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基本状况 
总股本(百万股) 2500.00 
流通股本(百万股) 2500.00 
市价(元) 12.50 
市值(百万元) 31250.00 
流通市值(百万元) 31250.00 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 3,403,79 4,175,50 5,574,12 7,357,19 9,543,09
营业收入增速 51.70% 22.67% 33.50% 31.99% 29.71%
净利润增长率 40.02% 9.44% 40.02% 24.38% 28.90%
摊薄每股收益（元） 0.53 0.58 0.71 0.88 1.13 
前次预测每股收益（元） 0.53 0.58 0.71 0.88 1.13 
市场预测每股收益（元） N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
偏差率（本次-市场/市场） N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
市盈率（倍） 23.47 21.44 17.66 14.20 11.02 
PEG N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
每股净资产（元） 3.52 3.90 5.45 6.33 7.47 
每股现金流量 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
净资产收益率 15.83% 15.72% 16.03% 14.94% 16.44%
市净率 3.55 3.21 2.29 1.97 1.67 
总股本（百万股） 2,500,00 2,500,00 2,883,82 2,883,82 2,883,82
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：宁波银行发布半年报，上半年实现净利润 12.6 亿，同比增长 79%，上半年实现每股收益 0.51 元，

每股净资产 4.21 元。 

 上半年业绩中包含一部分总行大楼拆迁补偿款约 1.57 亿元，折合每股收益 0.06 元/股，剔除该一次性收

益后上半年净利润可比增长为 57%。该补偿款的剩余部分大约 1.93 亿将于搬迁完毕并经验收合格后支

付给公司，预计可能在今年底或者明年初确认。 

 贷款投放进度低于预期，买入返售类资金运作力度较大带动生息资产快速增长：上半年贷款余额较年初

增长 14%，略低于我们预期，贷存比偏高可能是限制贷款增长的原因。买入返售类资产较年初增长 308%，

占生息资产比重提升近 5 个百分点，并带动生息资产较年初实现 28%的增长。生息资产规模增长也是利

息收入同比和环比实现增长的正向驱动力，而息差均负向贡献净利润增长。 

 存贷利差已有回升，生息资产结构变化是息差下降的原因所在：我们按照期初期末口径计算的上半年 NIM
为 2.60%，较 Q1 下降 11BP。但我们观察公司的存贷利差已经较 Q1 回升 6 个 BP 至 4.5%，所以生息资

产结构变化即贷款占比下降 3.5 个 PC，而买入返售类占比上升 4.8 个 PC 是息差下降的原因所在。 

 异地新增贷款额占比有下降，分行开立计划今年稳步推进：上半年新增贷款 117 亿元，其中 47%来自宁

波地区，异地新增贷款合计占比下降至 53%（Q1 占比为近 58%），异地贷款余额占比为 35.4%。受 2009
年业绩压力，自 2009 年 3 月苏州分行开业后一年多的时间里宁波银行没有新开异地分行，但 2010 年其

分行开立计划将稳步推进，目前其温州分行已经获准开业，北京分行获准筹建（预计年底或明年初将开

业）。分支行的开立使得上半年及后续的费用将有明显增加。 

银行Ⅱ ☆☆☆公司点评
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 资产质量良好，拨备对利润的贡献度高达 18.6 个百分点：截至 6 月末，宁波银行不良贷款余额 5.8 亿，较

年初下降 0.66 亿，较 Q1 末下降 0.40 亿元；不良率为 0.62%，较年初下降 17BP，较 Q1 末下降 9BP。关

注类贷款余额和比例均呈现下降。宁波银行是上市银行中政府融资平台贷款参与度最小的银行，2009 年末

余额仅为 56 亿，占比仅为 6.8%。由于资产质量较好，上半年拨备支出明显减少，年化信贷成本为 0.30%，

拨备覆盖率较 Q1 末上升 18 个百分点至 206%。 

 盈利预测：我们预计 2010-2012 年宁波银行的净利润分别为 20.4/25.4/32.7 亿（不含总行拆迁补偿款），可

比增速分别为 40%/24%/29%。2010-2012 年 EPS（考虑定向增发摊薄后）分别为 0.71/0.88/1.13 元，BVPS
分别为 5.45/6.33/7.47 元。 

 维持宁波银行“买入”评级：宁波银行最新收盘报 12.50 元/股，交易于 17.7/14.2X2010/2011PE 以及

2.3/2.0X2010/2011PB，我们维持对宁波银行的“买入”评级。 

 

