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⚫ 营收利润增速双提升，核心营收表现靓丽。截至 25Q3，宁波银行营收、PPOP、归

母净利润增速（累计同比增速，下同）分别为+8.3%/+12.9%/+8.4%，分别较

25H1+0.4pct、+1.1pct、+0.2pct。拆分来看：净利息收入同比+11.8%，增速环比改

善，得益于息差环比企稳，同时规模稳健扩张；手续费净收入同比+29.3%，增速环

比大幅提升 25.3pct，预计资本市场活跃，财富相关收入增长良好；其他非息收入同

比-9.0%，增速环比-9.5pct，受三季度债市回调影响，公允价值变动损益减少。 

⚫ 压降票据贴现，对公强劲支撑。截至 25Q3，宁波银行贷款总额同比增速为 17.9%

（环比微降 0.8pct），其中对公/零售贷款同比分别+32.1%/-2.0%。三季度贷款新增

436 亿元，规模增长主要来自对公贷款驱动，票据贴现明显压降，零售规模环比基

本持平。负债端，存款总额同比增速为 9.9%（环比-2.8pct），存款增速回落，主动

负债规模大幅提速。 

⚫ 净息差环比企稳，趋势有望保持。25 年前三季度宁波银行净息差 1.76%，较上半年

持平。根据测算，负债成本持续改善，基本对冲资产端下行压力。往后看，定期存

款到期重定价仍在进程中，负债成本压降仍有可观空间，息差趋势有望保持。 

⚫ 不良净生成率持续改善，拨备覆盖率连续两个季度回升。截至 25Q3，宁波银行不

良贷款率长期稳定于 0.76%，关注率较 25H1+6bp至 1.08%，预计主要是零售及小

微企业风险持续暴露；测算不良净生成率环比再降 7bp至 0.93%，稳步回落。拨备

覆盖率环比+1.1pct至 376%，拨贷比环比+1bp，连续两个季度回升，风险抵补能力

边际增强，资产质量呈现持续向好的趋势。 

 

 

⚫ 根据 25Q3 财报数据，预测公司 25/26/27 归母净利润同比增速分别为

8.5%/8.6%/8.7% ， BVPS 为 35.08 元 /38.92 元 /43.10 元 （ 原 预 测 值 为

35.01/38.75/42.82 元，主要是适度调整息差预期），当前股价对应 25/26/27 年 PB

为 0.79X/0.71X/0.64X。采用历史估值法，参考公司近三年 PB（FY1）均值，给予

25 年 0.88 倍 PB，对应合理价值 30.80 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示 

经济复苏不及预期；信贷需求不及预期；资产质量恶化 

 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 61,585 66,631 72,131 78,645 86,004 

  同比增长(%) 6.4% 8.2% 8.3% 9.0% 9.4% 

营业利润(百万元) 28,041 31,619 32,509 35,348 38,500 

  同比增长(%) 36.7% 12.8% 2.8% 8.7% 8.9% 

归属母公司净利润(百万元) 25,535 27,127 29,433 31,955 34,748 

  同比增长(%) 10.7% 6.2% 8.5% 8.6% 8.7% 

每股收益(元) 3.75 3.95 4.46 4.84 5.26 

每股净资产(元) 26.71 31.55 35.08 38.92 43.10 

总资产收益率(%) 1.0% 0.9% 0.9% 0.8% 0.8% 

平均净资产收益率(%) 15.1% 13.6% 13.4% 13.1% 12.8% 

市盈率 7.40 7.03 6.23 5.74 5.27 

市净率 1.04 0.88 0.79 0.71 0.64 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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图 1：宁波银行历史估值 PB-Band 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  核心假设 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利息收入 40,907 47,993 53,494 59,636 66,425  贷款增速 19.76% 17.83% 17.20% 15.00% 15.00% 

  利息收入 90,766 102,585 107,516 116,946 127,153  存款增速 21.23% 17.69% 11.50% 14.00% 13.00% 

  利息支出 49,859 54,592 54,022 57,310 60,728  生息资产增速 14.80% 15.07% 17.02% 12.58% 13.88% 

