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⚫ 业绩提速，净利息收入和手续费收入表现亮眼。截至 25 年末/26Q1，营收、

PPOP、归母净利润累计同比增速（下同）为+8.0%/+10.2%、+13.0%/+15.3%、

+8.1%/+10.3%。截至 26Q1，利息净收入同比增速 14.4%，较 25A+3.7pct，测算单

季度净息差环比改善，同时贷款投放积极。手续费净收入同比增速+81.7%，较 25A

改善 51.0pct，主要由代理财富及资产管理费收入带动。其他非息收入同比-26.4%，

较 25A-17.4pct，主要是外汇衍生工具公允价值变动，汇兑损益有所拖累。减值计提

同比+21.6%，但成本收入比同比改善 3.4pct，归母净利润实现双位数增长。 

⚫ 信贷投放积极，测算单季度息差企稳回升。截至 26Q1，总资产、贷款总额同比增

速为 13.6%、15.7%，较 25A-2.5pct/-1.8pct，其中对公贷款维持 30%左右同比增

速，占贷款比重进一步提升至 66%，票据贴现有所压降，个人贷款余额恢复正增

长。分行业看，25 年下半年政信类业务贡献贷款增量过半，制造业、批发零售业和

建筑业增长良好，房地产余额较 25H1 有所下降。息差方面，26Q1 净息差 1.73%，

较 25 年-1BP，测算 Q1 单季度息差环比改善 5BP。存款结构优化，25 年末活期存

款占比同比提升 4.3pct 至 34.4%，其中对公活期贡献全年存款增量超 6 成。 

⚫ 资产质量前瞻指标均边际改善，拨备覆盖率小幅下降。截至 26Q1，不良率持平于

年初，关注率环比-8BP，测算不良生成率同比下降 42BP。截至 25 年末，逾期率较

25H1 下降 2BP，对公贷款不良率 0.23%，处于极低水平，个贷不良率较 25H1 抬升

8BP至 1.94%，其中按揭、消费和经营贷不良率分别上升 19BP、2BP和 15BP。

25 年核销金额同比下降 20 亿元，资产质量拐点持续得到确认。截至 26Q1，拨备覆

盖率、拨贷比分别较年初下降 3.8pct 和 3BP至 369%和 2.80%。分红比例大幅抬

升，25 年分红比例（归母净利润口径）27.01%，同比提升 5.11pct。 

 

 

⚫ 根据公司 25A/26Q1 财报数据，预测公司 26/27/28 年归母净利润同比增速为

10.3%/11.2%/12.0%， BVPS 为 37.69/42.14/47.14 元（原 26-27 年预测值分别为

38.96 元/43.27 元，主要是调整息差和规模预期），当前股价对应 26/27/28 年 PB

为 0.87X/0.78X/0.70X。采用历史估值法，参考近 4 年估值中枢，给予 26 年 0.93 倍

PB，目标价 35.02 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。 
 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 66,631 71,969 79,232 87,803 97,488 

  同比增长(%) 8.2% 8.0% 10.1% 10.8% 11.0% 

营业利润(百万元) 31,619 32,463 35,403 39,425 44,186 

  同比增长(%) 12.8% 2.7% 9.1% 11.4% 12.1% 

归属母公司净利润(百万元) 27,127 29,333 32,362 36,001 40,310 

  同比增长(%) 6.2% 8.1% 10.3% 11.2% 12.0% 

每股收益(元) 3.95 4.29 4.75 5.30 5.95 

每股净资产(元) 31.55 33.69 37.69 42.14 47.14 

总资产收益率(%) 0.9% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 

平均净资产收益率(%) 13.6% 13.1% 13.3% 13.3% 13.3% 

市盈率 8.31 7.66 6.92 6.20 5.52 

市净率 1.04 0.97 0.87 0.78 0.70 

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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  核心假设 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

净利息收入 47,993 53,161 58,826 66,084 74,364  贷款增速 17.83% 17.43% 17.00% 15.00% 15.00% 

  利息收入 102,585 105,205 117,903 131,132 146,249  存款增速 17.69% 10.12% 14.00% 13.00% 13.00% 

  利息支出 54,592 52,044 59,077 65,047 71,885  生息资产增速 15.07% 16.12% 16.36% 13.88% 13.89% 