 

 

图表 1：宁波银行净利润同比增长驱动力 

净利润增长驱动力分解 
累计同比 

09Q1/08Q1 09H1/08H1 09Q3/08Q3 09Q4/08Q4 10Q1/09Q1 10H1/09H1

生息资产规模增长贡献 61.39% 57.84% 55.28% 57.32% 64.68% 66.62%

净息差变动贡献 -48.13% -43.31% -40.02% -34.38% -11.94% -15.70%

手续费净收入贡献 -0.04% 0.79% -1.72% -0.30% 0.14% -3.21%

其他净收益贡献 5.61% -0.12% 1.42% 0.03% -14.05% -1.94%

营业支出贡献 -12.77% -8.37% -8.37% -2.36% 12.48% 9.67%

拨备贡献利润 2.07% -7.63% -10.31% -7.14% 3.22% 18.61%

营业外收支贡献 1.08% 1.25% 0.81% 1.72% -1.71% 14.93%

实际税率变化贡献 -4.38% -3.68% 0.84% -5.46% -12.08% -10.18%

母公司净利润增长 4.82% -3.22% -2.08% 9.44% 40.74% 78.80%
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：宁波银行净利润环比增长驱动力 

净利润增长驱动力分解 
单季环比 

09Q1/08Q4 09Q2/09Q1 09Q3/09Q2 09Q4/09Q3 10Q1/09Q4 10Q2/10Q1

生息资产规模增长贡献 8.01% 12.18% 11.93% 15.25% 13.80% 13.34%

净息差变动贡献 -5.73% -2.85% -0.89% 1.92% -6.42% -6.50%

手续费净收入贡献 3.98% 1.50% -2.11% 0.43% 0.30% -3.14%

其他净收益贡献 -1.70% -17.17% 4.27% 12.02% -6.66% -0.36%

营业支出贡献 15.52% 18.92% -2.55% -14.36% 4.35% 15.06%

拨备贡献利润 24.90% -14.24% -5.00% 12.60% 11.11% 3.11%

营业外收支贡献 9.09% -0.70% -0.68% -1.39% 1.39% 22.91%

实际税率变化贡献 18.55% 1.88% 7.79% -37.32% 22.77% 9.07%

母公司净利润增长 72.62% -0.47% 12.77% -10.84% 40.64% 53.50%
 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：宁波银行贷款分地区情况 
单位： 余额 余额占比 新增额 新增占比 

百万元 2009A 2010H 2009A 2010H 2009A 2010H 2009A 2010H 

宁波地区 54,882 60,444 67.04% 64.57% 13,994 5,562 42.79% 47.37%

杭州地区 6,341 7,502 7.75% 8.01% 3,242 1,161 9.91% 9.89%

上海地区 7,702 9,056 9.41% 9.67% 4,247 1,354 12.98% 11.53%

南京地区 6,110 
12,584 

7.46%
13.44%

4,428
2,448 

13.54% 
20.85%

苏州地区 4,026 4.92% 4,026 12.31% 

深圳地区 2,804 4,020 3.42% 4.30% 2,772 1,217 8.47% 10.36%

异地合计 26,982 33,162 32.96% 35.43% 18,714 6,180 57.21% 52.63%

全行合计 81,864 93,606 100.00% 100.00% 32,708 11,742 100.00% 100.00%
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 4：宁波银行资产负债项增长 

