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市场数据 

总股本(亿股) 66.04 

总市值(亿元)： 1,833.16 

一年最低/最高(元)： 22.08/29.63 

近 3 月换手率： 55.05% 

 

股价相对走势 

 
资料来源：Wind 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 1.62 -19.45 -11.12 

绝对 5.27 -5.42 8.08 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

10 月 27 日，宁波银行发布 2025 年三季报，前三季度实现营业收入 549.8 亿，

同比增长 8.3%，归母净利润 224.5 亿，同比增长 8.4%。加权平均净资产收益率

为 13.81%，同比下降 0.7 个百分点。 

 

点评： 

扩表维持高强度对利息收入形成有力支撑，营收及盈利增速季环比双双提升。宁

波银行 1-3Q 营收、PPOP、归母净利润同比增速分别为 8.3%、12.9%、8.4%，

较 25H1 分别提升 0.4、1.1、0.2pct，营收盈利增速均呈现季环比提升。营收主

要构成上：（1）净利息收入同比增长 11.8%，增速较 25H1 提升 0.7pct，扩表

维持较高强度，叠加息差韧性，对利息收入形成有力支撑；（2）非息收入同比

略增 0.3%，增速较 25H1 小幅下降 1pct，手续费收入同比高增，净其他非息收

入受债券市场波动等因素影响同比增速转负。 

扩表速度环比 2Q 末提升 2pct，贷款投放主要由对公拉动。25Q3 末，宁波银行

生息资产、贷款同比增速分别为 18.7%、17.9%，增速较上季末分别变动 2、

-0.8pct，整体扩表强度仍保持行业领先。25Q3 末，贷款占比较上季末略降 0.4pct

至 53.5%。新增生息资产结构方面，3Q生息资产增量 1027 亿，其中贷款、金融

投资、同业资产增量分别为 436 亿、698 亿、-106 亿。从信贷结构看，3Q 末对

公贷款余额增加 780 亿，同比多增 367 亿；零售贷款余额较季初基本持平，票据

贴现季内大幅减少 343 亿，公司为更好寻求量价平衡，对低息票据类资产进行了

压控。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，在居民加杠杆意愿相对偏弱的行业背景下，对公贷款对扩表发挥重

要拉动作用。 

3Q 末存款增速环比下降，主动负债对规模形成有力支撑。25Q3 末，宁波银行付

息负债、存款同比增速分别为 17.9%、9.9%，增速较 2Q 末分别变动+2.9、-2.8pct。

3Q 付息负债增加 1049 亿，其中，存款、应付债券、同业负债增量分别为-286

亿、-78 亿、1412 亿。截至 3Q末，存款占比 63.1%，较 2Q末下降 3pct。存款

结构上，3Q对公、零售存款分别减少 146 亿、140 亿。截至 3Q末，零售存款占

比 25.1%，2025 年以来各季末占比大体平稳。 

息差环比25H1持平，2025年以来负债成本逐季改善。公司披露1-3Q息差1.76%，

环比 25H1 持平，较上年同期下降 9bp。测算生息资产收益率、计息负债成本率

分别为 3.49%、1.72%，均较 25H1 下降 5bp。预估边际贷款定价走低未现拐点，

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，成本管控效果有望持续释放。 

非息收入同比略增 0.3%，手续费收入增速较 25H1 大幅改善。1-3Q25 宁波银行

非息收入同比略增 0.3%至 154.8 亿，增速较 25H1 收窄 1pct。公司 1-3Q 非息收

入占比为 28.2%，较 25H1 下降 2.6pct。从非息收入结构来看，（1）净手续费

及佣金收入较低基数下同比大幅增长 29.3%至 48.5 亿，增速较 25H1 走阔

25.3pct， 3Q 资本市场景气度提升背景下，财富代销及资产管理业务收入增长 

要点 
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或是重要提振因素；（2）净其他非息收入同比下降 9%至 106.3 亿，增幅较 25H1

