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2025 年 7 月 17 日，宁波银行披露 2025 年半年度业绩快报，宁波银行营收利

润增速均实现环比上升，不良保持低位稳定，拨备小幅上升，在二季度外部环

境不确定性增强的情况下仍表现优异。 

❑ 宁波银行营收利润增速均实现环比上行。2025 年上半年公司实现营业收入增

速 7.9%，环比提升 2.3pct，归母净利润增速 8.2%，环比一季度提高 2.5pct。

预计二季度息差降幅有所收窄，债市回暖也使得非息对利润增长的贡献有所

提高。 

❑ 存贷增速季节性下降。2025 年上半年贷款、存款同比增速分别为 18.7%、

12.7%，分别较一季度下降 1.9pct、6pct。宁波银行今年的投放仍比较前置，

一季度存贷增速较高，均在 20%左右，尤其是存款增速有了明显提升，到了

二季度以后均出现季节性下降，负债端增速下降更为明显一些。 

❑ 资产质量保持优秀，风险抵补能力有所提高。2025 年上半年末，公司不良率

0.76%，环比一季度持平，继续保持低位稳定；拨备覆盖率 374.16%，环比

一季度小幅提升 3.62pct，2022 年底以来首次实现环比回升。在拨备增厚的

基础上宁波银行的利润增速仍能进一步提高，体现出公司的高质量经营特色。 

❑ 投资建议：宁波银行属于积极进取的银行，长期以来坚持实施“大银行做不

好，小银行做不了”的策略，深耕优质经营区域，信贷规模增速高于行业，

在宏观经济活跃度高时候获得了超额 alpha。近两年，由于名义 GDP 增速下

行，新增高收益资产减少，存量高收益资产风险暴露增加，公司的策略优势

有所收敛，业绩增速从之前的行业前茅退回到行业中上游水平。但这种退回

是务实的，因为我们看到了公司通过加大不良处置实现了不良低位稳定，拨

备水平依然维持行业前列，债券收益兑现审慎，这都为中长期业绩提供保障。

展望 2025，财政发力，宏观经济活跃度有望提升，公司经营策略的 alpha 会

再回归，业绩增速有望重回两位数和行业前列。建议积极关注。 

❑ 风险提示：经济恢复不及预期；资产质量恶化超预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 61585 66631 70680 75473 81361 

同比增长 6.4% 8.2% 6.1% 6.8% 7.8% 

营业利润(百万元) 28028 31548 32294 34636 36930 

同比增长 10.4% 12.6% 2.4% 7.3% 6.6% 

归母净利润(百万元) 25535 27127 29375 31530 33641 

同比增长 10.7% 6.2% 8.3% 7.3% 6.7% 

每股收益(元) 3.75  3.95  4.29  4.62  4.94  

PE 7.3  6.9  6.3  5.9  5.5  

PB 1.0  0.9  0.8  0.7  0.6   
资料来源：公司数据、招商证券 
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总股本（百万股） 6604 

已上市流通股（百万股） 6600 

总市值（十亿元） 179.9 

流通市值（十亿元） 179.8 

每股净资产（MRQ） 35.6 

ROE（TTM） 11.7 

资产负债率 93.0% 

主要股东 宁波开发投资集团有限公司 

主要股东持股比例 18.74% 
 

  

 股价表现 
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表 1：宁波银行 2025 年半年度业绩快报（百万元/%) 