资产负债表摘要 
期末余额（百万元）       

2009/3/31 2009/6/30 2010/3/31 2010/6/30   YoY QoQ 

生息资产期末余额 109,722 120,913 178,293 205,461    69.93% 15.24%

发放贷款及垫款 52,932 63,376 86,393 92,417    45.82% 6.97%

        证券投资 18,832 18,205 42,328 42,778    134.98% 1.06%

        现金、存放央行及同业 26,148 26,876 27,103 34,481    28.30% 27.22%

        拆出和买入返售 11,811 12,456 22,469 35,786    187.31% 59.27%

计息负债期末余额 101,352 113,158 169,476 197,045    74.13% 16.27%

        吸收存款 85,199 97,028 116,251 128,375    32.31% 10.43%

       其他计息负债 16,153 16,130 53,225 68,671    325.73% 29.02%
 

来源：公司数据，齐鲁证券研究所 

图表 5：宁波银行利润表项增长 
 累计值 2009/3/31 2009/6/30 2010/3/31 2010/6/30   YoY QoQ 

营业收入 955 1,850 1,326 2,697    45.78% 3.34%

利息净收入 751 1,573 1,148 2,374  50.93% 6.84%

手续费及佣金净收入 94 210 145 260  23.72% -21.04%

非息净收入合计 204 277 178 323  16.52% -19.14%

营业支出 (553) (1,052) (703) (1,332) 26.54% -10.73%

营业税金及附加 (55) (115) (96) (199) 73.33% 7.73%

管理费用 (448) (773) (544) (1,003) 29.66% -15.53%

资产减值损失 (50) (164) (62) (130) -20.98% 9.94%

营业利润 402 798 623 1,365  71.16% 19.24%

归属母公司股东的净利润 354 706 498 1,263  78.80% 53.50%
 

来源：公司数据，齐鲁证券研究所 
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图表 6：宁波银行净息差（期初期末平均余额口径） 图表 7：宁波银行生息资产结构 
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来源：公司数据，齐鲁证券研究所 来源：公司数据，齐鲁证券研究所 

图表 8：宁波银行重要财务比率一览表 
重要财务比率 2008-12-31 2009-3-31 2009-6-30 2009-9-30 2009-12-31 2010-3-31 2010-6-30

成本收入比(累计) 40.24% 46.87% 41.81% 40.36% 41.40% 41.17% 37.19%

成本收入比(单季) 52.31% 46.87% 36.41% 37.72% 43.65% 41.17% 33.34%

有效税率（期末） 12.55% 13.07% 12.24% 9.71% 16.70% 19.94% 16.97%

ROA（期末简单年化） 1.29% 1.19% 1.09% 1.02% 0.89% 1.09% 1.20%

ROE（期末简单年化） 15.12% 15.50% 15.68% 15.67% 14.96% 19.42% 23.97%

贷存比（期末含贴现） 63.59% 62.13% 65.32% 74.98% 72.93% 74.32% 71.99%

生息资产收益率（累计年化） 5.17% 4.16% 3.89% 3.64% 3.36% 4.09% 3.76%

付息负债成本率（累计年化） 2.36% 1.54% 1.37% 0.82% 1.21% 1.59% 1.51%
 

来源：公司数据，齐鲁证券研究所 

图表 9：宁波银行资产质量一览表（单位：千元） 
五级分类法 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010Q1 2010H

