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市场数据 

总股本(百万股) 2,500
总市值(百万元) 57,500
流通比例(%) 42.14%
12 个月最高/最低（元） 13.49/5.80
近 3 月日均成交量（百万股） 24.07

主要股东 宁波市财政
局
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相对收益 7.72 2.82 -2.45 
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光大证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在

影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 
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短期压力有所缓解，维持“增持”

◇ 调研地点：宁波 

◇ 拜访对象：宁波银行总行，公司董办主任、董事会秘书、证券事务代表出席。 

◆贷款需求和资产质量压力有所缓解  

随着流动性宽裕以及经济出现复苏迹象，短期内市场对公司的资产质量以及贷

款需求的担忧将有所缓解。目前从银行层面观察到，中小企业的经营情况和贷款需

求在局部和个别产业有复苏迹象，这种迹象体现在局部企业固定资产投资的增加，

去年下半年取消的出口订单的重新执行等；但是系统性的回暖还需观察。目前的复

苏迹象较多的存在于内向型的企业，出口企业的复苏还不明显。2 季度贷款增长快于

1 季度，预计下半年贷款需求有保障：一是宁波地区的地铁、轻轨等基建项目贷款下

半年多于上半年，即使公司本身并不太倾向于这类贷款；二是随着下半年宁波地区

经济尤其是出口复苏，贷款增长可能超预期。 
贷款质量控制较好。预计 09 年不良贷款绝对额会上升，不良率将保持比较平稳，

08 年为 0.92%，09 年即使有所上升，也会控制在 1％以内。不良贷款上半年清收的

情况比较好，半年清收了 2 亿多；管理层判断未来清收的可能性比较大，仅是时间

问题。这与我们前期认为在流动性维持宽裕情况下，银行贷款质量能够得到控制的

判断是一致的。 

◆预计净息差下半年见底 

6 月净息差或低于 5 月，管理层预计净息差在下半年见底。由于 1 季度以来企业

贷款需求较 08 年下半年旺盛，公司的溢价能力保持的比较好。基建贷款基本按基准

利率执行，没有下浮。全行层面上，贷款下浮比例在 10％左右，执行基准利率的贷

款占比在 20-30%，其他都是上浮，比例不一。目前存贷款的重定价基本已经结束。

◆异地扩张注重现有分行的下属支行建设 

目前新设分行步伐略有放缓。与南京银行不同，公司当前重点在于对现有分行的

巩固发展，比较注重异地分行下属支行的开设。今年计划在上海分行下设 4-5 家支行。

◆认可长期成长潜力和估值溢价，增持。 

公司目前处于业务和技术转型的实施阶段，投入较大，成本收入比处于较高的

水平，但继续攀升的可能性小。公司的中小企业融资模式较成熟、组织结构先进（已

部分实现矩阵式管理）、管理系统领先，目前享有的估值溢价也是市场对其经营模式

上高回报和高增长潜质的认可。公司业绩受益出口回暖的预期将继续存在，出口复

苏也将成为下阶段业绩提升以及股价上涨的催化因素。维持“增持”评级。 
 

业绩预测和估值指标 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 2,244 3,404 4,011 4,923 6,203 

营业收入增长率 40.17% 51.70% 17.83% 22.76% 25.99% 

净利润（百万元） 951 1,332 1,359 1,733 2,094 

净利润增长率 50.47% 40.03% 2.01% 27.58% 20.82% 

EPS（元） 0.38 0.53 0.54 0.69 0.84 

ROE 11.86% 15.12% 14.30% 16.43% 17.78% 

P/E 33 24 23 18 15 

P/B 4 4 3 3 3 

P/PPOP 24 17 16 13 10 
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贷款需求回升，静待出口复苏 

目前从银行层面观察到，中小企业的经营情况和贷款需求在局部和个别

产业有复苏迹象，这种迹象体现在局部企业固定资产投资的增加，去年

下半年取消的出口订单的重新执行等；但是系统性的回暖还需观察。目

前的复苏迹象较多的存在于内向型的企业，出口企业的复苏还不能明显

观察到。2季度贷款增长快于 1季度，预计下半年贷款需求有保障：一是

宁波地区的地铁、轻轨等基建项目贷款下半年多于上半年，即使公司本

身并不太倾向于这类贷款；二是随着下半年宁波地区经济尤其是出口复

苏，贷款增长可能超预期。 

目前贷款投向上还是以制造业和零售业为主。 

图表 3：宁波银行贷款结构（2008 年） 

贷款结构 公司贷款 个人贷款 贴现 贷款总额 贷款净额

余额（百万元） 32,807    13,038     3,311    49,156   48,466    

占比(%) 66.7% 26.5% 6.7% 100.0% 98.6%

公司贷款分行业结构

公司贷款（分
行业）

制造业 商业贸易业 房地产
水利、环境
和公共设施

管理业

交运仓储和
邮政业

建筑业 其他
公司贷款合

计

余额（千元） 17,876,117 7,329,166 2,824,750 2,013,525 1,300,928 1,297,040 3,476,734 36,118,260
占比(%) 49.49% 20.29% 7.82% 5.57% 3.60% 3.59% 9.63% 100%

