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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司公布2026年半年度报告。2026H1，公司实现营业收入414.50亿元，同比增长

11.54%；实现归母净利润165.62亿元，同比增长12.12%。Q2单季营业收入、归母净利润

分别同比增长12.86%、13.95%，增速较Q1进一步提升。6月末，公司总资产为3.95万亿

元，同比增长13.77%；不良贷款率为0.76%，环比持平；拨备覆盖率为373.35%。 

➢ 对公贷款保持较快增长，资产扩张继续保持优势。6月末，公司贷款同比增长16.54%，明

显快于行业。Q2贷款较Q1末增加529.13亿元，其中一般对公贷款增加293.93亿元，保持

较好增长；票据贴现增加219.77亿元，与一般贷款共同支撑对公贷款投放。个人贷款较Q1

末小幅增加，延续偏弱表现，仍受到居民消费、房地产及个体经营融资需求恢复较慢的影

响。公司在长三角地区、中小企业和民营企业客群中具备较强经营基础，预计对公贷款仍

是后续规模增长的主要支撑。 

➢ 规模增长驱动净利息收入高增，存款重定价缓解息差压力。H1净利息收入同比增长

14.26%，主要由生息资产较快增长带动。H1净息差为1.70%，同比下降6bp；Q2单季净息

差较Q1仍有回落，息差尚未完全企稳。资产端，贷款收益率受存量重定价和市场定价下行

影响继续下降；负债端，多轮存款降息的效果逐步体现，存款、同业负债成本均明显改善。 

➢ 预计息差降幅继续收窄，投资端仍有一定滞后影响。当前贷款定价仍处低位，但随着前期

LPR调整影响逐步消化，新增和续作贷款利率继续大幅下降的压力有所减弱。存款端仍有

部分高成本定期存款陆续到期，负债成本有望继续改善。结合利率预测，预计下半年存贷

利差总体稳定，净息差下行压力较上半年减轻。由于债券投资期限相对较长，存量资产到

期后重新配置的影响会更慢体现，债权投资收益率仍可能温和下降。总体来看，息差更可

能是下行利率继续放缓。 

➢ 中间业务收入强势增长，费用控制进一步增厚利润。H1手续费及佣金净收入同比增长

53.90%，其中代理类业务收入同比增长67.19%，财富管理和资产管理业务是主要增长来

源；Q2单季手续费及佣金净收入仍保持约26%的较快增长。H1业务及管理费同比下降

0.19%；Q2单季业务及管理费同比仅增长约1.9%，明显低于收入增速。收入增长较快而费

用基本稳定，使更多收入能够转化为利润，是本期业绩改善的重要原因之一。随着资本市

场活跃度和居民资产配置需求改善，公司财富管理、资产管理等优势业务有望继续贡献收

入增量。 

➢ 风险指标总体稳定，零售贷款风险持续消化。6月末，公司不良贷款率环比持平，关注类

贷款占比较Q1末下降2bp，逾期贷款率较年初保持稳定，前瞻指标整体平稳。分条线看，

对公贷款质量仍较好，零售贷款是主要风险来源。个人经营贷和按揭贷款不良率较年初有

所上升，相关风险仍在暴露。H1信用减值损失同比增长23.79%，体现公司继续保持审慎

的风险确认和计提力度。考虑公司收入增长较快、拨备基础较厚，预计仍有能力消化零售

贷款风险，资产质量总体保持稳定。 

➢ 投资建议：公司资产规模保持较快增长，手续费及佣金收入表现强势，费用控制较好，负

债成本下降则缓解了息差压力。展望后续，对公贷款增长仍有支撑，中收有望延续较好表

现，息差压力逐步减轻；同时，公司具备较厚的拨备基础应对零售风险。据此上调公司营

收，预计公司2026-2028年营业收入分别为802.30、876.17、990.16亿元（原预测为780.76、

855.60、956.48亿元），同比增长11.48%、9.21%、13.01%。归母净利润分别为329.59、
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368.61、426.25亿元（原预测为330.31、373.34、428.03亿元），同比增长12.36%、11.84%、

15.64%。对应2026-2028年BVPS分别为40.51、44.73、49.61元，以8月21日收盘价34.06

元计算，对应PB分别为0.84、0.76、0.69倍。维持公司“买入”投资评级。 

➢ 风险提示：零售贷款资产质量超预期恶化；贷款收益率下降幅度超过负债成本改善；有效

信贷需求不足导致规模增长放缓；财富管理及资产管理业务增长不及预期；债券市场波动

影响投资相关收入。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 719.69  802.30  876.17  990.16  

同比增速 8.01% 11.48% 9.21% 13.01% 

归母净利润（亿元） 293.33  329.59  368.61  426.25  

同比增速 8.13% 12.36% 11.84% 15.64% 

净息差（测算值） 1.72% 1.71% 1.63% 1.57% 

不良贷款率 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 

不良贷款拨备覆盖率 373.16% 374.30% 361.18% 377.56% 

ROE 12.21% 12.10% 11.78% 12.28% 

每股盈利（元） 4.44  4.99  5.58  6.45  

PE（倍） 7.67  6.82  6.10  5.28  

每股净资产（元） 33.69  40.51  44.73  49.61  

PB（倍） 1.01  0.84  0.76  0.69  

资料来源：公司定期报告，iFinD，东海证券研究所，截至2026年8月21日收盘 
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图1  宁波银行总资产规模与增速 

