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证券研究报告·A 股公司简评 城商行Ⅱ 

营收、业绩双双提速， 

风险抵补能力企稳回升 
 

核心观点 

宁波银行 1H25 营收、利润双双提速，略超预期。差异化定位助

力提高市场份额，存贷两端均实现双位数快速增长。预计负债成本持

续优化，息差降幅收窄。不良率保持稳定，拨备覆盖率企稳回升，预

计零售不良生成压力有所缓解。预计 2025 年宁波银行营收、利润均有

望实现大个位数增长。期待未来经济形势进一步向好为宁波银行带来

更大的业绩向上弹性。当前估值受经济环境大 beta 压制，顺周期逻辑

下估值有进一步修复空间。 

事件 

7 月 24 日，宁波银行发布 1H25 业绩快报：1H25 实现营业收入

371.60 亿元，同比增长 7.9%（1Q25：5.6%），归母净利润 147.72 亿

元，同比增长 8.2%（1Q25：5.8%）。2Q25 不良率 0.76%，季度环比

持平；拨备覆盖率 374.16%，季度环比上升 3.62pct。  

简评 

1、宁波银行 1H25 营收、利润双双提速，略超预期。宁波银行

1H25 实现营业收入 371.60 亿元，同比增长 7.9%，增速环比一季度提

升 2.3pct。规模方面，受益于区域性 beta 及自身差异化战略定位，二

季度贷款实现大双位数高速增长。同时负债端成本的持续优化部分对

冲 LPR下调影响，预计息差降幅有所收窄，助力净利息收入保持稳健

增长。非息收入方面，一揽子增量政策出台以来资本市场升温，财资

大管家等综合化服务平台贡献回升，叠加去年同期低基数，预计中收

继续向上修复。二季度以来十年期国债利率有所下行，其他非息收入

压力有所缓解，预计较一季度明显改善。利润方面，1H25 年实现归母

净利润 147.72 亿元，同比增长 8.2%，增速环比一季度提升 2.4pct。

1H25 ROE同比下降 0.94pct 至 13.8%，仍保持同业高位。 

展望 2025 年，宁波银行有望保持大个位数的营收、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。息差方

面，宁波银行按揭贷款占比不高，受重定价影响相对小，同时央行呵

护银行业息差意味浓，随着负债端成本持续优化，预计净息差降幅将

有所收窄。二季度以来国债利率有所下行，预计其他非息压力较一季

度有所缓解，叠加中收低基数，非息拖累程度有望减轻。综合来看，

在资产质量保持稳定的情况下，预计 2025 年宁波银行营收、利润有望

保持大个位数增长。   

维持  买入 

马鲲鹏  

makunpeng@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440521060001 

SFC 编号:BIZ759 

李晨  

lichenbj@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440521060002 

SFC 编号:BSJ178 

王欣宇  

wangxinyu@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440525070014 

 

发布日期： 2025 年 07 月 24 日 

当前股价： 27.24 元 

目标价格 6 个月： 32 元 

 

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 

1.38/-5.25 11.27/1.89 25.99/2.31 

12 月最高/最低价（元）  28.82/18.43 

总股本（万股）  660,359.08 

流通 A 股（万股）  659,989.49 

总市值（亿元）  1,798.82 

流通市值（亿元）  1,797.81 

近 3 月日均成交量（万）  3046.08 

主要股东   

宁波开发投资集团有限公司  18.74% 
 

股价表现  
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2、扩表速度强劲，差异化战略定位+综合化客户服务助力宁波银行存贷两旺。宁波银行长期深耕本地，

