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投资要点投资要点投资要点投资要点

� ““““一体两翼一体两翼一体两翼一体两翼””””的发展定位明确的发展定位明确的发展定位明确的发展定位明确

宁波市地区经济发达，信用环境良好，该地区的不良贷款率一

直远低于全国平均水平。宁波银行发展主要定位于以长三角为主体，

珠三角和环渤海为两翼--“一体两翼”的发展思路。未来业务导向

为做深长三角，并向经济发达的珠三角以及环渤海地区扩张。宁波

银行深知自身的发展优势以及特长，发展定位十分明确，盈利业务

可复制性较强。

���� 特色经营特色经营特色经营特色经营 以中小企业贷款为主以中小企业贷款为主以中小企业贷款为主以中小企业贷款为主

宁波银行一直致力于服务中小企业，按照中小企业的划分标准，

目前宁波银行的企业客户97%属于中小企业，公司贷款客户以民营企

业为主。近三年来，宁波银行对企业的贷款额的复合增长率达到

58.84%。此外，宁波银行对小企业贷款定价能力较强，2011年初小

企业贷款普遍上浮推动了息差反弹。宁波银行的贷款多以1年内短期

贷款为主，且贷款重定价周期较短，加息之后更有利于息差反弹。

全年预计，2011年宁波银行息差水平有望上升6-10个BPS。

���� 未雨绸缪，资本补充后后劲更足未雨绸缪，资本补充后后劲更足未雨绸缪，资本补充后后劲更足未雨绸缪，资本补充后后劲更足

经过2010年补充资本后，我们测算2010年末核心资本充足率与

资本充足率将分别达到12.62%和13.10%，远高于同业平均水准。较

高的资本充足水平，奠定了宁波银行后续业务拓展的基础。根据资

本消耗及监管需求，我们预计宁波银行目前的资本充足率，至少能

满足未来三年的业务发展需求
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���� 息差水平远高于同业，不良贷款率一直最低息差水平远高于同业，不良贷款率一直最低息差水平远高于同业，不良贷款率一直最低息差水平远高于同业，不良贷款率一直最低