下降 9.5pct；3Q 单季净其他非息收入 20 亿，其中，投资收益 15.5 亿、汇兑净

收益 3.7 亿，为主要正贡献项；公允价值变动损失 0.2 亿，预估主要是受到 3Q

债市调整对债券估值影响偏负面扰动。 

不良贷款率稳于 0.76%，拨备覆盖率稳中略升 1.8pct。25Q3 末，宁波银行不良

贷款率、关注率分别为 0.76%、1.08%；其中，不良率较 2Q末持平，关注率提

升 6bp。公司 1-3Q 计提信用减值损失 127.9 亿，同比增长 33.6%。公司 1-3Q

信用减值损失/营业收入为23.3%，较25H1下降1.9pct，较上年同期提升4.4pct。

近年来经济承压运行背景下，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 3Q末，拨备覆盖率为 375.9%，

较 2Q末略升 1.8pct，拨贷比为 2.85%，较 2Q略升 1bp。 

3Q 末各级资本充足率较季初下降。公司 3Q 风险加权资产同比增速较上季末略

升 0.1pct 至 12.9%，扩表维持较高强度加剧资本消耗。截至 25Q3 末，宁波银

行核心一级/一级/资本充足率分别为 9.21%、10.7%、14.62%，较上季末分别

下降 44、5、59bp。 

盈利预测、估值与评级。宁波银行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，营收及盈利增速 25Q2 以来连续两个季度环比双提升，

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 0.79/0.71/0.64 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 7.18 6.76 6.25 5.76 5.27 

P/B 1.04 0.88 0.79 0.71 0.64 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-10-27 
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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 2：宁波银行资产质量主要指标 

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

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

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

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

较上季变动（pct） 0.00 0.10 0.10 0.27 0.07 (0.05) (0.04) 0.02 0.06

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

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

拨备覆盖率 480.6% 461.0% 431.6% 420.6% 404.8% 389.4% 370.5% 374.2% 375.9%

较上季变动（pct） (8.4) (19.5) (29.4) (11.1) (15.8) (15.5) (18.8) 3.6 1.8

拨贷比 3.66% 3.50% 3.27% 3.19% 3.08% 2.97% 2.81% 2.84% 2.85%

较上季变动（pct） (0.05) (0.16) (0.23) (0.08) (0.11) (0.11) (0.16) 0.03 0.01  
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

表 3：宁波银行资本充足率 

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

资本充足率 15.26% 15.01% 14.26% 15.28% 14.96% 15.32% 14.94% 15.21% 14.62%

较上季变动（pct） 0.46 (0.26) (0.75) 1.03 (0.33) 0.36 (0.38) 0.28 (0.59)

一级资本充足率 11.15% 11.01% 10.51% 10.85% 10.63% 11.03% 10.44% 10.75% 10.70%

较上季变动（pct） 0.52 (0.13) (0.50) 0.34 (0.22) 0.40 (0.60) 0.31 (0.05)

核心一级资本充足率 9.72% 9.64% 9.26% 9.61% 9.43% 9.84% 9.32% 9.65% 9.21%

较上季变动（pct） (0.04) (0.07) (0.38) 0.35 (0.18) 0.41 (0.52) 0.33 (0.44)

风险加权资产同比增速 16.1% 16.8% 20.4% 17.3% 19.0% 15.3% 12.3% 12.8% 12.9%

较上季变动（pct） 0.34 0.71 3.66 (3.11) 1.68 (3.66) (3.02) 0.45 0.13  
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 7.18 6.76 6.25 5.76 5.27

一级资本充足率 11.01% 11.03% 10.81% 10.62% 10.56% P/PPOP 4.98 4.37 4.05 3.69 3.34

核心一级资本充足率 9.64% 9.84% 9.75% 9.68% 9.70% P/B 1.04 0.88 0.79 0.71 0.64  
资料来源：Wind，光大证券研究所预测；股价时间为 2025-10-27 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

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，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
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