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[Table_Summary]2025 全年营收增速 8.0%，归母净利润增速 8.1%。利息净收入增速 10.8%，利息保持双位数

高增长，受益于高速扩表。非息净收入增速 0.9%，其中手续费净收入高速增长 30.7%，预计主

要受益资本市场回暖，代销基金等收入预计高增长。对公贷款拉动2025全年贷款高增长17.4%，

Q4单季环比 1.0%。前三季度净息差 1.76%，较上半年稳定，预计 Q4息差环比基本企稳，存

款付息率加速下行，全年存款付息率同比-33BP。年末不良率稳定于 0.76%，预计 Q4 不良净

生成率总体平稳，拨备覆盖率环比-3pct至 373%，2025Q2以来拨备覆盖率总体稳定。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

宁波银行 2025 全年营收增速 8.0%（前三季度增速 8.3%，Q4 单季增速 7.0%），归母净利润

增速 8.1%（前三季度增速 8.4%，Q4单季增速 7.3%），2025年末总贷款较期初增长 17.4%。

年末不良率稳定于 0.76%，拨备覆盖率环比-3pct至 373%。 

事件评论 

⚫ 业绩：利息&中收高增长，成本收入比改善。1）全年利息净收入增速 10.8%，保持双位

数高增长，主要受益高速扩表。2）非息净收入增速+0.9%（前三季度增速+0.3%），其中

手续费净收入增速+30.7%（前三季度增速+29.3%），预计受益资本市场回暖，代销基金

等收入高增长；投资等其他非息净收入增速-9.0%（前三季度增速-9.0%），反映债市回调

影响，且在利息&中收增长良好的情况下，预计未明显兑现浮盈，估算年末净资产 OCI余

额环比基本稳定。3）成本收入比同比下降、拨备覆盖率小幅回落对盈利产生正向贡献。 

⚫ 规模：信贷高速扩表，活期存款增长良好。2025全年总资产增长 16.1%，其中贷款增长

17.4%，Q4单季环比 1.0%，2025年对公拉动信贷高速增长。1）2025Q3末对公+票据

较期初高增长 30.8%，预计 Q4平稳增长，2025年信贷重点投向央国企类客户拉动规模

上量。2）零售贷款 2025Q3末较期初增速-4.0%，主要压降消费贷、经营贷，风控收紧，

房贷预计平稳增长。3）2025全年存款增长 10.3%，Q4 单季环比-1.1%，但活期存款高

增长，全年活期存款增量占比高达 71%，预计受益对公端结算、代发账户低成本活期存

款沉淀，也有利于推动付息率改善，年末活期存款占比 34.4%，同比+4pct。 

⚫ 息差：优势清晰，存款成本加速改善。预计 Q4息差环比企稳，前三季度净息差 1.76%，

较中报持平，净息差绝对水平在同业中保持优势。1）预计 2025Q4资产收益率降幅和贷

款收益率降幅收窄。2）存款成本率继续下降推动净息差边际企稳，2025全年存款付息率

同比-33BP，其中 12 月单月存款付息率同比-44BP 至 1.42%，2026 年受益存款到期重

定价+活期占比上升，预计存款成本率继续高弹性改善，对冲部分资产收益率下行影响。 

⚫ 资产质量：预计未来风险指标改善趋势可持续。2025年末不良率稳定于 0.76%，拨备覆

盖率 373%，环比-3pct，较期初-16pct，2025Q2以来拨备覆盖率总体稳定。2025Q3总

不良净生成率已经连续两个季度环比回落，预计 Q4不良净生成率总体平稳。考虑到 2025

年以来信贷预计主要投向对公央国企客户，新增贷款资产质量优质，同时预计房贷、经营

贷等零售领域风险指标已经确立拐点，预计未来资产质量改善可持续。 

⚫ 投资建议：经营稳定性优势鲜明，估值向上空间清晰。宁波银行 2025全年业绩符合预期，

利息&中收加速增长，规模高速扩表，存款成本加速改善，2025Q2以来不良净生成率企

稳。目前 2025/2026年 PB估值 0.90x/0.81x，PE估值 7.1x/6.5x，年初以来受益基本面

预期改善，YTD 涨跌幅在 A 股上市银行中靠前。预计 2026 年营收、归母净利润继续保

持较高增速，不良生成率继续改善，估值存在向上修复空间，维持“买入”评级。 

风险提示 

1、信贷规模扩张不及预期； 

2、资产质量出现明显波动。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 30.29 

总股本(万股) 660,359 

流通A股/B股(万股) 659,989/0 

每股净资产(元) 32.99 

近12月最高/最低价(元) 30.78/22.82 

注：股价为 2026年 1月 26日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《业绩加速，息差企稳，不良生成率连续显著改

善——2025年三季报点评》2025-10-30 

•《不良生成下降，宣告首次中期分红——2025年

中报点评》2025-09-03 

•《单季增速上双超预期，零售风险预计改善——

2025年半年度业绩快报点评》2025-07-25 
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图 1：宁波银行 2025年全年营收、净利润累计同比增速平稳  图 2：宁波银行 2025年全年利息、手续费净收入高增长 

 

 

 

资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所  资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所 

 

图 3：宁波银行 2025Q3净息差环比企稳  图 4：宁波银行 2025Q3不良净生成率继续下降 

 

 

 

资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所  资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所 

 

图 5：宁波银行的不良贷款率长期保持稳定低位  图 6：宁波银行 2025Q2以来拨备覆盖率总体稳定 

 