根据我们对近年来的息差水平统计，发现宁波银行净息差水平一直位居16家上市银行前三位。净

利差水平一直处于全行业最高水准。对于利息收入仍占据营业收入绝对重要地位的银行而言，息差水

平维持较高水平，意味着盈利能力领先于同业。此外，宁波银行在风险控制方面优势更加显著，

2004-2010年三季度，宁波银行一直保持了全行业最低的不良生成率。长期处于低位的不良生成率，

充分说明了该行风险控管理水平一直领先全行业。

���� 利空因素逐渐消化，波动中枢逐渐上移利空因素逐渐消化，波动中枢逐渐上移利空因素逐渐消化，波动中枢逐渐上移利空因素逐渐消化，波动中枢逐渐上移

随着平台贷款清理、房地产贷款风险梳理以及逆周期监管等利空因素的逐渐消化，我们预计2011年银

行板块的波动中枢也将逐步上移15%-20%。宁波银行作为在城商行中的佼佼者，保持了较快的业绩增长速度，

经营风格稳健，区域经营特色显著，一直以来保持着几乎全行业最高的利差和最低的不良生成率，经营优

势十分明显。在业绩预测中，我们估算2011年至2012年宁波银行仍将保持40%、35%的净利润增长速度。因

此，我们判断宁波银行在未来6-12个月表现仍将强于整个银行业指数，银行业指数也将阶段性跑赢上证指

数，故给出该公司增持评级。

���� 风险提示风险提示风险提示风险提示

由于整个 A 股市场扩容节奏没有放缓的迹象，市场流动性并不十分宽裕，对于银行板块以及宁波

银行而言仍缺乏趋势性的机会。利率市场化推进带来的负债成本上升，进而导致利润增速下滑的风险。

宏观调控方面，由于政府对与信贷政策的收紧，一方面可能导致经济下行风险，另一方面，也会影响

到银行的流动性以及资金成本。

���� 盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测

宁波银行盈利预测与估值（百万元）宁波银行盈利预测与估值（百万元）宁波银行盈利预测与估值（百万元）宁波银行盈利预测与估值（百万元）

2009200920092009 AAAA 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E

主营收入主营收入主营收入主营收入 4175.51 5911.25 7980.18 10348.23

(+/-)(+/-)(+/-)(+/-) 22.67% 41.57% 35.00% 29.67%

净利润净利润净利润净利润 1457.45 2324.24 3272.40 4443.87

(+/-)(+/-)(+/-)(+/-) 9.44% 59.47% 40.79% 35.80%

EPS(EPS(EPS(EPS(元元元元)))) 0.58 0.91 1.14 1.54

BVPS(BVPS(BVPS(BVPS(元元元元)))) 3.90 5.51 6.42 7.65

PBPBPBPB 3.49 2.47 2.12 1.78

PEPEPEPE 23.47 14.96 11.99 8.83
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1111、公司概况、公司概况、公司概况、公司概况

1.1.1.1.1.1.1.1.历史沿革和主营业务历史沿革和主营业务历史沿革和主营业务历史沿革和主营业务

1997 年3 月18 日宁波市财政局、宁波经济技术开发区财务公司以及城市信用合作社及市联社共同

发起设立“宁波城市合作银行”（宁波银行前身）。1997 年4 月10 日，在宁波市工商行政管理局注册

成立，注册资本为2.38亿元。 1998 年6 月2 日，更名为“宁波市商业银行股份有限公司”。2007 年4

月13 日，更名为“宁波银行股份有限公司”。

宁波银行主营业务经营范围为：吸收公众存款；发放短期、中期和长期贷款；办理国内结算；办理

票据贴现；发放金融债券；代理发行、代理兑付、承销政府债券；买卖政府债券；从事同业拆借；提供

担保；代理收付款项及代理保险业务；提供保管箱服务；办理地方财政信用周转使用资金的委托贷款业

务；外汇存款、贷款、汇款；外币兑换；国际结算，结汇、售汇；同业外汇拆借；外币票据的承兑和贴

现；外汇担保；金融衍生产品交易；经中国人民银行和中国银行业监督管理委员会批准的其他业务。

1.2.1.2.1.2.1.2.股权结构股权结构股权结构股权结构

宁波银行设立时注册资本为2.38亿元，折合股份总数2.38股。股份分布情况为，宁波市财政局持

12.59%；开发区财务公司4.20%；城市信用合作社及市联社83.21%（其中包括364 家机构及企业法人持

有77.62%，2,421名自然人持有5.59%）。前述股东均为该行发起人。

2001200120012001年第一次增资扩股年第一次增资扩股年第一次增资扩股年第一次增资扩股。宁波银行为获得开办国际业务的资格，于2001 年，经人民银行上海分行

核准后，以1 元/股的价格进行增资，新增注册资本1.81亿元。（根据国家外管局和人民银行的规定，

开办国际业务需要至少2,000 万美元的资本金。）增资后，注册资本为4.20亿元，其中，法人股东共持

有宁波银行96.53%的股份，自然人股东共持有宁波银行3.47%的股份。

表格 1 2001 增资后股权变化情况

股东名称（股）股东名称（股）股东名称（股）股东名称（股） 原股数原股数原股数原股数 新增股数新增股数新增股数新增股数 增资后总股数增资后总股数增资后总股数增资后总股数 占增资后股份总数的比例占增资后股份总数的比例占增资后股份总数的比例占增资后股份总数的比例