净手续费收入 4,655 6,085 7,302 7,959 8,676  计息负债增速 15.22% 17.54% 14.13% 13.21% 13.32% 

营业收入 66,631 71,969 79,232 87,803 97,488  平均生息资产收益率 4.04% 3.50% 3.33% 3.21% 3.14% 

营业支出 35,012 39,506 43,830 48,379 53,301  平均计息负债付息率 2.06% 1.69% 1.66% 1.61% 1.57% 

  税金及附加 663 677 797 885 990  净息差-测算值 1.89% 1.77% 1.66% 1.62% 1.59% 

  业务及管理费 23,670 23,550 25,354 27,219 29,246  净利差-测算值 1.97% 1.81% 1.67% 1.60% 1.57% 

资产减值损失 10,679 15,279 17,678 20,275 23,065  净手续费收入增速 -19.28% 30.72% 20.00% 9.00% 9.00% 

营业利润 31,619 32,463 35,403 39,425 44,186  净其他非息收入增速 -6.22% -9.01% 3.00% 5.00% 5.00% 

利润总额 31,286 32,161 35,040 38,990 43,664  拨备支出/平均贷款 0.78% 0.95% 0.94% 0.93% 0.92% 

所得税 4,065 2,632 2,453 2,729 3,056  不良贷款净生成率 1.26% 0.95% 0.88% 0.86% 0.86% 

净利润 27,221 29,529 32,588 36,261 40,608  成本收入比 35.52% 32.72% 32.00% 31.00% 30.00% 

归母净利润 27,127 29,333 32,362 36,001 40,310  实际所得税率 12.99% 8.18% 7.00% 7.00% 7.00% 

       风险资产增速 15.34% 12.42% 13.00% 13.00% 13.00% 

资产负债表             

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

贷款总额 1,476,063 1,733,314 2,027,977 2,332,174 2,682,000  业绩增长率      

  贷款减值准备 43,868 49,059 53,037 58,144 63,360  净利息收入 17.32% 10.77% 10.66% 12.34% 12.53% 

贷款净额 1,437,254 1,690,117 1,974,940 2,274,030 2,618,640  营业收入 8.19% 8.01% 10.09% 10.82% 11.03% 

投资类资产 1,374,239 1,606,892 1,831,857 2,069,998 2,339,098  拨备前利润 13.92% 13.05% 11.13% 12.42% 12.60% 

存放央行 147,305 141,937 199,493 225,427 254,733  归母净利润 6.23% 8.13% 10.33% 11.25% 11.97% 

同业资产 101,144 116,232 127,855 140,641 154,705  盈利能力      

其他资产 65,290 73,493 217,587 247,900 282,483  ROAA 0.93% 0.87% 0.82% 0.78% 0.77% 

生息资产 3,098,751 3,598,375 4,187,183 4,768,240 5,430,536  ROAE 13.59% 13.11% 13.30% 13.27% 13.33% 

资产合计 3,125,232 3,628,671 4,351,732 4,957,996 5,649,658  RORWA 1.40% 1.33% 1.30% 1.28% 1.27% 

存款 1,869,624 2,058,755 2,346,981 2,652,088 2,996,860  资本状况       

向央行借款 54,640 82,881 82,881 82,881 82,881  资本充足率 15.32% 14.30% 13.81% 13.37% 12.96% 

同业负债 473,020 725,856 871,027 1,027,812 1,212,818  一级资本充足率 11.03% 10.40% 10.20% 10.02% 9.84% 

发行债券 433,397 459,747 496,527 536,249 579,149  核心一级资本充足率 9.84% 9.34% 9.27% 9.19% 9.11% 

计息负债 2,830,681 3,327,239 3,797,416 4,299,030 4,871,708  资产质量      

负债合计 2,890,972 3,380,042 4,076,554 4,653,219 5,311,684  不良贷款率 0.76% 0.76% 0.73% 0.73% 0.72% 

股本 6,604 6,604 6,604 6,604 6,604  拨贷比 2.97% 2.83% 2.62% 2.49% 2.36% 

其他权益工具 24,810 24,825 24,825 24,825 24,825  拨备覆盖率 391% 372% 360% 342% 330% 

资本公积 37,611 37,596 37,596 37,596 37,596  估值和每股指标      

盈余公积 17,041 19,496 22,205 25,220 25,220  P/E（倍） 8.31 7.66 6.92 6.20 5.52 

未分配利润 102,731 115,946 135,277 156,768 165,830  P/B（倍） 1.04 0.97 0.87 0.78 0.70 

股东权益合计 234,260 248,629 275,178 304,778 337,975  EPS（元） 3.95 4.29 4.75 5.30 5.95 

负债和股东权益合计 3,125,232 3,628,671 4,351,732 4,957,996 5,649,658  BVPS（元） 31.55 33.69 37.69 42.14 47.14 
 

资料来源：东方证券研究所 
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