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主要市场数据： 

52 周内高 17.95  

52 周内低 7.26  

总市值(百万元) 37400.00  

流通市值(百万元) 15761.66  

总股本(百万股) 2500.00  

A 股(百万股) 2500.00  

—已流通(百万股) 1053.59  

—限售股(百万股) 1446.41  

相关报告： 

1、《宁波银行（002142.SZ）-息
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伏行业：震荡中孕育新的机遇 

宁波银行最近一年走势： 

宁波银行调研：受益于出口回暖和加息周期 

公司研究             公司评级：增持（上调）         2010.01.21 

 
事件： 

 我们近日对宁波银行进行了联合调研。 

投资要点： 

 业务发展重点：小企业贷款、零售银行： 

 小企业贷款的定位：“重点发展，应对利率市场化，打造宁波银行品牌”。

预计 10 年小企业贷款会较明显受益于出口回暖和经济复苏，定价继续上

浮，信贷余额较快增长。 

 公司以开设异地分支行为首选，预计将以每年 2～3 家的速度新设分行；

09 年以来个贷占比的下降主要源于新的分行开设导致的对公贷款增长，

10 年起个贷占比预计会回升。 

 信贷规划：公司未来 3 年信贷增长会保持一个可持续的水平，规划增长率在

20%～30%。我们预计公司 10 年信贷增速在 22%左右，同比新增 156 亿上下。 

 净息差将回升：预计 4 季度息差基本见底，10 年息差的回升主要来自小企业

贷款和信贷紧缩带来的溢价能力回升。我们预计在 10 年下半年一次对性加息

27Bps 的情况下，宁波银行息差将回升 20Bps 左右（期初期末均值）。 

 成本收入比会下降：公司目前成本收入比较高主要源于零售银行业务成本较

高和 IT 系统的开发投入。随着新的 CRM 系统的上线，预计公司未来成本收入

比有下降的空间。 

 资本状况无忧：预计公司定向增发将融资45亿，次级债补充资本金空间很大。

未来 3年资本充足率至少会保持在 10%以上。 

 实际税率将回升：公司目前有效税率较低主要源于两方面，（1）国债的免税

效应；（2）小企业贷款拨备计提可税前列支。我们认为公司未来实际有效税

率会较目前水平上升，11年将回升至 15%左右。 

上调南京银行评级至“增持”：（1）公司的生息资产结构使得息差在加息周

期弹性优于同业；（2）小企业贷款在 10年将明显受益于出口回暖带来的价升

和量增。预测公司 09年 10年的 EPS分别为 0.56 和 0.65元，BVPS分别为 3.91

和 5.5 元，对应 PE 分别为 26.73X/23.07X，对应 PB分别为 3.82X/2.72X。现

价为 14.96 元（1月 20 日），目标价 18 元（6个月）。 

主要财务指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

净利润 951.07  1,331.74  1,399.13  1,900.33  2,433.66  

YoY% 50.47% 40.02% 5.06% 35.82% 28.07% 

EPS 0.43  0.53  0.56  0.65  0.83  

BVPS 3.21  3.52  3.91  5.50  6.08  

PB(Trailing) 4.66  4.25  3.82  2.72  2.46  

PB(Leading) 5.61  5.11  4.60  3.27  2.96  

PE(Trailing) 34.79  28.23  26.73  23.07  18.01  

PE(Leading) 41.84  33.95  32.15  27.74  21.66  

ROAA 1.44% 1.49% 1.11% 1.13% 1.19% 

ROAE 16.96% 15.83% 15.05% 14.67% 14.34% 

湘财证券研究所 
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表 1：宁波银行预测与估值表 

盈利驱动因素（期初期末均值） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

总资产增长率（%YoY） 33.54% 36.75% 44.78% 24.81% 18.64% 利息净收入 2,062  2,891  3,322  4,654  5,891  

生息资产增长率 34.40% 32.32% 44.59% 21.47% 19.80% 手续费及佣金净收入 171  375  434  579  724  

净息差（NIM） 3.27% 3.44% 2.84% 3.04% 3.19% 其他业务收入 7  137  92  247  348  

净利差（NIS） 3.13% 3.19% 2.71% 2.92% 3.08% 营业税金及附加 140  227  269  384  487  

平均生息资产生息率 4.95% 5.91% 4.57% 5.04% 5.21% 业务管理费用 818  1,369  1,628  2,301  2,876  

平均计息负债付息率 1.82% 2.71% 1.86% 2.13% 2.13% EBIT 2,289  2,933  1,797  2,423  3,063  

成本收入比 36.48% 40.23% 42.30% 42.00% 41.30% 拨备前利润 1,282  1,807  1,951  2,794  3,600  

有效税率 19.73% 12.55% 12.40% 14.50% 15.00% 资产减值准备 99  257  354  572  737  

信用成本 0.31% 0.60% 0.54% 0.64% 0.69% NOPLAT 1,837  2,565  1,574  2,071  2,604  

成长性（%YoY） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 利润总额 1,185  1,523  1,597  2,223  2,863  