累计同比增速 2024Q1 2024H1 2024Q1~3 2024A 2025Q1 2025H1 同比变化 环比变化 

营业收入 5.8% 7.1% 7.4% 8.2% 5.6% 7.9% 0.8% 2.3% 

归母净利润 6.3% 5.4% 7.0% 6.2% 5.8% 8.2% 2.8% 2.5% 

单季度同比增速 2024Q1 2024H1 2024Q1~3 2024A 2025Q1 2025H1 同比变化 环比变化 

营业收入 5.8% 8.6% 8.1% 10.6% 5.6% 10.3% 1.7% 4.6% 

归母净利润 6.3% 4.5% 10.2% 3.8% 5.8% 10.8% 6.3% 5.1% 

资产质量 2024Q1 2024H1 2024Q1~3 2024A 2025Q1 2025H1 同比变化 环比变化 

不良贷款率 0.76 0.76 0.76 0.76 0.76 0.76 0.00 0.00 

拨备覆盖率 431.63 420.55 404.80 389.35 370.54 374.16 -46.39 3.62 

拨贷比 3.27 3.19 3.08 2.97 2.81 2.84 -0.35 0.03 

资产负债增速 2024Q1 2024H1 2024Q1~3 2024A 2025Q1 2025H1 同比变化 环比变化 

总资产 14.3% 16.7% 14.9% 15.3% 17.6% 14.4% -2.3% -3.2% 

贷款总额 24.2% 20.6% 19.6% 17.8% 20.4% 18.7% -1.9% -1.7% 

总负债 13.9% 16.4% 15.0% 15.2% 18.0% 14.6% -1.9% -3.5% 

存款总额 14.8% 18.7% 17.6% 17.2% 19.9% 12.7% -6.0% -7.2% 

单季度增加 2024Q1 2024H1 2024Q1~3 2024A 2025Q1 2025H1 环比多增 同比多增 

总资产 176,544 145,538 33,922 57,566 270,803 74,297 -196,506 -71,241 

贷款总额 109,392 47,218 46,377 20,358 164,106 33,044 -131,062 -14,174 

总负债 167,544 136,920 30,490 46,566 268,938 64,458 -204,480 -72,462 

存款总额 253,690 22,413 21,358 -27,414 346,259 -106,190 -452,449 -128,603 

结构占比 2024Q1 2024H1 2024Q1~3 2024A 2025Q1 2025H1 同比变化 环比变化 

贷款/总资产 47.2% 46.5% 47.5% 47.2% 48.3% 48.2% 1.8% -0.1% 

存款/总负债 68.0% 65.5% 65.5% 63.5% 69.1% 64.4% -1.1% -4.7% 
 

资料来源：wind、招商证券；注：贷款增速为口径调整后值 
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图 1：营业收入同比增速 

 
资料来源：wind、招商证券 

图 2：归母净利润同比增速 

 

资料来源：wind、招商证券 
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图 3：总资产同比增速 

 

资料来源：wind、招商证券 

图 4：贷款总额同比增速 

 
资料来源：wind、招商证券 
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图 5：存款总额同比增速 

 

资料来源：wind、招商证券 

图 6：营业收入单季度额同比增速 

 

资料来源：wind、招商证券 
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图 7：归母净利润单季度额同比增速 

 

资料来源：wind、招商证券 

图 8：不良贷款率（%） 

 

资料来源：wind、招商证券 
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图 9：拨备覆盖率（%） 

 

资料来源：wind、招商证券 

图 10：拨贷比（%） 

 
资料来源：wind、招商证券 
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图 11：加权年化 ROE（%） 

 

资料来源：wind、招商证券 
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附：财务预测表 

资料来源：公司数据、招商证券  

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

价值评估（倍） 利润表

P/E 7.3 6.9 6.3 5.9 5.5 净利息收入 40,907      47,993       51,552     56,395      61,916      

P/B 1.02 0.86 0.80 0.72 0.65   利息收入 90,766      102,585     106,409    115,513    124,745    

P/PPOP 4.88 4.29 3.99 3.71 3.41   利息支出 49,859      54,592       54,856     59,118      62,829      

每股指标 净手续费收入 5,767        4,655        4,725       4,819        4,901        

EPS 3.75     3.95       4.29      4.62      4.94      净其他非息收入 14,911      13,983       14,402     14,258      14,544      

BVPS 26.71   31.55     34.23    38.00    42.02    营业收入 61,585      66,631       70,680     75,473      81,361      

PPOPPS 5.58     6.35       6.82      7.34      7.98      营业支出 33,557      35,083       38,386     40,838      44,430      

DPS 0.60     0.90       0.98      1.05      1.12        税金及附加 592           663           707          755           814           

股息支付率 15.99% 22.77% 22.77% 22.77% 22.77%   业务及管理费 24,012      23,670       24,597     25,887      27,500      

股息收益率 2.20% 3.30% 3.59% 3.86% 4.13% 营业利润 28,028      31,548       32,294     34,636      36,930      

驱动性因素 营业外净收入 -130          -262          -262         -262          -262          

贷款增速 19.76% 17.83% 15.00% 12.00% 11.00% 拨备前利润 36,838      41,965       45,043     48,498      52,714      

存款增速 21.23% 17.69% 14.80% 13.00% 11.50% 资产减值损失 8,940        10,679       13,011     14,125      16,046      

生息资产增速 14.80% 15.07% 13.91% 10.83% 9.44% 利润总额 27,898      31,286       32,032     34,374      36,668      

计息负债增速 15.99% 15.22% 12.92% 11.12% 9.89% 所得税 2,289        4,065        2,563       2,750        2,933        