公司贷款分区域结构

公司贷款（分
区域）

浙江 浙江：宁波 上海 江苏 广东
贷款和垫款

总额

余额（千元） 43,986,550 40,887,511 3,455,312 1,682,064 32,040 49,155,966
占比(%) 89.48% 83.18% 7.03% 3.42% 0.07% 100%

公司贷款担保结构

公司贷款
（担保方式）

信用 保证 抵押 质押 承兑汇票贴现
贷款和垫款

总额

余额（千元） 10,991,794 8,612,445 25,532,222 708,687 3,310,818 49,155,966
占比(%) 22.36% 17.52% 51.94% 1.44% 6.74% 100.00%

资料来源：公司 2008 年年报 

 
不良率将保持平稳，资产质量得到控制 

预计 09 年不良贷款绝对额会上升，不良率将保持比较平稳，08 年为

0.92%，09 年即使有所上升，也会控制在 1％以内。不良贷款上半年清收

的情况比较好，半年清收了 2 亿多；管理层判断未来清收的可能性比较

大，仅是时间问题。这与我们前期认为在流动性维持宽裕情况下，银行

贷款质量能够得到控制的判断是一致的。 
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公司的拨备覆盖率 08 年下降比较多，部分是由于初始贷款基数比较小，

使得拨备覆盖率对单个不良计提的敏感性比较大；上半年清收的情况还

比较好，半年清收了 2 亿多；管理层判断未来清收的可能性比较大，只

是时间的问题。 
图表 1：宁波银行不良贷款率变动 
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资料来源：Wind,光大证券研究所 

图表 2：宁波银行拨备覆盖率变动 
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资料来源：Wind,光大证券研究所 

 
预计净息差下半年见底 

6 月净息差或低于 5月，管理层预计净息差在下半年见底。由于 1 季

度以来企业贷款需求较08年下半年旺盛，公司的溢价能力保持的比较好。

基建贷款基本按基准利率执行，没有下浮。全行层面上，贷款下浮比例

在 10％左右，执行基准利率的贷款占比在 20-30%，其他都是上浮，比例

不一。目前存贷款的重定价基本已经结束。 

图表 1：宁波银行资产结构 
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数据来源：公司定期报告 
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图表 1：上市银行生息资产结构(2008) 
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资料来源：Wind,光大证券研究所 

图表 2：上市银行生息资产结构(2009Q1) 
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资料来源：Wind,光大证券研究所 
 

 
异地分行扩张注重下属支行设立 

异地分行采取矩阵式的管理。经济环境的影响以及监管方面的制约，目

前新设分行的步伐略有放缓，今年会新设一家分行。目前重点在于对已

开设分行的巩固发展，注重异地分行下属支行的开设。比如今年计划在

上海分行下设 4-5 家支行。 

新设分行一般 2 年以内不考核，第 3 年有明确的考核目标。效果上看，

目前南京、苏州、杭州以及上海的业务发展已经超出此前的预期，深圳

银行业的竞争比较激烈，深圳分行发展目前稍逊一点。异地业务拓展还

是保持一种比较均衡的发展，总行管理架构上也做相应的调整。 

 

加大对未来的投入，成本收入比较高 

公司目前处于一个业务和技术转型的实施阶段，投入比较大，成本收入

比保持在较高的水平，08 年达到 40％，1季度继续攀升至 46.87%。管理

层认为主要原因来自：一是异地分行的房产购置；二是人员新增，尤其

是开设异地分行时人才成本比较高；三是 IT 系统投入。目前成本收入比

的水平进一步上升的空间非常有限，但短期对盈利的压力也难以立刻得

到缓解。 
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图表 1：宁波银行成本收入比 
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数据来源：公司定期报告 

 

 

以下为会后整理的内容纪要，供投资者参考：  

 

1. 战略和经营概况 

09 年公司的业务转型和技术转型进入了实施阶段，围绕公司银行业务、零售公司业务、个人银行业务、信用卡

业务和资金业务 5条线来拓展业务。金融危机对宁波的经营模式是一种考验，宁波银行以中小企业贷款业务为

主，市场对于中小企业在危机中所受的影响比较担忧，因而也给予宁波银行较多的关注。 

 