宁波市财政局 39,110,000 21,270,000 60,380,000 14.39%

宁波市电力开发公司 0 40,000,000 40,000,000 9.53%

宁波市市场投资有限公司 0 40,000,000 40,000,000 9.53%

宁波轻工控股(集团)有限公司 0 40,000,000 40,000,000 9.53%

宁波云海宾馆 0 20,000,000 20,000,000 4.77%

宁波庆丰热电有限公司 0 20,000,000 20,000,000 4.77%

合计 39,110,000 181,270,000 220,380,000 52.52%

数据来源：公司年报，日信研究



� 联系方式：yuyang@rxzq.com.cn

第 6 页 共 21 页

2004200420042004 年补充资本增资年补充资本增资年补充资本增资年补充资本增资：为适应业务发展需要，补充资本金以满足8%的资本充足率要求，宁波银行

于2004 年经宁波银监局批准，以1 元/股的价格进行增资，新增注册资本13.80亿元，其中包括内部员

工认缴的3.60亿元。增资价格为1 元/股，增资后宁波银行注册资本为18.00亿元，其中，法人股东共持

有宁波银行79.16%的股份，自然人股东共持有宁波银行20.84%的股份。

表格 2 具体增资情况详：

股东名称股东名称股东名称股东名称
原股数原股数原股数原股数

（股）（股）（股）（股）

新增股数新增股数新增股数新增股数

（股）（股）（股）（股）

增资后总股数增资后总股数增资后总股数增资后总股数

（股）（股）（股）（股）

占增资后股份总数占增资后股份总数占增资后股份总数占增资后股份总数

的比例的比例的比例的比例

宁波市财政局宁波市财政局宁波市财政局宁波市财政局 94,130,000 175,870,000 270,000,000 15.00%

宁波杉杉股份有限公司宁波杉杉股份有限公司宁波杉杉股份有限公司宁波杉杉股份有限公司 11,759,900 150,240,100 162,000,000 9.00%

雅戈尔集团股份有限公司雅戈尔集团股份有限公司雅戈尔集团股份有限公司雅戈尔集团股份有限公司 6,359,000 155,641,000 162,000,000 9.00%

宁波华茂投资控股股份有限公司宁波华茂投资控股股份有限公司宁波华茂投资控股股份有限公司宁波华茂投资控股股份有限公司 952,800 161,047,200 162,000,000 9.00%

宁波富邦控股集团有限公司宁波富邦控股集团有限公司宁波富邦控股集团有限公司宁波富邦控股集团有限公司 60,000,000 102,000,000 162,000,000 9.00%

宁波市电力开发公司宁波市电力开发公司宁波市电力开发公司宁波市电力开发公司 60,000,000 102,000,000 162,000,000 9.00%

宁波三星集团股份有限公司宁波三星集团股份有限公司宁波三星集团股份有限公司宁波三星集团股份有限公司 21,271,331 113,027,500 134,298,831 7.46%

宁波韵升股份有限公司宁波韵升股份有限公司宁波韵升股份有限公司宁波韵升股份有限公司 1,000,000 59,840,000 60,840,000 3.38%

成功信息产业（集团）股份有限公司成功信息产业（集团）股份有限公司成功信息产业（集团）股份有限公司成功信息产业（集团）股份有限公司 132,900 819,900 952,800 0.05%

内部员工内部员工内部员工内部员工 2,453,500(1) 360,000,000 362,453,500 20.14%(2)

合计合计合计合计 258,059,431 1,380,485,700 1,638,545,131 91.03%

数据来源：公司年报，日信研究

2006200620062006 年华侨银行入股年华侨银行入股年华侨银行入股年华侨银行入股：2006 年5 月，宁波银行以增资扩股方式吸收华侨银行入股2.5 亿股。增资

后，宁波银行注册资本为20.5 亿元，其中，华侨银行持有该行12.20%的股份。华侨银行缴纳的资金合

计5.7 亿元，其中3.2 亿元作为资本溢价计入资本公积。

2007200720072007年年年年7777月，宁波银行登陆深圳中小板月，宁波银行登陆深圳中小板月，宁波银行登陆深圳中小板月，宁波银行登陆深圳中小板：首次公开发行4.5亿股，发行价格为9.2元，募集资金总额