平均贷款收益率 5.13% 4.84% 4.58% 4.40% 4.30% 净利润 25,609      27,221       29,469     31,624      33,735      

平均生息资产收益率 3.60% 3.54% 3.21% 3.10% 3.04% 归母净利润 25,535      27,127       29,375     31,530      33,641      

平均存款付息率 2.01% 1.94% 1.75% 1.70% 1.65% 资产负债表

平均计息负债付息率 2.18% 2.06% 1.82% 1.75% 1.69% 贷款总额 1,252,718  1,476,063  1,697,472 1,901,169 2,110,298 

净息差(NIM)-测算值 1.62% 1.66% 1.56% 1.52% 1.51%   贷款减值准备 43,794      43,868       44,540     46,667      50,981      

净利差(NIS)-测算值 1.42% 1.48% 1.39% 1.35% 1.36% 贷款净额 1,213,753  1,437,254  1,652,933 1,854,503 2,059,316 

净手续费收入增速 -22.76% -19.28% 1.50% 2.00% 1.70% 投资类资产 1,234,916  1,374,239  1,539,148 1,693,062 1,828,507 

净非息收入/营收 33.58% 27.97% 27.06% 25.28% 23.90% 存放央行 129,131    147,305     171,706    194,028    216,341    

成本收入比 38.99% 35.52% 34.80% 34.30% 33.80% 同业资产 76,082      101,144     121,373    123,800    126,276    

拨备支出/平均贷款 0.96% 0.94% 0.82% 0.79% 0.80% 其他资产 408,567    422,963     491,912    546,162    600,066    

实际所得税率 8.20% 12.99% 8.00% 8.00% 8.00% 生息资产 2,692,847  3,098,751  3,529,699 3,912,060 4,281,423 

业绩年增速率 资产合计 2,711,662  3,125,232  3,513,659 3,901,158 4,286,188 

净利息收入 9.0% 17.3% 7.4% 9.4% 9.8% 存款 1,588,536  1,869,624  2,146,328 2,425,351 2,704,266 

净手续费收入 -22.8% -19.3% 1.5% 2.0% 1.7% 向央行借款 109,189    54,640       37,345     37,345      37,345      

净其他非息增速 15.7% -6.2% 3.0% -1.0% 2.0% 同业负债 387,877    473,020     501,401    521,457    537,101    

营业收入 6.4% 8.2% 6.1% 6.8% 7.8% 发行债券 371,083    433,397     511,408    567,663    624,430    

营业支出 3.3% 4.5% 9.4% 6.4% 8.8% 计息负债 2,456,685  2,830,681  3,196,483 3,551,817 3,903,142 

拨备前利润 3.2% 13.9% 7.3% 7.7% 8.7% 负债合计 2,509,452  2,890,972  3,261,717 3,624,303 3,982,798 

利润总额 10.4% 12.1% 2.4% 7.3% 6.7% 股东权益合计 202,210    234,260     251,942    276,856    303,390    

净利润 10.7% 6.3% 8.3% 7.3% 6.7% 加权风险资产 1,811,196  2,089,099  2,402,464 2,690,760 2,986,743 

归母净利润 10.7% 6.2% 8.3% 7.3% 6.7% 资产质量

盈利能力 信用成本率 0.78% 0.78% 0.82% 0.79% 0.80%

ROAA 1.01% 0.93% 0.89% 0.85% 0.82% 不良贷款率 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76%

ROAE 15.08% 13.59% 13.06% 12.79% 12.35% 不良净生成率 0.96% 1.27% 0.95% 0.80% 0.70%

RORWA 1.52% 1.40% 1.31% 1.24% 1.19% 拨备覆盖率 461% 389% 345% 322% 317%

资本状况 拨贷比 3.50% 2.97% 2.62% 2.45% 2.42%

资本充足率 15.01% 15.32% 14.73% 14.48% 14.29% 流动性

一级资本充足率 11.01% 11.03% 10.56% 10.35% 10.22% 存贷比 78.86% 78.95% 79.09% 78.39% 78.04%

核心一级资本充足率 9.64% 9.84% 9.53% 9.43% 9.38% 贷款/总资产 46.20% 47.23% 48.31% 48.73% 49.23%

风险加权系数 66.79% 66.85% 68.37% 68.97% 69.68% 投资类资产/总资产 45.54% 43.97% 43.80% 43.40% 42.66%

杠杆率 13.41   13.34     13.95    14.09    14.13    同业资产/总资产 2.81% 3.24% 3.45% 3.17% 2.95%
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，
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