目前的情况看，宁波银行的业务模式和客户定位经受住了市场的考验。预计宁波银行 09 年的不良贷款率仍然能

够控制在 1％以下，国际业务结算量预计与去年持平。贷款发放上，1 季度比较谨慎，贷款增量相对少。从 2

季度开始，业务增量有所加速，负债业务截至目前已经完成了全年的计划，贷款业务 2季度增长也明显加快。

个人贷款有所回暖，信用卡业务重点是在目前存量的基础上提高使用率，比较注重质量提升。资金业务 09 年没

有 08 年好做。异地分行扩张方面，目前已经开了 5家分行，管理半径扩大对管理上是一个挑战。经济危机下，

宁波银行扩张的步伐略有所放缓，战略上目前重点在于对已开设分行的巩固发展，注重异地分行下属支行的开

设。效果上看，目前南京、苏州、杭州以及上海的业务发展已经超出此前的预期，深圳银行业的竞争比较激烈，

目前稍逊一点。人员管理上，吸收优秀人才同时注重队伍整合，施行减员增效。整体而言，战略部署上是稳中

求发展，注重发展的质量。路径一方面是节支，另一方面是增效。半年的经营情况达到了董事会的要求。 

 

2、贷款发放 

目前公司对新增贷款质量要求比较高，贷款发放在 1季度较慢，2、3季度会比较快。1、2季度贷款增长在 200

亿左右，随着宁波经济的复苏，未来贷款的增长会超出预期；贷款投向上还是以制造业和零售业为主。2 季度

贷款增量中政府性的、企业以及个人的都有，外地 4家分行贡献比较多。基建项目上，下半年预计比上半年多，

宁波地铁项目就有 1000 多亿，还有其他项目。不过从银行角度来说，还是倾向于做企业贷款，管理层对下半年

的企业贷款需求比较有信心，内向型和外向型的企业都有。预计下半年贷款需求会增加，但还要看央行后续的

政策导向。 
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3、异地分行扩张 

异地分行采取矩阵式的管理。经济环境的影响以及监管方面的制约，目前新设分行的步伐略有放缓，今年会新

设一家分行。目前重点在于对已开设分行的巩固发展，注重异地分行下属支行的开设。比如今年计划在上海分

行下设 4-5 家支行。 

 

新设分行一般 2年以内不考核，第 3年有明确的考核目标。效果上看，目前南京、苏州、杭州以及上海的业务

发展已经超出此前的预期，深圳银行业的竞争比较激烈，目前稍逊一点。异地业务拓展还是保持一种比较均衡

的发展，总行管理架构上也做相应的调整。 

 

4、资产质量问题 

目前为止，不良得到有效控制，不良贷款绝对额会有所上升，但比率将相对比较平稳，08 年不良率是 0.92%,2

季度可能会略低于 0.92%，全年能够控制在 1％以内。拨备覆盖率 08 年下降比较多，部分是由于初始贷款基数

比较小，使得拨备覆盖率对单个不良计提的敏感性比较大；上半年清收的情况还比较好，半年清收了 2亿多；

判断未来清收的可能性比较大，只是时间的问题。  
 
 
5、净息差 

 6 月单月净息差要低于 5月，如果宏观经济环境和银行议价能力不发生大的变化，下半年息差见底。目前异地

分行的贷款利率比宁波稍低一些，主要出于市场拓展的考虑。贷款浮动比例上，目前下浮的比例较少，在 10％

左右，执行基准利率的占比在 20-30%，其他都是上浮，上浮比例不一。目前存贷款的重定价基本已经结束。 

 

1 季度以后从银行层面的感受是，企业贷款需求比 08 年下半年要旺盛些，银行的溢价能力保持的比较好。局部

和个别产业出现了一些复苏的迹象，这种迹象体现在局部企业出现固定资产投资需求，08 年取消的订单有一定

的恢复等等。但系统性的回暖还需要观察。 

 

宁波银行负债结构中，定期存款占比少，活期存款占比较多。目前新增存款主要来自于异地分行，目前存款已

经达到年初计划的 150％； 

 
6、中小企业贷款 

公司在中小企业贷款方面建立了一定的优势，实现高回报同时保持较低的不良率。这种竞争优势来自于专业性

的管理、产品、服务。能够形成这种优势，主要来自两个方面的支撑，一是系统，二是考核体系。宁波银行的

系统在城商行中是比较先进和完备的，这方面投入一直也比较多，管理层认为宁波银行的 IT 系统对中小企业贷

款的支持是其他银行难以模仿的；考核方面以团队考核和条线考核。 

 

7、个人贷款业务 

个人房屋按揭贷款比例不高，上半年在 6-7%左右，较 08 年的 12％是下降的。个人贷款业务主要以 VIP 和白领

通为主。 
 
8、成本费用控制 

宁波银行目前的成本收入比攀升至 40％以上，主要原因来自：一是异地分行的房产购置；二是人员新增，尤其

是开设异地分行时人才成本比较高；三是 IT 系统投入。目前成本的投入一直按照计划推进。目前成本收入比的

水平进一步上升的空间非常有限，但短期对盈利的压力不会立刻得到缓解。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