41.40亿元，发行完成后，宁波银行的股份总数为25 亿股。

2010201020102010再融资再融资再融资再融资：2010年宁波银行未雨绸缪，通过发行次级债和定向增发的形式，进一步充实了附属资

本和核心资本。宁波银行本次定向增发价格为11.45元/股，共计增发3.84亿股，募集资金净额 43.76 亿

元。本次非公开发行，宁波市电力开发公司（与宁波市财政局为一致行动人）认购0.26亿股，华侨银行

认购1.46亿股，雅戈尔、富邦控股和华茂集团各认购0.71亿股。发行完成后，OVERSEA-CHINESE BANKING

CORPORATION LIMITED一跃成为宁波银行第一大股东，持股比例达到13.74%。事实上，因为宁波市电力

开发公司与宁波市财政局为一致行动人，共计持股比例达到16.47%，二者在经营及决策上拥有更强的话

语权。
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表格 3 2010 年 10 月非公开发行后前十名股东持股明细

2010201020102010年年年年10101010月定向增发前月定向增发前月定向增发前月定向增发前 2010201020102010年年年年10101010月定向增发后月定向增发后月定向增发后月定向增发后

股东名称股东名称股东名称股东名称 股东性质股东性质股东性质股东性质 持股比例持股比例持股比例持股比例(%)(%)(%)(%) 股东名称股东名称股东名称股东名称 持股比例持股比例持股比例持股比例(%)(%)(%)(%) 持有限售股份数持有限售股份数持有限售股份数持有限售股份数

宁波市财政局 国家持股 10.8 宁波市财政局 9.36 0

OVERSEA-CHINESE BANKING

CORPORATION LIMITED
境外法人股 10

OVERSEA-CHINESE BANKING

CORPORATION LIMITED
13.74 146,320,529

宁波富邦控股集团有限公司 境内法人股 7.16 宁波富邦控股集团有限公司 8.65 70,500,000

宁波杉杉股份有限公司 境内法人股 7.16 宁波杉杉股份有限公司 6.21 0

华茂集团股份有限公司 境内法人股 7.16 华茂集团股份有限公司 8.65 70,500,000

雅戈尔集团股份有限公司 境内法人股 7.16 雅戈尔集团股份有限公司 8.65 70,500,000

宁波市电力开发公司 国有法人股 7.16 宁波市电力开发公司 7.11 26,000,000

卓力电器集团有限公司 境内法人股 2.16 卓力电器集团有限公司 1.87 0

华侨银行有限公司 QFII 1.84 华侨银行有限公司 1.6 0

中国银行－易方达深证100

交易型开放式指数证券投资

基金

其他 0.79
汇添富成长焦

点股票型证券投资基金
0.75 0

数据来源：公司年报，日信研究

注：（1）根据2009年10月10日宁波市电力开发公司与宁波市财政局签署的《一致行动关系确认函》，二者为一致行动人。

（2）因国有股转持社保基金，宁波财政局和宁波市电力开发公司所持股份分别被冻结24,893,435股和16,503,425股。

（3）华侨银行有限公司是OVERSEA-CHINESE BANKING CORPORATION LIMITED的合格境外投资者（QFII）。

图表 1 宁波银行股权结构

数据来源：公司年报，日信研究
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1.31.31.31.3 分支机构分支机构分支机构分支机构

