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市场数据 

总股本(亿股) 66.04 

总市值(亿元)： 1,868.16 

一年最低/最高(元)： 17.76/29.63 

近 3 月换手率： 47.52% 

 

股价相对走势 

 
资料来源：Wind 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -9.72 -5.37 6.78 

绝对 -2.21 10.31 42.60 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

8 月 28 日，宁波银行发布 2025 年半年报，上半年实现营业收入 371.6 亿，同比

增长 7.9%，归母净利润 147.7 亿，同比增长 8.2%。加权平均净资产收益率为

13.8%，同比下降 0.94pct。 

 

点评： 

营收盈利增速季环比双提升，基本面韧性强。上半年宁波银行营收、PPOP、归

母净利润同比增速分别为 7.9%、11.8%、8.2%，较 1Q分别提升 2.3、1.8、2.5pct，

营收盈利增速均呈现环比提升。上半年净利息收入、非息收入增速分别为 11.1%、

1.3%，增速较 1Q分别变动-0.5、+7.1pct，非息收入增速环比显著改善。拆分盈

利增速结构：规模为主要正贡献项，拉动盈利增速 29.3pct。从边际变化看，规

模正贡献稳中略降仍维持高位，净息差负向拖累基本持平，非息收入由负向拖累

转为小幅正贡献，拨备负向拖累略走阔。 

扩表维持较高强度，贷款增量主要由对公贡献。截至 2Q末，宁波银行生息资产、

贷款同比增速分别为 16.7%、18.7%，增速较 1Q末分别下降 3.9、1.7pct，绝对

增速水平仍处高位。生息资产增量结构方面，上半年新增生息资产 3660 亿，其

中，2Q 新增生息资产 924 亿。2Q 单季贷款、金融投资、同业资产增量分别为

330 亿、666 亿、-73 亿。截至 2Q末，贷款占生息资产比重为 53.9%，占比较年

初持平。近年来，宁波银行信贷投放主要聚焦民营小微、制造业企业、进出口企

业等重点领域。4月以来，美国加征关税提升全球贸易形势和外部环境不确定性，

宁波银行信贷投放仍实现了 18%以上的高增速，显著高于行业整体水平，既受益

前期“早投放早收益”奠定的扎实基础，也体现了较强的资产组织能力。 

贷款结构方面，2Q单季新增对公贷款、零售贷款及票据贴息规模分别为 351 亿、

-177 亿、156 亿，贷款增量主要由对公贡献。从上半年新增贷款投向看，a、对

公（含贴现）贷款中，租赁和商务服务业（占比 34.9%）、建筑业（占比 11.5%）、

金融业（占比 10.9%）、批发和零售业（占比 9.3%）、制造业（占比 8.7%）占

比较高，合计占对公贷款增量的 75%；b、零售贷款中，个人住房贷款增量 28

亿，经营贷、消费贷分别减少 129 亿、123 亿，受消费信贷等需求相对不足影响，

个人贷款规模有所下降。 

存款余额较 1Q 末有所回落，活期存款占比较年初提升 4.5pct。截至 2Q 末，公

司计息负债、存款同比增速分别为 15%、12.7%，增速较 1Q 末分别下降 3.1、

7.2pct；2Q 计息负债增加 673 亿，其中，存款、应付债券、同业负债增量分别

为-1062 亿、-317 亿、2054 亿。截至 2Q 末，存款占比 66.1%，较上季末下降

4.9pct。存款结构上，2Q对公、零售存款分别减少 845 亿、217 亿。截至 2Q末，

零售存款占比较上季末略升 0.2pct 至 25.4%。期限结构上，上半年定期、活期

存款平均余额较 2024 年分别增加 1207 亿、1243 亿，分布相对均衡；截至 2Q

末，活期存款时点占比 35.2%，较年初提升 4.5pct。 

上半年净息差较 1Q收窄 4bp 至 1.76%。宁波银行上半年披露净息差为 1.76%，

较 1Q收窄 4bp，同比收窄 11bp。资产端，上半年生息资产、贷款收益率分别为

3.58%、4.38%，较 2024 年分别下行 39、46bp，受存量贷款滚动重定价、有效 

 