坚持“大银行做不好、小银行做不了”的差异化战略定位，存贷两端市场份额持续提升，带动规模保持双位数

高增。资产端来看，宁波等浙江地区中小微贸易企业众多，信贷资源相对旺盛，2Q25 宁波银行贷款同比高增

18.7%，预计处于行业领先水平。负债端，宁波银行凭借财资大管家、鲲鹏司库等综合化服务模式，持续吸纳

低成本存款，在保障规模扩张的同时优化负债成本，2Q25 宁波银行存款规模同比增长 12.7%。 

3、负债端成本持续优化助力息差降幅收窄。目前央行呵护银行业息差意味浓，5 月降息降准政策落地

后，央行迅速同步下调存款挂牌利率，据测算此次利率调整共计对宁波银行 2025 年息差产生 5.6bps 的利好。

考虑到宁波银行按揭贷款占比相对较低，受贷款重定价影响较小，随着存款挂牌利率下调红利的持续释放，预

计息差降幅将有所收窄，息差的绝对水平和相对降幅表现均处于同业领先水平。 

4、不良率季度环比持平，拨备覆盖率企稳回升。2Q25 宁波银行不良率环比持平为 0.76%，维持在同业较

低水平。拨备覆盖率环比 1Q25 提高 3.62pct 至 374.16%，为 1Q22 以来首次回升，预计零售不良生产压力有所

缓解，资产质量压力今年预计见顶回落。 

5、  核心一级资本充足率环比提升，资本内生增长动能强。宁波银行 2Q25 核心一级资本充足率季度环比

提高 0.33pct、同比提高 0.04pct 至 9.65%。在信贷规模保持大双位数高增的情况下，宁波银行凭借稳定的利润

释放仍能实现资本内生增长，充分体现了其强劲的内生增长动能。 

6、投资建议与盈利预测：宁波银行 1H25 营收、利润双双提速，略超预期。差异化定位助力提高市场份

额，存贷两端均实现双位数快速增长，同时负债成本持续优化助力息差降幅收窄。债市有所回暖，其他非息压

力缓解。不良率保持稳定，拨备覆盖率企稳回升，预计零售不良生成压力有所缓解。在规模大双位数高增同

时，核心一级资本充足率有所提升，资本内生增长动能强劲。展望全年，宁波银行有望延续大双位数规模增

速，在资产质量不出现大幅波动情况下，预计 2025 年宁波银行营收、利润均有望实现大个位数增长。预计

2025、2026、2027 年营收增速为 8.0%、8.7%、9.5%，利润增速为 8.7%、9.1%、10.0%。当前宁波银行股价对

应 0.76 倍 25 年 PB，期待未来经济形势进一步向好为宁波银行带来更大的业绩向上弹性,当前估值受经济环境

大 beta 压制，顺周期逻辑下估值有进一步修复空间。维持买入评级和银行板块首推。 

7、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。
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图表1： 宁波银行盈利预测简表  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万） 61,585 66,631 71,980 78,232 85,698 

营业收入增长率 6.4% 8.2% 8.0% 8.7% 9.5% 

归母净利润（百万） 25,535 27,127 29,579 32,176 35,409 

归母净利润增长率 10.7% 6.2% 8.7% 9.1% 10.0% 

EPS（元） 3.75 3.95 4.31 4.72 5.21 

BVPS（元） 26.71 31.55 35.90 41.39 47.98 

PE  7.26 6.89 6.32 5.77 5.23 

PB 1.02 0.86 0.76 0.66 0.57 
 

资料来源：Wind，公司年报，中信建投 

图表2： 宁波银行 1H25 业绩快报  

 

资料来源：公司财报，中信建投 

 

  

Income statement 利润表（百万元，RMB mn） 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 QoQ YoY 1H24 2H24 1H25 HoH YoY

Operating income 营业收入 17,509 16,928 16,316 15,878 18,495 18,665 0.9% 10.3% 34,437 32,194 37,160 15.4% 7.9%

Operating profit 营业利润 7,889 7,745 8,023 7,891 7,996 8,121 1.6% 4.9% 15,634 15,914 16,117 1.3% 3.1%

Other operating income/(expense), net 营业外收支净额 (49) (28) (37) (148) (15) (50) 233.3% 78.6% (77) (185) (65) -64.9% -15.6%