贷款及垫款 29.79% 34.50% 65.50% 19.37% 19.80% 所得税 234  191  198  322  429  

客户存款 20.18% 37.30% 46.70% 19.00% 20.00% 净利润 951  1,332  1,399  1,900  2,434  

净利息收入 39.02% 40.20% 14.92% 40.08% 26.58% 少数股东损益 0  0  0  0  0  

手续费及佣金净收入 52.79% 119.11% 15.60% 33.50% 25.00% 归属母公司净利润 951.07  1,331.74  1,399.13  1,900.33  2,433.66  

非息收入 52.78% 186.79% 2.65% 56.93% 29.83% EPS 0.43  0.53  0.56  0.65  0.83  

营业收入 40.17% 51.70% 13.06% 42.39% 27.07% 资产负债表（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

业务及管理费 36.01% 67.29% 18.88% 41.38% 24.95% 现金及存放央行款项 12,376  13,347  19,361  23,518  28,175  

PPOP 42.74% 40.95% 7.94% 43.23% 28.82% 存放同业和其他金融机构 6,649  17,043  11,064  15,119  18,112  

EBIT 71.29% 28.14% -38.72% 34.80% 26.44% 贷款和垫款 36,034  48,466  80,211  95,751  114,711  

税前利润 45.52% 28.53% 4.88% 39.16% 28.82% 债券投资 17,227  16,792  27,659  33,597  40,249  

净利润 50.47% 40.02% 5.06% 35.82% 28.07% 生息资产（起初期末均值） 72,286  95,648  138,294  167,983  201,247  

估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 资产合计 75,511  103,263  149,507  186,604  221,394  

PE(Trailing) 34.79  28.23  26.73  23.07  18.01  客户存款 55,514  76,222  111,817  133,063  159,675  

PE(Leading) 46.51  37.74  35.74  30.84  24.08  同业和其它金融机构存拆

放 

9,381  11,348  13,404  20,492  26,686  

PB(Trailing) 4.66  4.25  3.82  2.72  2.46  发行债务 0  0  5,000  5,000  5,000  

PB(Leading) 6.23  5.68  5.11  3.64  3.29  计息负债（起初期末均值） 64,895  87,570  130,222  158,555  191,361  

PEG 0.69  0.71  5.28  0.64  0.64  负债总计 67,488  94,458  139,723  170,489  203,576  

P/PPOP 29.17  20.69  25.63  20.97  16.28  股本 2,500  2,500  2,500  2,930  2,930  

每股指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 一般准备 71  389  349  554  586  

EPS 0.43  0.53  0.56  0.65  0.83  少数股东权益 0  0  0  0  0  

BVPS 3.21  3.52  3.91  5.50  6.08  股东权益 8,022  8,805  9,784  16,115  17,818  

每股拨备前利润 0.51  0.72  0.78  0.95  1.23  资产负债结构 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

股息派发率 52.57% 37.54% 30.00% 40.00% 40.00% 资本充足率 21.00% 16.15% 11.22% 14.80% 13.67% 

资产质量指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 核心资本充足率 18.99% 14.60% 9.87% 13.02% 12.14% 

不良贷款 130.00  452.00  585.54  793.36  1,048.78  风险加权资产平均系数 53.20% 55.74% 63.00% 63.00% 63.00% 

不良贷款率 0.36% 0.92% 0.73% 0.83% 0.91% 存贷比 60.10% 64.91% 63.59% 71.73% 71.96% 

拨备覆盖率 360.00% 152.43% 172.00% 175.00% 175.00% 财务杠杆 X 9.41  11.73  15.28  11.58  12.43  

新增 NPL/贷款均值 1.30% 0.75% 0.20% 0.23% 0.24% 生息资产/总资产 95.73% 92.63% 92.50% 90.02% 90.90% 

贷款核销率 0.01% 0.07% 0.10% 0.20% 0.20% 贷款及垫款/总资产 47.72% 46.93% 53.65% 51.31% 51.81% 

拨备余额/贷款余额 1.30% 1.42% 1.26% 1.45% 1.60% 计息负债/总负债 96.16% 92.71% 93.20% 93.00% 94.00% 

资产盈利能力 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 贷款结构           

ROAA 1.44% 1.49% 1.11% 1.13% 1.19%     企业贷款 63.69% 66.74%       

ROAE 16.96% 15.83% 15.05% 14.67% 14.34%     贴现贷款 2.73% 6.73%       

RoRWA 2.37% 2.73% 1.84% 1.79% 1.89%     零售贷款 33.57% 26.52%       

营业收入/资产余额 2.97% 3.30% 2.57% 2.94% 3.14%     中小企业贷款 6.56% 8.93%       

营业费用/资产余额 1.40% 1.79% 1.51% 1.75% 1.85% 存款结构           

业务数据 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E     活期存款 63.32% 60.99%       

分支机构（个） 72.00  81.00            定期存款 36.68% 39.01%       

员工数（人） 1,492.00  2,818.00            其他存款 0.00% 0.00%       

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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一、发展战略 