要点 
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需求相对不足、市场利率下行等因素影响，资产收益率仍在下行通道；负债端，

上半年计息负债、存款成本率分别为 1.79%、1.71%，较 2024 年分别下行 27、

23bp。公司通过动态调整存款定价管理策略、推动存款期限结构优化等方式加

强负债成本管控，后续伴随存量存款到期滚动重定价，成本管控效果将持续释放。 

非息收入同比增长 1.3%，手续费及净其他非息收入增速环比均有改善。上半年，

宁波银行非息收入同比增长 1.3%。25H1 非息收入占比为 30.8%，较上年同期

下降 2pct。非息收入主要贡献因子看，（1）净手续费及佣金收入同比增长 4%

至 28.1 亿，增速较 1Q 提升 5.4pct，主要是财富代销以及资管业务收入增长带

动；（2）净其他非息收入同比增长 0.5%至 86.3 亿，增速较 1Q 提升 7.7pct。

其中，投资收益 83.8 亿（YoY +32.3%）为主要贡献分项；公允价值变动净损失

4.8 亿，上年同期为净收益 21.5 亿。 

不良率稳于 0.76%低位，拨备覆盖率稳中略升。截至 2Q末，宁波银行不良贷款

率 0.76%，连续 10 个季度保持不变。其中，零售贷款不良率 1.86%，较年初上

升 18bp。近年来经济承压运行背景下，宁波银行零售板块不良生成压力有所提

升，公司持续加大对问题资产的核销力度，希望尽快完成存量潜在风险处置，以

便后续轻装上阵。截至 25Q2 末，宁波银行关注贷款率 1.02%，较 1Q末小幅提

升 2bp；逾期 90 天以上贷款占不良贷款比例较年初提升 2pct 至 79.7%。 

公司上半年计提信用减值损失 93.5 亿，同比多提 21.9 亿。截至 2Q末，拨备覆

盖率较 1Q末小幅提升 3.6pct 至 374.2%；拨贷比较 1Q末略升 3bp至 2.84%。 

各级资本充足率环比提升，2025 年中期分红预案发布。25Q2 末，宁波银行 RWA

增速较 1Q 末略升 0.5pct 至 12.8%。伴随内生性资本稳定增长及外部资本适时

补充，截至 25Q2 末，宁波银行核心一级、一级、资本充足率分别为 9.65%、

10.75%、15.21%，较 1Q 末分别提升 33、31、28bp。根据公司发布的中期利

润分配预案，2025 年中期分红比例为 13.4%（2022-2024 年年度分红比例分别

为 14.8%、16%、22.8%）。 

盈利预测、估值与评级。宁波银行上半年面对复杂严峻的外部经济形势和激烈的

行业竞争，扩表速度维持高位，营收盈利增速环比 1Q双升，彰显了基本面韧性。

当前全球贸易形势仍有较大不确定性，后续不排除对出口企业信用需求仍有进一

步扰动，但综合考虑各项扩内需、促消费等政策红利持续释放，叠加宁波银行后

续降低负债成本、做大中收贡献等仍有抓手，拨备资源较为充裕等因素，预估盈

利仍有望保持较好水平。维持 2025-27 年 EPS 预测为 4.44/4.82/5.27 元，当前

股价对应 PB估值分别为 0.81/0.73/0.65 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：全球贸易摩擦影响超预期，影响有效信贷需求进而影响利息收入。 

 

表 1：宁波银行盈利预测与估值简表 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 61,585 66,631 71,706 78,476 86,158 