截至2010年底，宁波银行共有8家分行，其中7家分行营业，1家分行（无锡分行）仍在筹建中；已有

支行102家，营业网点110家。从布局来看，宁波银行作为一家区域性很强的城商行，其主要业务仍集中

在宁波境内，跨区扩张方面显得比较谨慎。

表格 4 分支机构和员工情况 （数据截止 2010 年底）

序号 机构名称 营业地址 机构数 员工数（人） 资产规模（千元）

1 总行 宁波市鄞州区宁南南路700号 1 839 44,643,730

2 上海分行 上海市黄浦区南京西路128号永新广场1-5层 6 318 22,382,492

3 杭州分行 杭州市西湖区保俶路146号 3 209 14,955,657

4 南京分行 南京市鼓楼区汉中路120号青华大厦 3 199 16,640,958

5 深圳分行 深圳市福田区福华三路中心区东南部时代财

富大厦一层D、二层全层、三层B号

1 147 33,486,307

6 苏州分行 苏州市干将东路749号永鼎大厦 2 147 23,742,527

7 温州分行 温州市鹿城区南浦路260号 1 43 1,456,287

8 北京分行 北京市建国门内大街28号 - - -

9 无锡分行 筹建

10 海曙支行 宁波市海曙区解放南路135号 4 82 3,024,238

11 江东支行 宁波市江东区中山东路466号 5 128 6,733,099

12 江北支行 宁波市江北区人民路270号 6 103 6,093,159

13 湖东支行 宁波市广济街4号 2 63 3,767,738

14 西门支行 宁波市海曙区中山西路197号 5 76 3,238,891

15 东门支行 宁波市江东区百丈东路868号 4 70 1,923,276

16 天源支行 宁波市海曙区柳汀街230号 3 68 2,401,992

17 灵桥支行 宁波市江东区彩虹南路275号 2 55 2,252,639

18 国家高新区支行 宁波市江南路651-655号 4 70 2,668,044

19 四明支行 宁波市海曙区蓝天路9号 4 88 5,664,927

20 明州支行 宁波市鄞州区嵩江中路199号 7 109 4,496,954

21 北仑支行 宁波市北仑新矸镇明州路221号 4 87 4,315,253

22 镇海支行 宁波市镇海车站路18号 3 78 3,294,315

23 鄞州支行 宁波市鄞州区四明中路788号 6 107 4,923,435

24 宁海支行 宁海县时代大道158号 4 74 3,382,193

25 余姚支行 宁波余姚市阳明西路28号 4 105 4,345,169

26 新建支行 宁波余姚阳明西路340-348号 4 71 2,169,246

27 慈溪支行 宁波慈溪市慈甬路207号 4 117 4,638,039

28 城东支行 宁波慈溪新城大道483-495号 3 67 2,918,357

29 象山支行 宁波象山县丹城靖南路274号 1 38 2,679,010

30 奉化支行 宁波奉化市中山路16号 3 48 2,730,518

合计： 3606 234,968,450

数据来源：日信研究 公司公告
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2222、经营分析、经营分析、经营分析、经营分析

2.12.12.12.1 发展环境良好，发展环境良好，发展环境良好，发展环境良好，““““一体两翼一体两翼一体两翼一体两翼””””定位明确定位明确定位明确定位明确

宁波市位于东海之滨，下辖宁海、象山两个县，慈溪、余姚、奉化三个县级市，市区设海曙、江东、

江北、镇海、北仑、鄞州六个区，是长江三角洲南翼重要的经济中心城市，浙江省经济中心之一，也是

全国第二大港口。宁波地区经济发达，是我国首批沿海对外开放城市、计划单列市和副省级城市。改革

开放以来，宁波市经济持续快速发展，成为国内经济最活跃的地区之一。2003－2005 年，社科院组织

编写的《中国城市竞争力报告》中，宁波连续三年入围城市综合竞争力前十强；宁波市所辖的6 个县市，

在2005年全部进入了全国百强县行列。2005-2010年宁波地区GDP平均增长速度，领先1个百分点。其中，

2010年宁波全市GDP增速为12.4%，高于全国平均增速2.1个百分点。2010年，宁波城市居民可支配收入

3.02万元，为全国平均水平的1.59倍（全国平均为1.9万元），农村居民可支配收入1.43万元，为全国平

均水平的2.92倍（全国平均为0.49万元），处于全国领先地位。

图表 2宁波地区 GDP 增速 VS 全国 GDP 增速（%） 图表 3宁波地区产业结构

数

据来源：国家统计局，日信研究 数据来源：国家统计局，日信研究

宁波地区主要以民营企业为主，第二和第三产业占据GDP总比重超过95%（2010）。2010年全市三次

产业的比重分别为4.2%，55.6%，40.2%，而同期全国三次产业的比重分别为，10.6%，46.8%和42.6%。

宁波地区信用环境优良，2010年全市银行业金融机构不良贷款率为0.9％，远低于上市的16家银行

的平均水平1.28%（2010年中报数据）。事实上，宁波地区的不良贷款率一直低于全国平均水平，其中2007、

2008、2009不良率分别为1.4%、1.5%、1.3%。优良的金融生态环境，优越的经济低位，成为宁波银行持

续快速健康发展的重要基础。

作为一家区域性较强的银行，面对国内城商行纷纷异地扩张的局面，宁波银行始终坚持以长三角为

主体，珠三角和环渤海为两翼--“一体两翼”的发展思路。宁波银行管理层多次表示，未来仍以重点做

深长三角地区，在基本完成长三角主要城市的分行设置的同时，布局环渤海和珠三角地区，成为以长三
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角为主体的一家区域性银行。宁波银行更注重，银行的发展思路要与经营特点相吻合，要重视盈利业务