公司确定了5条业务发展主线：公司银行，小企业贷款，零售银行，金融市场和信

用卡业务。 

1、对公业务 

公司目前对公贷款占比在 70%左右（3 季度），利润贡献占比 50%左右，未来业务

占比将继续下降。 

2、小企业贷款 

要点： 

对小企业贷款的定位：“重点发展，应对利率市场化，打造宁波银行品牌”。预计

10 年小企业贷款会较明显受益于出口回暖和经济复苏。 

 宁波银行的小企业贷款定义和其他银行略有不同。目前小企业贷款投放主要

集中在制造业和小型贸易企业上，地点主要在宁波等长三角地区，与外贸形

势和出口情况密切相关，授信规模多在 800 万以下。 

 公司09年小企业贷款余额增幅慢于对公贷款主要是源于当时对宏观经济以及

出口情况的预期而从风险控制角度出发的调整。不过从 09 下半年开始小企业

贷款的投放再次加速，预计在 10 年会较明显的受益于经济的复苏。 

 公司小企业贷款目前余额占比在 10%左右，目标利润占比为 10%。 

3、零售银行 

要点： 

公司以开设异地分支行为首选，预计将以每年 2～3家的速度新设分行；零售银行

是公司的战略重点，09 年以来个贷占比的下降主要源于新的分行开设导致的对公

贷款增长，10 年起个贷占比预计会回升 

 网点建设：以开设异地分支行为首选，目前温州分行已在筹建，无锡、成都

和北京分行也在筹划之中。预计公司将以每年 2～3家的速度新设分行。目前

上海分行已经有 4家支行。出于风险控制角度的考虑，对分行的考核设定为 3

年盈利。上海分行和苏州分行已经实现盈利。 

 个贷：宁波银行个贷和其他银行个贷在结构上有所不同。公司个贷主要以消

费贷款和信用贷款为主，目标群体锁定稳定收入的白领阶层。目前主打产品

“白领通”在宁波、上海等地发展的很好。09 年以来个贷占比的下降主要源

于新的分行开设导致的对公贷款增长，不过公司已将零售银行业务作为未来
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的发展战略，10 年起个贷占比预计会回升。 

 信用卡：信用卡业务虽然目前市场占有率有限，不过不会一味追求发卡量数

据。09 年来看该业务略亏，不过目前已开始盈利。公司目前也在积极探索信

用卡的有效运作模式，规划信用卡贡献利润占比目标为 5%。 

图 1：零售存款占比在同业中处于高位                   图 2：零售贷款占比 09 年有所下降，10年将回升 

 
 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所  

 

二、信贷规模 

公司未来 3年信贷增长会保持一个可持续的水平，规划增长率在 20%～30%。我们

预计公司 10 年新增信贷增速在 22%左右，同比新增 156 亿上下。虽然公司定向增

发以后的资本状况可以支持信贷高增长，不过我们认为 10 年管理层的信贷调控基

调和公司业务的发展战略将使得公司新增信贷保持在一个相对稳健的水平。 

三、净息差 

公司 09 年以来 NIM 持续下降，预计 4 季度息差基本见底，10 年息差的回升主要

来自小企业贷款和信贷紧缩带来的溢价能力的回升。我们认为如果公司保持 09 年

中期的生息资产结构，那么公司在加息周期中的息差弹性将明显高于同业，我们

预计，如果 10 年下半年有一次对性加息 27Bps 的情况下，宁波银行息差将回升

20Bps 左右（期初期末均值）。 
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图 3：宁波银行净息差预测（期初期末均值计算） 

 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

四、成本控制 

公司目前成本收入比较高主要源于零售银行业务成本较高和 IT 系统的开发投入。

随着新的 CRM 系统的上线，预计公司未来成本收入比有下降的空间。 

五、资本充足状况 

预计公司定向增发将融资 45 亿，次级债补充资本金空间很大。未来 3年资本充足

率至少会保持在 10%以上。 

表 2：公司未来 3年资本规划 

  目标值 

单位：亿元 2010 2011 2012 

总资本 148 198 246 

核心资本 111 148 184 

资本充足率 12% 12% 12% 

核心资本充足率 9% 9% 9% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

表 3：预计公司未来 3年资本状况良好 

  2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

资本充足率 21.00% 16.15% 11.21% 14.80% 13.64% 

核心资本充足率 18.99% 14.60% 9.86% 13.02% 12.11% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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六、实际税率 

公司目前有效税率较低主要源于两方面，（1）国债的免税效应，不过随着公司国

债占比的下降，这个趋势有所削弱；（2）公司小企业贷款对应的拨备计提可税前

列支。2009 年财政部下发文件表示：“对资产和年销售额不超过 2 亿元的中小企

业贷款，允许银行将对应的贷款准备金进行税前列支”。 

我们认为随着国债占比的下降，以及公司更多的异地分支行开设，公司未来实际

有效税率会较目前水平上升，11 年将回升至 15%左右。 

图 4：宁波银行有效税率较低 

 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 

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%以上； 

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。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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