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存贷两旺，业绩稳定增长 

 

核心观点 

宁波银行 1Q25 营收、利润保持 5%以上稳定增长，符合预期。存

贷两旺，规模高增且结构改善。存款成本持续优化缓解息差下行压

力。资产质量保持稳定，不良生成率上升幅度边际收窄，“中美关税

战”对资产质量影响小。展望 2025 年，规模高增、息差降幅收窄、资

产质量稳定下，预计 25 年宁波银行营收、利润能够保持 5%左右的稳

定释放。当前估值受经济大 beta 压制，期待未来经济改善，为宁波银

行带来更大的业绩向上弹性，顺周期逻辑下估值有进一步修复空间。 

事件 

4 月 28 日，宁波银行发布 2025 年一季报：1Q25 年实现营业收入

184.95 亿元，同比增长 5.6%（2024：8.2%）；归母净利润 74.17 亿

元，同比增长 5.8%（2024：6.2%）。1Q25 不良率 0.76%，季度环比

持平；拨备覆盖率季度环比下降 18.8pct 至 370.5%。 

简评 

1、营收、业绩保持 5%以上稳定增长，符合预期。宁波银行

1Q25 实现营业收入 184.95 亿元，同比增长 5.6%，保持 5%以上大个位

数增长，符合预期。具体来看，1Q25 净利息收入同比高增 11.2%。主

要得益于信贷规模同比增长 20%，1Q25 信贷增量达 1641.1 亿元，是

去年同期的 1.5 倍。一方面在于宁波银行监管层级的提升，信贷投放

力度能进一步加大。另一方面，在目前信贷需求未明显修复的情况

下，宁波银行凭借“大银行做不好，小银行做不了”的差异化竞争优

势，仍实现较好的开门红信贷储备。考虑到今年择机降息的预期，宁

波银行“早投放早收益”，加大了一季度的信贷投放规模。规模高增

对冲利率下行压力，净利息收入持续保持双位数增长。非息收入方

面，中收降幅明显收窄，仅小幅下降 1.3%，主要是去年同期低基数，

同时财资大管家等综合化服务平台贡献中收增量。其他非息收入同比

减少 7.2%，主要是一季度债市低位波动情况下，交易性金融资产公允

价值大幅减少导致的，投资收益仍然保持稳定。净利息收入+中收核心

营收同比实现 17.8%的增长，预计处于同业银行前列，营收质量佳。 

规模增长仍是利润增长核心驱动因素，息差收窄和其他非息负向

拖累利润释放。1Q25 归母净利润同比增长 5.8%，保持大个位数稳定

释放。业绩归因来看，规模大幅增长完全对冲了息差下行、其他非息

和拨备计提的拖累，以量补价质效高。规模增长、实际税率下降和中

收增长分别正向贡献利润 18.7%、3.5%、2%，而息差收窄、其他非

息、拨备多提分别负向贡献利润 9.9%、4.3%、2.9%。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

-5.45/-2.93 -5.38/-6.55 13.82/7.35 

12 月最高/最低价（元）  27.97/18.43 

总股本（万股）  660,359.08 

流通 A 股（万股）  652,404.66 

总市值（亿元）  1,648.26 

流通市值（亿元）  1,628.40 

近 3 月日均成交量（万）  3203.28 

主要股东   

宁波开发投资集团有限公司  18.74% 
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展望 2025 年，宁波银行有望继续保持 5%左右的营收、利润增长。规模方面，江浙区域性 beta+“大银行