营业收入增长率 6.4% 8.2% 7.6% 9.4% 9.8% 

净利润（百万元） 25,535 27,127 29,333 31,840 34,816 

净利润增长率 10.7% 6.2% 8.1% 8.5% 9.3% 

EPS（元） 3.87 4.11 4.44 4.82 5.27 

ROE 15.51% 14.10% 13.33% 13.01% 12.81% 

P/E 7.32 6.89 6.37 5.87 5.37 

P/B 1.06 0.90 0.81 0.73 0.65 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-8-28 
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图 1：宁波银行营收及盈利累计增速  图 2：宁波银行业绩同比增速拆分 

 

 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所；单位：% 

 

图 3：宁波银行净利息收入增速及占比  图 4：宁波银行非息收入增速及净手续费收入占非息比重 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图 5：宁波银行生息资产及贷款增速  图 6：宁波银行计息负债及存款增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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图 7：宁波银行净息差走势（披露值）  图 8：宁波银行生息资产收益率及计息负债成本率（测算值） 

 

 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所测算 

 

表 3：宁波银行资产质量主要指标 

2022 1Q23 2Q23 3Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024 1Q25 2Q25

不良贷款率 0.75% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76%

较上季变动（pct） (0.02) 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

（关注+不良）/贷款总额 1.33% 1.30% 1.31% 1.31% 1.41% 1.50% 1.77% 1.84% 1.79% 1.76% 1.78%

较上季变动（pct） 0.09 (0.03) 0.01 0.00 0.10 0.10 0.27 0.07 (0.05) (0.04) 0.02

逾期90天以上贷款/不良贷款 67.8% N/A 76.7% N/A 73.5% N/A 76.5% N/A 77.7% N/A 79.7%

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

拨备覆盖率 504.9% 501.5% 489.0% 480.6% 461.0% 431.6% 420.6% 404.8% 389.4% 370.5% 374.2%

较上季变动（pct） (15.3) (3.4) (12.5) (8.4) (19.5) (29.4) (11.1) (15.8) (15.5) (18.8) 3.6

拨贷比 3.79% 3.79% 3.71% 3.66% 3.50% 3.27% 3.19% 3.08% 2.97% 2.81% 2.84%

较上季变动（pct） (0.21) 0.00 (0.08) (0.05) (0.16) (0.23) (0.08) (0.11) (0.11) (0.16) 0.03  

资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

表 4：宁波银行资本充足率 

2022 1Q23 2Q23 3Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024 1Q25 2Q25

资本充足率 15.18% 14.78% 14.80% 15.26% 15.01% 14.26% 15.28% 14.96% 15.32% 14.94% 15.21%

较上季变动（pct） (1.04) (0.40) 0.02 0.46 (0.26) (0.75) 1.03 (0.33) 0.36 (0.38) 0.28

一级资本充足率 10.71% 10.50% 10.63% 11.15% 11.01% 10.51% 10.85% 10.63% 11.03% 10.44% 10.75%

较上季变动（pct） (0.24) (0.21) 0.13 0.52 (0.13) (0.50) 0.34 (0.22) 0.40 (0.60) 0.31

核心一级资本充足率 9.75% 9.60% 9.76% 9.72% 9.64% 9.26% 9.61% 9.43% 9.84% 9.32% 9.65%

较上季变动（pct） (0.20) (0.15) 0.16 (0.04) (0.07) (0.38) 0.35 (0.18) 0.41 (0.52) 0.33

风险加权资产同比增速 17.6% 16.8% 15.7% 16.1% 16.8% 20.4% 17.3% 19.0% 15.3% 12.3% 12.8%

较上季变动（pct） (2.23) (0.83) (1.06) 0.34 0.71 3.66 (3.11) 1.68 (3.66) (3.02) 0.45  
资料来源：公司财报，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 61,585 66,631 71,706 78,476 86,158 总资产 2,711,662 3,125,232 3,556,778 3,986,799 4,415,491

净利息收入 40,907 47,993 53,534 59,898 67,139 发放贷款和垫款 1,252,718 1,476,063 1,712,233 1,960,507 2,234,978

非息收入 20,678 18,638 18,173 18,578 19,019 同业资产 203,553 246,842 281,671 316,655 352,206