净手续费收入 5,767 4,655 6,052 6,173 6,358  计息负债增速 15.99% 15.22% 15.42% 13.64% 12.19% 

营业收入 61,585 66,631 72,131 78,645 86,004  平均生息资产收益率 4.20% 4.04% 3.60% 3.40% 3.26% 

营业支出 33,544 35,012 39,622 43,297 47,504  平均计息负债付息率 2.18% 2.06% 1.77% 1.64% 1.54% 

  税金及附加 592 663 718 772 835  净息差-测算值 1.89% 1.89% 1.79% 1.74% 1.70% 

  业务及管理费 24,012 23,670 24,236 26,346 28,811  净利差-测算值 2.02% 1.97% 1.83% 1.76% 1.72% 

资产减值损失 8,940 10,679 14,667 16,179 17,858  净手续费收入增速 -22.76% -19.28% 30.00% 2.00% 3.00% 

营业利润 28,041 31,619 32,509 35,348 38,500  净其他非息收入增速 15.66% -6.22% -10.00% 2.00% 3.00% 

利润总额 27,898 31,286 32,109 34,868 37,925  拨备支出/平均贷款 0.78% 0.78% 0.92% 0.87% 0.83% 

所得税 2,289 4,065 2,569 2,789 3,034  不良贷款净生成率 0.95% 1.26% 0.91% 0.88% 0.86% 

净利润 25,609 27,221 29,541 32,079 34,891  成本收入比 38.99% 35.52% 33.60% 33.50% 33.50% 

归母净利润 25,535 27,127 29,433 31,955 34,748  实际所得税率 8.20% 12.99% 8.00% 8.00% 8.00% 

       风险资产增速 16.77% 15.34% 13.50% 13.00% 13.00% 

资产负债表             

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

贷款总额 1,252,718 1,476,063 1,729,946 1,989,438 2,287,853  业绩增长率      

  贷款减值准备 43,794 43,868 46,757 49,550 52,258  净利息收入 9.02% 17.32% 11.46% 11.48% 11.38% 

贷款净额 1,213,753 1,437,254 1,683,189 1,939,888 2,235,596  营业收入 6.40% 8.19% 8.25% 9.03% 9.36% 

投资类资产 1,234,916 1,374,239 1,607,860 1,768,646 1,998,570  拨备前利润 3.16% 13.92% 11.47% 9.13% 9.28% 

存放央行 129,131 147,305 177,194 202,001 228,261  归母净利润 10.66% 6.23% 8.50% 8.57% 8.74% 

同业资产 76,082 101,144 111,258 122,384 134,623  盈利能力      

其他资产 57,780 65,290 149,146 212,259 241,950  ROAA 1.01% 0.93% 0.86% 0.80% 0.77% 

生息资产 2,692,847 3,098,751 3,626,257 4,082,468 4,649,306  ROAE 15.08% 13.59% 13.38% 13.08% 12.83% 

资产合计 2,711,662 3,125,232 3,728,647 4,245,177 4,838,999  RORWA 1.52% 1.40% 1.32% 1.27% 1.22% 

存款 1,588,536 1,869,624 2,084,631 2,376,479 2,685,421  资本状况       

向央行借款 109,189 54,640 54,640 54,640 54,640  资本充足率 15.01% 15.32% 15.77% 16.13% 16.38% 

同业负债 387,877 473,020 685,879 795,620 914,963  一级资本充足率 11.01% 11.03% 11.78% 12.40% 12.88% 

发行债券 371,083 433,397 442,065 486,271 510,585  核心一级资本充足率 9.64% 9.84% 9.66% 9.50% 9.32% 

计息负债 2,456,685 2,830,681 3,267,215 3,713,010 4,165,609  资产质量      

负债合计 2,509,452 2,890,972 3,470,915 3,961,949 4,528,021  不良贷款率 0.76% 0.76% 0.74% 0.74% 0.73% 

股本 6,604 6,604 6,604 6,604 6,604  拨贷比 3.50% 2.97% 2.70% 2.49% 2.28% 

其他权益工具 24,810 24,810 24,810 24,810 24,810  拨备覆盖率 461% 391% 363% 337% 314% 

资本公积 37,611 37,611 37,611 37,611 37,611  估值和每股指标      

盈余公积 14,705 17,041 19,576 22,329 25,323  P/E（倍） 7.40 7.03 6.23 5.74 5.27 

未分配利润 87,154 102,731 119,654 138,009 157,805  P/B（倍） 1.04 0.88 0.79 0.71 0.64 

股东权益合计 202,210 234,260 257,732 283,229 310,978  EPS（元） 3.75 3.95 4.46 4.84 5.26 

负债和股东权益合计 2,711,662 3,125,232 3,728,647 4,245,177 4,838,999  BVPS（元） 26.71 31.55 35.08 38.92 43.10 
 

资料来源：东方证券研究所 
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网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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