做不好，小银行做不了”的差异化经营策略下，预计宁波银行有望保持存贷两旺的较好趋势，规模增长继续领

跑同业。息差方面，受 LPR 持续下行影响，预计净息差保持下行趋势。但在宁波银行通过综合化服务做多结

算类低成本存款，存款结构的改善叠加存款挂牌利率的进一步下调，息差降幅有望逐步收窄。非息收入方面，

中收在低基数下预计能够逐步改善。其他非息因债市低位波动，去年同期高基数下将对营收产生一定拖累。

“量增、质稳、价优”共同支撑下，预计 2025 年宁波银行营收、利润能够保持 5%左右的稳定释放。 

2、存贷两旺。息差小幅下降，负债端成本优化仍是主要核心支撑。1Q25 宁波银行净息差为 1.80%，季度

环比下降 7bps，较 2024 年下降 6bps。根据测算，1Q25 资产端利率季度环比下降 21bps 至 3.23%，计息负债成

本季度环比下降 16bps 至 1.81%。受信贷需求偏弱、LPR持续下行、市场竞争激烈的因素影响，资产端利率下

行压力仍存。但存款结构改善及挂牌利率下调的利好逐步显现，带动负债成本优化托底息差。 

资产端扩表速度强劲，20%以上信贷规模增长领跑同业。1Q25 宁波银行总资产同比增长 18%，较年初增

长 8.7%。其中贷款、债券投资分别同比增长 20%、14%，增量占比分别为 61%、26%。信贷规模实现 20%以

上的高增，增量较去年同期多增 50%。宁波银行开门红信贷储备充裕，在今年择机降息的预期，宁波银行“早

投放早收益”，加大了一季度信贷投放的规模。贷款结构上看，1Q25 宁波银行信贷增量主要由对公贷款贡

献，1Q25 对公贷款同比增长 28.8%，较年初增长 17.1%，占 1Q25 信贷增量的 86%。宁波等浙江地区中小微贸

易企业众多，宁波银行长期深耕的地缘优势和“大银行做不好、小银行做不了”的差异化服务体系积累了广泛

的实体客群基础。在当前信贷需求不足的情况下仍能保持强劲的信贷投放，体现出宁波银行服务中小微企业的

业务优势显著。零售信贷同比增长 6%，较年初下降 1%。主要是消费、经营贷等零售贷款需求仍偏弱。叠加目

前零售风险暴露，宁波银行主动调整了个贷准入标准，并核销了部分高风险的经营贷、消费贷。展望 2025

年，在优异的开门红信贷储备和差异化的中小微企业服务优势下，预计宁波银行能够保持双位数的规模增长。 

负债端通过“五管二宝”综合化服务赋能，对公低成本存款增量显著。叠加存款挂牌利率下调，存款成本

实现有力压降。1Q25 宁波银行存款规模同比增长 19.9%，较年初高增 18.9%。结构上看，企业、个人存款分别

同比增长 21.3%、16%，占 1Q25 存款增量比重分别为 84%、16%。对公存款仍是宁波银行最主要存款增量。

宁波银行凭借财资大管家、鲲鹏司库等综合化服务模式，通过更加便捷的财资服务为客户赋能，吸纳大量粘性

更强、成本更低的企业存款，保障规模扩张的同时优化负债成本、托底息差。 

3、不良率季度环比持平，加回核销不良生成率小幅上行。1Q25 宁波银行不良率季度环比持平至 0.76%，

保持行业低位水平。不良生成来看，1Q25 贷款核销规模为 30.3 亿元，较去年同期下降 1.5 亿元。1Q25 加回核

销不良生成率同比上升 8bps 至 1.08%，不良生成率上升幅度在边际收窄。目前部分经营贷、消费贷资产质量

行业性边际恶化，宁波银行本着轻装上阵的原则，尽快尽早的完成这部分零售贷款风险的出清和核销。预计随

着零售不良的逐步出清，今年核销力度有望逐步减弱。关注贷款率较年初小幅下降 3bps 至 1%。1Q25 宁波银

行拨备覆盖率继续环比下行 18.8pct 至 370.5%，资产质量稳定下，未来拨备覆盖率水平有望逐步企稳。 

“中美关税战”对宁波银行资产质量影响较小，中国企业韧性强。美国政府对中国出口商品加征 145%关

税，宁波处于出口导向型区域，部分企业出口依存度较高，市场担心宁波银行受影响客群的敞口和资产质量情

况。目前来看，中美关税战对宁波银行资产质量影响较小，不必过度担忧。一方面，中国出海企业韧性较强，

企业主经营实力强。在关税政策出现后，都依然要保持稳定的出海趋势，并积极寻求除美国外的其他出海市

场，已有订单仍在继续生产，结换汇情况仍保持稳定，企业经营活力和信心并未受到明显影响。另一方面，宁

波银行涉及美国业务客群中，1）负债规模小，资产能够完全覆盖负债；2）对美业务占比低，中美脱钩影响不

大；3）海外业务部产能在海外布局，国内产能可以继续外迁的这三类企业占比更高。 
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4、投资建议与盈利预测：宁波银行 1Q25 营收、利润保持 5%以上稳定增长，符合预期。差异化战略定位

+综合化客户服务助力公司存贷两旺、结构改善。存款成本优化持续缓解利率下行压力，托底息差。资产质量

保持稳定，不良生成率上升幅度边际收窄，“中美关税战”对宁波银行资产质量影响较小。展望 2025 年，规

模高增、息差降幅收窄、资产质量保持稳定下，预计 2025 年宁波银行营收、利润能够保持 5%左右的稳定释

放。期待未来稳增长政策逐步落地见效带动经济形势向好，信贷需求的复苏、资产质量的改善能够为宁波银行

带来更大的业绩弹性。预计 2025-2027 年营收增速为 5.8%、8.1%、8.5%，利润增速为 6.6%、8.5%、9.0%。当

前宁波银行股价对应 0.7 倍 25 年 PB，对公 2025 年股息率为 3.9%，当前估值受经济环境大 beta 压制，顺周期

逻辑下估值有修复空间，维持买入评级和银行板块首推。 

5、风险提示：（1）经济复苏进度不及预期，企业偿债能力削弱，资信水平较差的部分企业可能存在违约

风险，从而引发银行不良暴露风险和资产质量大幅下降。（2）地产、地方融资平台债务等重点领域风险集中

暴露，对银行资产质量构成较大冲击，大幅削弱银行的盈利能力。（3）宽信用政策力度不及预期，公司经营

地区经济的高速发展不可持续，从而对公司信贷投放产生较大不利影响。（4）零售转型效果不及预期，权益

市场出现大规模波动影响公司财富管理业务。 

图表1： 宁波银行盈利预测简表  

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万） 61,585 66,631 70,507 76,213 82,663 

营业收入增长率 6.4% 8.2% 5.8% 8.1% 8.5% 

归母净利润（百万） 25,535 27,127 28,912 31,376 34,088 

归母净利润增长率 10.7% 6.2% 6.6% 8.5% 8.6% 

EPS（元） 3.75 3.95 4.22 4.60 5.01 

BVPS（元） 26.71 31.55 35.82 41.29 47.81 

PE  6.7 6.3 5.9 5.4 5.0 

PB 0.93 0.79 0.70 0.60 0.52 
 

资料来源：Wind，公司年报，中信建投 
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图表2： 宁波银行 1Q25业绩概览 

 

资料来源：公司财报，中信建投 
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图表3： 宁波银行盈利预测 

 

资料来源：公司财报，中信建投 
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