净手续费及佣金收入 5,767 4,655 4,190 3,896 3,896 金融投资 884,450 1,017,078 1,179,810 1,327,287 1,460,015

净其他非息收入 14,911 13,983 13,983 14,682 15,123 生息资产合计 2,340,721 2,739,983 3,173,715 3,604,449 4,047,199

营业支出 33,557 35,083 37,995 41,907 46,194 总负债 2,509,452 2,890,972 3,298,945 3,703,087 4,103,430

拨备前利润 36,838 41,965 45,271 49,727 54,879 吸收存款 1,566,298 1,836,345 2,130,160 2,428,383 2,719,789

信用及其他减值损失 8,940 10,679 11,822 13,420 15,178 市场类负债 870,968 963,607 1,059,968 1,151,662 1,246,424

税前利润 27,898 31,286 33,449 36,307 39,701 付息负债合计 2,437,266 2,799,952 3,190,128 3,580,045 3,966,213

所得税 2,289 4,065 4,014 4,357 4,764 股东权益 202,210 234,260 257,833 283,712 312,060

净利润 25,609 27,221 29,435 31,950 34,937 股本 6,604 6,604 6,604 6,604 6,604

归属母公司净利润 25,535 27,127 29,333 31,840 34,816 归属母公司权益 201,195 233,151 256,622 282,391 310,619

盈利能力 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 业绩规模与增长 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

生息资产收益率 4.20% 4.04% 3.91% 3.82% 3.74% 总资产 14.6% 15.3% 13.8% 12.1% 10.8%

贷款收益率 5.20% 5.02% 4.90% 4.83% 4.79% 生息资产 18.1% 17.1% 15.8% 13.6% 12.3%

付息负债成本率 2.19% 2.08% 2.08% 2.06% 2.01% 付息负债 15.6% 14.9% 13.9% 12.2% 10.8%

存款成本率 2.13% 2.04% 2.01% 2.00% 2.00% 贷款余额 19.8% 17.8% 16.0% 14.5% 14.0%

净息差 1.89% 1.86% 1.81% 1.77% 1.75% 存款余额 20.8% 17.2% 16.0% 14.0% 12.0%

净利差 2.01% 1.95% 1.84% 1.76% 1.73% 净利息收入 9.0% 17.3% 11.5% 11.9% 12.1%

RORWA 1.52% 1.40% 1.33% 1.28% 1.26% 净手续费及佣金收入 -22.8% -19.3% -10.0% -7.0% 0.0%

ROAA 1.01% 0.93% 0.88% 0.85% 0.83% 营业收入 6.4% 8.2% 7.6% 9.4% 9.8%

ROAE 15.51% 14.10% 13.33% 13.01% 12.81% 拨备前利润 3.2% 13.9% 7.9% 9.8% 10.4%

归母净利润 10.7% 6.2% 8.1% 8.5% 9.3%

资产质量 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

不良贷款率 0.76% 0.76% 0.77% 0.77% 0.78% 每股盈利及估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

拨备覆盖率 461.0% 389.4% 357.6% 344.1% 327.4% EPS（元） 3.87 4.11 4.44 4.82 5.27

拨贷比 3.50% 2.97% 2.77% 2.67% 2.55% PPOPPS（元） 5.58 6.35 6.86 7.53 8.31

BVPS（元） 26.71 31.55 35.10 39.00 43.28

资本 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E DPS（元） 0.60 0.90 0.93 1.01 1.11

资本充足率 15.01% 15.32% 14.73% 14.21% 13.89% P/E 7.32 6.89 6.37 5.87 5.37

一级资本充足率 11.01% 11.03% 10.81% 10.62% 10.56% P/PPOP 5.07 4.45 4.13 3.76 3.40

核心一级资本充足率 9.64% 9.84% 9.75% 9.68% 9.70% P/B 1.06 0.90 0.81 0.73 0.65  
资料来源：Wind，光大证券研究所预测；股价时间为 2025-8-28 
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