 

 

资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所  资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所 
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风险提示 

1、信贷规模扩张不及预期：公司以利息净收入为主要收入来源，如果信贷需求不足导

致投放较差，将导致公司营业收入增速疲弱，从而对业绩造成负面影响。 

2、资产质量出现明显波动：当前我国经济仍处于经济复苏早期，假如公司的企业和居

民客户面临较大的现金流压力，将可能导致公司不能按时收回贷款的利息和本金，形成

坏账，从而影响公司的资产质量以及利润水平。 
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财务报表及预测指标（单位：百万元） 

合并资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

合并利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

资产合计 3,125,232  3,628,601  4,172,891  4,777,960  

 

营业收入 66,631  71,968  78,293  84,990  

现金及存放中央银行款项 147,305  145,238  139,921  153,951  

 

  利息净收入 47,993  53,161  60,166  67,921  

发放贷款和垫款 1,437,254  1,689,247  1,948,752  2,224,583  

 

  手续费及佣金净收入 4,655  6,085  6,182  6,873  

金融投资         

 

  投资收益等其他业务收入 13,983  12,722  11,945  10,196  

  交易性金融资产 357,161  338,306  397,895  460,651  

 

营业支出 35,083  39,628  43,288  47,155  

  债权投资 388,484  493,270  580,153  671,656  

 

PPOP 42,227  47,697  52,456  56,943  

  其他债权投资 628,082  764,351  898,981  1,040,770  

 

信用减值损失 10,679  15,357  17,451  19,108  

  其他权益工具投资 512  657  773  895  

 

营业利润 31,548  32,340  35,005  37,835  

存放同业款项 29,105  36,286  41,729  47,780  

 

归母净利润 27,127  29,333  31,812  34,390  

拆出资金 38,074  39,915  33,383  38,224  

 

财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

买入返售金融资产 33,965  41,501  39,501  34,335  

 

资产总额增速 15.25% 16.11% 15.00% 14.50% 

其他资产合计 65,290  79,829  91,804  105,115  

 

贷款总额增速 17.83% 17.43% 15.36% 14.13% 

负债合计 2,890,972  3,379,973  3,899,637  4,478,124  

 

负债总额增速 15.20% 16.91% 15.37% 14.83% 

向中央银行借款 54,640  32,757  82,006  94,725  

 

存款总额增速 17.24% 10.27% 10.19% 10.19% 

同业和其他金融机构存放款项 117,817  174,173  208,645  238,898  

 

营业收入增速 8.19% 8.01% 8.79% 8.55% 

拆入资金 191,935  235,859  300,448  358,347  

 

  利息净收入增速 17.32% 10.77% 13.18% 12.89% 

交易性金融负债 3,247  3,247  3,247  3,247  

 

  非利息净收入增速 -9.87% 0.91% -3.62% -5.83% 

卖出回购金融资产 163,268  254,002  354,696  453,906  

 

成本收入比 35.52% 32.72% 32.00% 32.00% 

吸收存款 1,869,624  2,057,942  2,267,544  2,498,574  

 

归母净利润增速 6.23% 8.13% 8.45% 8.10% 

应付债券 433,397  500,747  584,205  716,694  

 

EPS 3.95  4.29  4.70  5.09  

其他负债 57,044  121,246  98,847  113,734  

 

BVPS 31.55  33.69  37.40  41.41  

股东权益合计 234,260  248,628  273,254  299,836  

 

ROE 13.57% 13.14% 13.21% 12.91% 

股本 6,604  6,604  6,604  6,604  

 

ROA 0.93% 0.87% 0.82% 0.77% 

其他权益工具 24,810  24,825  24,825  24,825  

 

净息差 1.86% 1.75% 1.70% 1.67% 

资本公积 37,611  37,611  37,611  37,611  

 

不良贷款率 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 

其他综合收益 15,614  9,202  9,202  9,202  

 

拨备覆盖率 389% 373% 372% 372% 

盈余公积 17,041  19,872  22,973  26,332  

 

估值 2024A 2025E 2026E 2027E 

一般风险准备 28,740  33,365  37,357  41,683  

 

P/E 7.66  7.07  6.45  5.96  

未分配利润 102,731  115,845  133,249  152,007  

 

P/B 0.96  0.90  0.81  0.73  

归属于母公司股东的权益 233,151  247,324  271,821  298,264  

 

股息率 2.97% 3.22% 3.53% 3.82% 

 

资料来源：Wind，上市银行财务报告，长江证券研究所（注：估值截至 2026年 1月 26日收盘价）  
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们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

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

其他声明 

本报告并非针对或意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该报告发送、发布的人员。本公司不会因接收人收到本报
告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建
议不发生任何变更。本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投
资目的、风险偏好等方面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其
他因素自主做出决策并自行承担投资风险。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作
者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
资决策与本公司和作者无关。本研究报告并不构成本公司对购入、购买或认购证券的邀请或要约。本公司有可能会与本报告涉及的
公司进行投资银行业务或投资服务等其他业务(例如:配售代理、牵头经办人、保荐人、承销商或自营投资)。 

本报告所包含的观点及建议不适用于所有投资者，且并未考虑个别客户的特殊情况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于
特定证券或金融工具的建议或策略。投资者不应以本报告取代其独立判断或仅依据本报告做出决策，并在需要时咨询专业意见。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收
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本报告所反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表本公司或其他附属机构的立场；本公司不保证本报告所含信息保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本公司
及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。 
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