2

1
-0

4

2
0
2

1
-0

6

2
0
2

1
-0

8

2
0
2

1
-1

0

2
0
2

1
-1

2

2
0
2

2
-0

2

2
0
2

2
-0

4

2
0
2

2
-0

6

2
0
2

2
-0

8

2
0
2

2
-1

0

2
0
2

2
-1

2

2
0
2

3
-0

2

2
0
2

3
-0

4

2
0
2

3
-0

6

2
0
2

3
-0

8

2
0
2

3
-1

0

2
0
2

3
-1

2

2
0
2

4
-0

2

2
0
2

4
-0

4

2
0
2

4
-0

6

2
0
2

4
-0

8

存款总额 同比增速（右轴）



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 4/6 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

公司简评 

图3  宁波银行其他综合收益快速增长，左轴单位：亿元 

 
资料来源：宁波银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

 

图4  宁波银行不良率稳定，关注率上升 

 
资料来源：宁波银行定期报告，Wind，东海证券研究所 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E  资产负债表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

EPS (摊薄) 3.87  4.17  4.50  4.84   现金及存放央行 1291  1506  1693  1880  

BVPS（元） 26.71  30.24  33.59  37.19   同业资产 761  520  585  649  

P/E（倍） 6.80  6.31  5.84  5.43   金融投资 12349  13889  15641  17381  

P/B（倍） 0.98  0.87  0.78  0.71   贷款总额 12527  14818  16702  18618  

      贷款损失准备 438  448  516  586  

盈利能力 2023A 2024E 2025E 2026E  贷款净额 12138  14419  16236  18084  

ROAA 1.01% 0.94% 0.90% 0.86%  生息资产总额 23424  26369  29706  33068  

ROAE 13.85% 12.79% 12.35% 11.99%  总资产 27117  31311  35255  39217  

净利差（SPREAD） 2.05% 1.92% 1.90% 1.85%  同业负债 3879  4398  4966  5539  

净息差（NIM） 1.89% 1.83% 1.76% 1.72%  存款 15885  18522  20825  23132  

信贷成本 0.77% 0.87% 0.86% 1.00%  应付债券 3711  4481  5060  5643  

成本收入比 38.99% 34.30% 32.75% 30.73%  付息负债 24567  28367  31940  35529  

所得税有效税率 8.20% 11.24% 11.30% 11.30%  总负债 25095  29022  32713  36401  

      少数股东权益 10  11  12  14  

利润表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E  母公司所有者权益 2012  2278  2530  2801  

利息收入 908 1028 1089 1181            

利息支出 499 553 585 630  规模指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

利息净收入 409 474 504 551  总资产增速 14.60% 15.47% 12.60% 11.24% 

手续费净收入 58 41 50 60  总贷款增速 19.76% 18.29% 12.71% 11.47% 

其他非息收入 139 153 164 185  贷款净额增速 20.08% 18.80% 12.60% 11.38% 

营业收入 616 672 718 796  存款增速 21.23% 16.60% 12.43% 11.08% 

营业费用与税金 246 238 243 253  贷存比 78.86% 80.00% 80.20% 80.49% 

资产减值损失 89 121 138 179       

营业利润 280 313 338 364  资产质量 2023A 2024E 2025E 2026E 

所得税 23 35 38 41  不良贷款率 0.76% 0.75% 0.76% 0.76% 

净利润 256 276 298 322  不良贷款毛生成率 0.86% 1.07% 0.81% 0.94% 

母公司所有者利润  255 275 297 319  不良贷款净生成率 0.14% 0.11% 0.10% 0.08% 

      拨备覆盖率 461.04% 403.81% 406.95% 414.07% 

业绩增长率 2023A 2024E 2025E 2026E  拨备/贷款总额 3.50% 3.03% 3.09% 3.15% 

利息净收入 9.02% 15.97% 6.32% 9.20%       

手续费及佣金净收入 -22.76% -28.19% 20.54% 20.17%  资本 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 6.40% 9.16% 6.83% 10.82%  资本充足率 15.01% 15.17% 14.75% 14.49% 

拨备前利润 3.20% 17.39% 9.55% 14.20%  核心一级资本充足率 9.64% 9.66% 9.73% 9.88% 

归母净利润 10.66% 7.75% 7.91% 7.60%  杠杆倍数 13.40  13.68  13.86  13.93  

资料来源：公司定期报告，iFinD，东海证券研究所预测 

注：估值对应 10 月 29 日收盘价 26.28 元。  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻
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署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 
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本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅
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本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 
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