利息收入 3,121 4,874 5,605 7,124 9,180
利息支出 1,059 1,983 2,201 2,746 3,550

净利息收入 2,062 2,891 3,403 4,379 5,630
手续费和佣金净收入 171 375 267 327 401
营业收入 2,244 3,404 4,011 4,923 6,203
营业税金及附加 140 227 237 290 366
业务及管理费 818 1,369 1,814 2,177 2,830
资产减值损失 99 257 349 468 609
营业支出 1,060 1,853 2,400 2,936 3,805

营业利润 1,183 1,551 1,611 1,988 2,398
利润总额 1,185 1,523 1,612 1,989 2,400

所得税 234 191 254 256 306
净利润 951.07 1,331.74 1,358.56 1,733.26 2,094.06

 

资产负债表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

总资产 75,511 103,263 134,915 172,141 220,066
现金及存放央行 12,376 13,347 13,210 17,157 22,894
存放同业 2,391 6,444 8,378 10,891 14,158
拆出资金 0 880 1,144 1,487 1,934
买入返售金融资产 4,258 9,718 12,634 16,424 21,351
发放贷款和垫款 36,034 48,466 67,871 88,238 114,714
交易性金融资产 0 1,000 1,350 1,620 1,944
证券投资-可供出售金融资 593 114 150 180 216
证券投资-持有至到期投资 16,633 14,103 19,039 22,847 26,959
总负债 67,488 94,458 125,418 161,589 208,287
同业及其他金融机构存放 1,689 594 743 928 1,160
拆入资金 702 133 166 208 260
交易性金融负债 0 0 0 0 0

卖出回购 6,990 10,621 13,276 16,595 20,744
客户存款 55,514 76,222 102,899 133,769 173,900
股东权益 8,022 8,805 9,498 10,552 11,779

股本 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500
资本公积 3,968 3,919 3,919 3,919 3,919
盈余公积 243 376 376 376 376
未分配利润 1,241 1,621 2,314 3,368 4,595
少数股东权益 0 0 0 0 0

 

资料来源：光大证券、上市公司 
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 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

成长性（%YoY）      

收入增长率 40.17% 51.70% 17.83% 22.76% 25.99% 

净利润增长率 50.47% 40.03% 2.01% 27.58% 20.82% 

税前利润增长率 45.52% 28.54% 332.47% 23.40% 20.64% 

拨备前利润增长率 42.74% 40.95% 359.52% 25.32% 22.43% 

EPS 增长率 92.37% 40.03% 2.01% 27.58% 20.82% 

估值指标      

PE 33 24 23 18 15 

PB 4 4 3 3 3 

EV/EBITDA 26 20 22 18 16 

EV/EBIT 26 20 22 18 16 

EV/NOPLAT 32 22 25 21 18 

EV/Sales 14 9 9 7 6 

EV/IC - 4 3 2 2 

盈利能力（%）      

净利差率 3.08% 3.16% 2.76% 2.73% 2.75% 

净利息收益率 3.20% 3.39% 2.92% 2.93% 2.94% 

成本收入比 36.48% 40.23% 46.87% 44.22% 45.63% 

拨备前利润率 57.15% 53.10% 48.86% 49.88% 48.47% 

税前净利润率 52.80% 44.74% 40.20% 40.40% 38.69% 

税后净利润率 42.39% 39.13% 33.87% 35.20% 33.76% 

ROA 1.26% 1.29% 1.01% 1.01% 1.22% 

ROE 11.86% 15.12% 14.30% 16.43% 17.78% 

偿债能力      

超额准备金率 0.08 0.06 0.03 0.03 0.03 

核心资本充足率 18.99% 14.60% 3.96% 3.16% 3.13% 

资本充足率 0.21 0.16 0.04 0.03 0.03 

拨备覆盖率 3.60 1.52 1.77 2.11 2.48 

每股指标      

EPS 0.38 0.53 0.54 0.69 0.84 

每股红利 0.10 0.20 0.27 0.27 0.35 

每股经营现金流 2.25 2.37 1.45 2.58 3.26 

每股净资产 3.21 3.52 3.80 4.22 4.71 

每股销售收入 0.90 1.36 1.60 1.97 2.48 

每股税前利润 0.47 0.61 0.64 0.80 0.96 

资料来源：光大证券、上市公司
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2008-02-27 18.35 18.30 中性 

2008-04-24 13.50 18.30 增持 

2008-07-22 10.20 11.50 中性 

2009-04-28 9.23 7.80 中性 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

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。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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