不良贷款（余额） 119,427  91,860 130,099 452,195 644,505  617,733  578,131 

五级分类贷款占比    

——正常类贷款 83.63% 91.56% 93.66% 93.58% 96.61% 96.87% 97.27%

——关注类贷款 15.76% 8.12% 5.98% 5.50% 2.60% 2.42% 2.12%

——次级类贷款 0.17% 0.08% 0.13% 0.57% 0.47% 0.33% 0.29%

——可疑类贷款 0.04% 0.03% 0.04% 0.19% 0.14% 0.19% 0.17%

——损失类贷款 0.39% 0.22% 0.19% 0.16% 0.18% 0.19% 0.16%

A:不良贷款率 0.61% 0.33% 0.36% 0.92% 0.79% 0.71% 0.62%

A:不良贷款净形成率 -0.01% -0.05% 0.14% 0.98% 0.42% -0.03% -0.04%

A:平均信贷成本（年化） 0.19% 0.28% 0.31% 0.60% 0.64% 0.29% 0.30%

A:拨备覆盖率 271.48% 405.28% 359.94% 152.50% 170.06% 187.47% 205.69%

A:拨备覆盖充分度 102.76% 99.47% 98.98% 97.35% 96.81% 95.69% 95.60%

A:关注/不良贷款余额 2587.13% 2486.04% 1678.05% 598.21% 330.67% 342.95% 342.67%

A:拨备/贷款余额 1.65% 1.32% 1.28% 1.40% 1.34% 1.32% 1.27%
 

来源：公司数据，齐鲁证券研究所 
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附录：财务预测简表 

每股盈利及估值 2009A 2010E 2011E 2012E  盈利驱动因素 2009A 2010E 2011E 2012E 

每股收益（EPS） 0.58  0.71  0.88 1.13 生息资产规模增长 67.18% 29.75% 27.44% 27.79%

每股拨备前收益 0.87  1.03  1.37 1.78 生息资产平均收益率 4.17% 4.20% 4.26% 4.34%

每股净资产（BVPS） 3.90  5.45  6.33 7.47 计息负债平均付息率 1.53% 1.65% 1.65% 1.67%

P/E 21.44  17.66  14.20 11.02 净利差（SPREAD） 2.65% 2.55% 2.61% 2.67%

P/PPOP 14.39  12.18  9.10 7.03 净息差（NIM） 2.77% 2.68% 2.77% 2.83%

P/B 3.21  2.29  1.97 1.67 业务支出/营业净收入 41.40% 40.17% 39.43% 39.39%

ROAE 15.72% 16.03% 14.94% 16.44% 有效税率 16.70% 18.00% 18.00% 18.00%

ROAA 1.09% 1.09% 1.06% 1.07% 权益倍数（A/E） 16.77  13.45  14.73 15.94 

资产负债表摘要 2009A 2010E 2011E 2012E 规模增长 2009A 2010E 2011E 2012E 

总资产 163,351,866 211,495,353 269,089,902 343,342,143 总资产 58.19% 29.47% 27.23% 27.59%

贷款总额 81,863,849 106,423,004 140,478,365 185,431,442 贷款净额 66.65% 29.82% 31.65% 31.74%

证券投资 40,829,755 44,912,731 56,140,913 70,176,141 证券投资 139.92% 10.00% 25.00% 25.00%

央行及同业资产 38,689,183 58,201,492 70,847,923 86,644,504 央行及同业资产 27.31% 50.43% 21.73% 22.30%

总负债 153,609,883 195,771,068 250,827,371 321,807,702 总负债 62.62% 27.45% 28.12% 28.30%

存款总额 110,752,461 143,978,199 190,051,223 250,867,614 存款总额 45.30% 30.00% 32.00% 32.00%

其它计息负债 40,851,589 48,733,626 56,160,838 64,438,053 其它计息负债 255.22% 19.29% 15.24% 14.74%

股东权益 9,741,983 15,724,285 18,262,531 21,534,441 股东权益 10.64% 61.41% 16.14% 17.92%

损益表摘要 2009A 2010E 2011E 2012E 收入增长 2009A 2010E 2011E 2012E 

净利息收入 3,553,900 4,943,348 6,542,847 8,530,149 净利息收入 22.94% 39.10% 32.36% 30.37%

非利息收入 621,606 630,778 814,350 1,012,946 非利息收入 21.16% 1.48% 29.10% 24.39%

营业净收入 4,175,506 5,574,126 7,357,197 9,543,095 营业净收入 22.67% 33.50% 31.99% 29.71%

营业支出 -2,000,967 -2,614,543 -3,397,520 -4,412,176 营业支出 25.35% 30.66% 29.95% 29.86%

营业利润 2,174,539 2,959,583 3,959,677 5,130,919 营业利润 20.31% 36.10% 33.79% 29.58%

计提准备金前利润 2,171,484 2,959,583 3,959,677 5,130,919 计提准备金前利润 22.03% 36.29% 33.79% 29.58%

当期计提准备金 -421,769 -470,817 -864,255 -1,140,784 当期计提准备金 64.38% 11.63% 83.56% 32.00%

税前利润 1,749,715 2,488,766 3,095,422 3,990,135 税前利润 14.89% 42.24% 24.38% 28.90%

净利润 1,457,446 2,040,788 2,538,246 3,271,910 净利润 9.44% 40.02% 24.38% 28.90%

资产负债结构 2009A 2010E 2011E 2012E 资产质量指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

央行及同业/总资产 23.68% 27.52% 26.33% 25.24% 不良贷款率 0.79% 0.70% 0.80% 0.80%

证券投资/总资产 24.99% 21.24% 20.86% 20.44% 信贷成本 0.64% 0.50% 0.70% 0.70%

贷款净额/总资产 49.44% 49.58% 51.30% 52.97% 拨备覆盖率 170.06% 210.31% 216.30% 240.76%

存款/总负债 72.10% 73.54% 75.77% 77.96% 拨备/贷款余额 1.34% 1.47% 1.73% 1.93%

贷款结构 2009A 2010E 2011E 2012E 其它数据 2009A 2010E 2011E 2012E 

企业贷款 72.49% 69.00% 68.00% 68.00% 分支机构数量 88 

票据贴现 2.24% 5.00% 5.00% 5.00% 员工数量 3,412 

个人贷款 25.27% 26.00% 27.00% 27.00%  总股本数量（千股） 2,500,000 2,883,821 2,883,821 2,883,821
 

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 
增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  
持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其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投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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