 
资料来源：宁波银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

图2  宁波银行总贷款规模与增速 

 
资料来源：宁波银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

宁波银行总资产（万亿元，右轴） 宁波银行总资产同比 商业银行总资产同比

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2
0
2

0
-1

2

2
0
2

1
-0

3

2
0
2

1
-0

6

2
0
2

1
-0

9

2
0
2

1
-1

2

2
0
2

2
-0

3

2
0
2

2
-0

6

2
0
2

2
-0

9

2
0
2

2
-1

2

2
0
2

3
-0

3

2
0
2

3
-0

6

2
0
2

3
-0

9

2
0
2

3
-1

2

2
0
2

4
-0

3

2
0
2

4
-0

6

2
0
2

4
-0

9

2
0
2

4
-1

2

2
0
2

5
-0

3

2
0
2

5
-0

6

2
0
2

5
-0

9

2
0
2

5
-1

2

2
0
2

6
-0

3

2
0
2

6
-0

6

宁波银行总贷款规模（万亿元，右轴） 宁波银行总贷款同比 金融机构人民币贷款同比



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 5/11 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

公司简评 

图3  历年 Q2宁波银行新增贷款规模，单位：亿元 

 
资料来源：宁波银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

图4  宁波银行金融投资规模及增速 

 
资料来源：宁波银行定期报告，Wind，东海证券研究所 
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图5  宁波银行存款规模与增速，左轴单位：亿元 

 
资料来源：宁波银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

注：规模位于左轴，同比增速位于右轴 

 

图6  历年 Q2宁波银行新增存款规模，单位：亿元 

 
资料来源：宁波银行定期报告，Wind，东海证券研究所 
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图7  宁波银行单季度息差及同比变动 

 
资料来源：宁波银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

图8  宁波银行半年度手续费及佣金收入规模，单位：百万元 

 
资料来源：邮储银行定期报告，Wind，东海证券研究所 
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图9  宁波银行其他综合收益，左轴单位：亿元 

 
资料来源：宁波定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

图10  宁波银行不良率、关注率及逾期率，单位：% 

 
资料来源：宁波银行定期报告，Wind，东海证券研究所 
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图11  宁波银行个人贷款不良率，单位：% 

 
资料来源：宁波银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

图12  宁波银行主要行业的对公贷款不良率，单位：% 

 
资料来源：宁波银行定期报告，Wind，东海证券研究所 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

每股指标与估值 2025A 2026E 2027E 2028E  资产负债表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

EPS (摊薄) 4.44  4.99  5.58  6.45   现金及存放央行 1419  1539  1710  1897  

BVPS（元） 33.69  40.51  44.73  49.61   同业资产 1162  715  795  882  

P/E（倍） 7.67  6.82  6.10  5.28   金融投资 16069  17881  20508  23185  

P/B（倍） 1.01  0.84  0.76  0.69   贷款总额 17333  19950  22919  25842  

      贷款损失准备 491  565  629  738  

盈利能力 2025A 2026E 2027E 2028E  贷款净额 16901  19436  22342  25157  

ROAA 0.87% 0.87% 0.87% 0.93%  生息资产总额 32645  36370  41671  46989  

ROAE 12.21% 12.10% 11.78% 12.28%  总资产 36287  40970  46982  52976  

净利差（SPREAD） 1.76% 1.73% 1.67% 1.60%  同业负债 7259  8720  10459  12051  

净息差（NIM） 1.72% 1.71% 1.63% 1.57%  存款 20588  22327  24801  27514  

信贷成本 0.92% 0.96% 0.90% 0.84%  应付债券 4597  6032  7235  8337  

成本收入比 32.72% 30.23% 28.79% 26.49%  付息负债 33272  37567  43080  48575  

所得税有效税率 8.18% 8.26% 8.33% 8.31%  总负债 33800  37979  43670  49271  

      少数股东权益 13  17  29  63  

利润表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E  母公司所有者权益 2473  2974  3284  3642  

利息收入 1052 1105 1200 1330            

利息支出 520 504 550 619  规模指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

利息净收入 532 602 650 710  总资产增速 16.11% 12.91% 14.68% 12.76% 

手续费净收入 61 80 95 114  总贷款增速 17.43% 15.10% 14.88% 12.75% 

其他非息收入 123 120 131 166  贷款净额增速 17.59% 15.00% 14.95% 12.60% 

营业收入 720 802 876 990  存款增速 10.12% 8.45% 11.08% 10.94% 

营业费用与税金 242 250 260 271  贷存比 84.19% 89.35% 92.41% 93.92% 

资产减值损失 153 186 197 209       

营业利润 323 366 419 510  资产质量 2025A 2026E 2027E 2028E 

所得税 26 30 35 42  不良贷款率 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 

净利润 295 335 383 467  不良贷款毛生成率 0.84% 0.81% 0.96% 0.74% 

母公司所有者利润  293 330 369 426  不良贷款净生成率 0.11% 0.10% 0.11% 0.09% 

      拨备覆盖率 373.16% 374.30% 361.18% 377.56% 

业绩增长率 2025A 2026E 2027E 2028E  拨备/贷款总额 2.83% 2.83% 2.75% 2.86% 

利息净收入 10.77% 13.18% 8.11% 9.18%       

手续费及佣金净收入 30.72% 31.86% 18.00% 20.00%  资本 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 8.01% 11.48% 9.21% 13.01%  资本充足率 14.30% 14.54% 13.92% 13.60% 

拨备前利润 12.77% 15.83% 11.65% 16.70%  核心一级资本充足率 9.34% 9.64% 9.51% 9.57% 

归母净利润 8.13% 12.36% 11.84% 15.64%  杠杆倍数 14.59  13.70  14.18  14.29  

资料来源：公司定期报告，iFinD，东海证券研究所预测 

注：估值对应 2026 年 8 月 21 日收盘价。  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、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，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券
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