Profit before taxation 利润总额 7,840 7,717 7,986 7,743 7,981 8,071 1.1% 4.6% 15,557 15,729 16,052 2.1% 3.2%

NPAT 归属股东净利润 7,013 6,636 7,058 6,420 7,417 7,355 -0.8% 10.8% 13,649 13,478 14,772 9.6% 8.2%

Balance sheet 资产负债表（百万元，RMB mn） 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 QoQ YoY 1H24 2H24 1H25 HoH YoY

Total loans 贷款总额 1,362,110 1,409,328 1,455,705 1,476,063 1,640,169 1,673,213 2.0% 18.7% 1,409,328 1,476,063 1,673,213 13.4% 18.7%

Total deposits 存款总额 1,819,988 1,842,401 1,863,759 1,836,345 2,182,604 2,076,414 -4.9% 12.7% 1,842,401 1,836,345 2,076,414 13.1% 12.7%

NPLs 不良贷款余额 10,330 10,703 11,065 11,267 12,459 12,716 2.1% 18.8% 10,703 11,267 12,716 12.9% 18.8%

Loan provisions 贷款损失准备 44,587 45,011 44,791 43,870 46,166 47,580 3.1% 5.7% 45,011 43,870 47,580 8.5% 5.7%

Total assets 资产总额 2,888,206 3,033,744 3,067,666 3,125,232 3,396,035 3,470,332 2.2% 14.4% 3,033,744 3,125,232 3,470,332 11.0% 14.4%

Total liabilitis 负债总额 2,676,996 2,813,916 2,844,406 2,890,972 3,159,910 3,224,368 2.0% 14.6% 2,813,916 2,890,972 3,224,368 11.5% 14.6%

Equity attributable to parent company 母公司所有者权益 210,175 218,770 222,181 233,151 234,978 244,789 4.2% 11.9% 218,770 233,151 244,789 5.0% 11.9%

Shares 普通股股本（百万股） 6,604 6,604 6,604 6,604 6,604 6,604 0.0% 0.0% 6,604 6,604 6,604 0.0% 0.0%

EPS 1.06 1.00 1.07 0.82 1.12 1.11 -0.8% 10.8% 2.07 1.89 2.24 18.6% 8.2%

BVPS 28.07 29.37 29.89 31.55 31.83 0.13 -99.6% -99.5% 29.37 31.55 33.31 5.6% 13.4%

Main indicators主要指标（%） 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2H25 QoQ YoY 1H24 2H24 1H25 HoH YoY

ROE 15.51% 14.00% 14.43% 10.64% 14.18% 13.68% -0.5pct -0.3pct 14.74% 13.40% 13.80% 0.4pct -0.9pct

LDR 贷存比 74.84% 76.49% 78.11% 80.38% 75.15% 80.58% 5.4pct 4.1pct 76.49% 80.38% 80.58% 0.2pct 4.1pct

NPL ratio 不良率 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0bps 0bps 0.76% 0.76% 0.76% 0bps 0bps

Provision coverage ratio 拨备覆盖率 431.63% 420.55% 404.80% 389.35% 370.54% 374.16% 3.6pct -46.4pct 420.55% 389.37% 374.16% -15.2pct -46.4pct

Provision ratio 拨贷比 3.27% 3.19% 3.08% 2.97% 2.81% 2.84% 3bps -35bps 3.19% 2.97% 2.84% -13bps -35bps

Core tier 1 CAR 核心一级资本充足率 9.26% 9.61% 9.43% 9.84% 9.32% 9.65% 0.3pct 0.0pct 9.61% 9.84% 9.65% -0.2pct 0.0pct

Tier 1 CAR 一级资本充足率 10.51% 10.85% 10.63% 11.03% 10.44% 10.75% 0.3pct -0.1pct 10.85% 11.03% 10.75% -0.3pct -0.1pct

CAR 资本充足率 14.26% 15.28% 14.96% 15.32% 14.94% 15.21% 0.3pct -0.1pct 15.28% 15.32% 15.21% -0.1pct -0.1pct
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