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投资要点： 

 宁波银行发布公告，修正 2009 年中期业绩预告修正后预计2009 

年 1-6 月份公司净利润与上年同期相比下降小于 5%。业绩预告

出现差异的主要原因是公司 2009 年二季度贷款增长较快，拨

备提取超预期。2、受到宏观经济环境影响，公司存贷款利差及

净息差有所缩小。 

 作为基于以出口经济和中小企业为主的宁波大本营的宁波银行

而言，在此次经济危机中受到的影响要明显大于其他上市银行；

集中体现在银行资产质量的变化上，我们预计宁波银行中期依

旧能够实现不良贷款率的下降，不良贷款余额是否能实现下降

则取决与银行核销的力度，不过在宏观经济保持稳定，出口下

半年有望逐渐回升的背景下，银行未来不良贷款余额继续增加

的速度和空间都在逐步缩小。 

 预计在宏观政策和经济运行状态保持稳定的前提下，与行业的

情况类似，宁波银行的净息差也将在二季度寻底以后逐步震荡

回升。 

 宁波银行目前的 2009 年的动态估值水平 PE 在 23 倍，PB 在 3.3

倍，在上市银行中不具有明显的估值优势，暂时维持中性评级，

对其投资的关键点在于其经营优势的确立，我们对于其定位于

长三角地区的区域商业银行，并重点服务中小企业的战略长期

看好，但是这种战略在短期内可能不会给银行带来明显的经营

优势。 

 

 

业绩预测： 

 主营收入   
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 340,379 51.70 133,174 40.02 0.53 15.12 24.26
2009E 360,000 5.88 140,000 5.13 0.56 14.32 22.96
2010E 450,000 25 167,500 19.64 0.67 15.58 19.19
2011E   
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宁波银行 A股指数

 

市场数据 2009-7-14

收盘价： 12.86 元

52 周最高价： 13.49 元

52 周最低价： 5.80 元

平均持仓成本： 10.74 元

 

基本数据 2009Q1 

总股本（万股）： 250,000

流通 A股（万股）： 250,000

每股收益（元）： 0.14

每股净资产（元）： 3.65

每股经营现金流（元）： 2.47

市净率： 3.52
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事件： 

宁波银行发布公告，修正2009年中期业绩预告，公司2009 年4 月29 日披露的

2009 年第一季度报告中，预计2009年1-6 月份净利润比上年同期增长小于30%。修

正后预计预计2009 年1-6 月份公司净利润与上年同期相比下降小于5%。业绩预告出

现差异的主要原因是公司2009 年二季度贷款增长较快，拨备提取超预期。2、受到

宏观经济环境影响，公司存贷款利差及净息差有所缩小。公司2008年中期的每股收

益为0.29元。 

评论： 

1、作为基于以出口经济和中小企业为主的宁波大本营的宁波银行而言，在此次

经济危机中受到的影响要明显大于其他上市银行；集中体现在银行资产质量的变化

上，其不良贷款率由2006年上市之前的低点0.33%持续上升到2008年年低的0.92%，

不良贷款覆盖率从2006年年底的405.28%持续下降到2008年年低的152.50%，但是在

2009年第一季度环比有下降的趋势，2009年第一季度在信贷大幅度增长的情况下，

不良贷款率于2008年年底基本持平，为0.91%，不良贷款拨备覆盖率上升到154.92%，

但是如果考察不良贷款余额，则2009年一季度银行不良贷款余额依旧有明显的增长，

从2008年底的4.52亿元上升到4.89亿元，虽然在宏观经济复苏的预期下，宁波银行

的资产质量压力正在逐渐减轻，但是信贷成本的增长依旧成为制约银行第2009年上

半年业绩增长的主要因素，由于信贷规模的快速增长，我们预计宁波银行中期依旧

能够实现不良贷款率的下降，不良贷款余额是否能实现下降则取决与银行核销的力

度，不过在宏观经济保持稳定，出口下半年有望逐渐回升的背景下，银行未来不良

贷款余额继续增加的速度和空间都在逐步缩小。 

2、净息差下降的问题，与银行同业类似，宁波银行的净息差也应该是在2008

年上半年达到高点之后持续回落，2008年底我们测算宁波银行的净息差在3.42%，

2009年第一季度下降了2.73%左右，环比下降了70个基点，在上市银行中属于环比下

降较快的银行，预计今年第二季度依旧是环比下降的过程，但是下降幅度已经大大

缩小，预计在宏观政策和经济运行状态保持稳定的前提下，与行业的情况类似，宁

波银行的净息差也将在二季度寻底以后逐步震荡回升。 

3、按照银行公告，银行中期的每股收益在0.28元左右，我们目前维持银行2009、

2010年每股收益为0.56元和0.67元的盈利预测，每股净资产分别为3.91和4.3元。 

4、宁波银行二季度贷款增长速度回升，宁波银行第一季度新增贷款44亿元，2008

年全年新增贷款125亿元；结合中小银行普遍的情况和宁波银行自身的公告，可以预

期的是宁波银行第二季度贷款增速有了明显回升，预计全年的贷款增速有望达到

40%，这是支持银行2009年业绩的主要因素。 

5、宁波银行目前的2009年的动态估值水平PE在23倍，PB在3.3倍，在上市银行

中不具有明显的估值优势，暂时维持中性评级，对其投资的关键点在于其经营优势

的确立，我们对于其定位于长三角地区的区域商业银行，并重点服务中小企业的战

略长期看好，但是这种战略在短期内可能不会给银行带来明显的经营优势。 



    http://www.nesc.cn/ 
                                                                              Fax:  021-63373209 

3 

投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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