的可复制性。2010年完成资本补充后，宁波银行计划以平均每年开设2-3家分行的速度，向经济发达的

长三角、珠三角以及环渤海地区扩张，且通过业务创新，以及网点深入，将“一体两翼”做深。作为一

家区域性较强的银行，宁波银行深知自己的优势以及特长，发展定位十分明确，也规避了盲目异地扩张

带来的风险。

2.22.22.22.2．特色经营，专注服务中小企业．特色经营，专注服务中小企业．特色经营，专注服务中小企业．特色经营，专注服务中小企业

以民营企业为主的中小企业是宁波地方经济的中流砥柱，2010年全市实有私营企业12.70万家，注

册资本2554.3亿元，每年新登记工商户超过5万户。宁波目前拥有46 个中国名牌产品，培育了34 个中

国驰名商标、12个“中国500 个最具价值品牌”。宁波地区的民营企业主要以加工制造、批发零售为主，

通常以家庭为单位，主营业务专一，风险控制能力普遍较强。经营稳健充满活力的中小企业，是宁波银

行应运而生的条件，也是业务持续发展基础以及其服务的一贯重点。

由于历史原因以及区域经济特点，宁波银行一直致力于服务中小企业。按照中小企业的划分标准，

目前宁波银行的企业客户97%属于中小企业，公司的贷款客户仍以民营企业为主。近三年来，企业贷款

额呈现稳步上升趋势。2007 年至2009 年，企业贷款额的年复合增长率达到58.84%。此外，宁波银行企

业贷款占比不断提升，截止2010年9月30日企业贷款占比提升至72.41%。

图表 4宁波银行贷款结构（百分比） 图表 5 宁波银行贷款结构（亿元）

数据来源：公司年报，日信研究 数据来源：公司年报，日信研究

宁波银行公司类贷款及垫款的持续增长，与其多年来一直致力于发展中小企业业务密不可分。事实

上，近年来宁波银行专门成立了零售公司部，坚定不移的发展中小企业业务，并取得了明显成效。

公司贷款派生存款，在公司贷款稳步增长的同时，公司存款业务也同步高速增长。2007年以来公司

存款占总存款的比重一直保持在75％以上，公司存款的年复合增长率达到39%以上。
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图表 6宁波银行存款结构（百分比） 图表 7 宁波银行存款结构（亿元）

数据来源：公司年报，日信研究 数据来源：公司年报，日信研究

经过多年实践，公司逐步形成了一套完整的针对中小型企业客户的开发和服务经验。公司通过对中

小型企业进行细分，将主要目标客户锁定于,产品前景良好、主业突出的优秀中小型企业，且重点发展

有自营进出口权的中小型企业客户。并适时推出了存货抵押贷款、出口退税账户托管贷款等，针对中小

型企业客户的特点与需求的产品。此外，在推动公司中小型企业业务快速发展的同时，也保持了良好的

资产质量。根据我们的调研，宁波银行2010年宁波银行中小企业贷款不良率在0.21%左右，而全行前三

季度的不良率0.65%，中小企业贷款不良率远低于全行平均水平。

此外，在重点发展企业存贷款的同时，个人银行业务也取得了长足的进步。尤其是信用卡业务、购

房及装修贷款和购车贷款业务方面取得了较大进步，2007 年至2009 年宁波银行个人贷款年复合增长率

达到29.93%。

2.32.32.32.3．贷款重定价周期短，小企业贷款上浮推动息差反弹．贷款重定价周期短，小企业贷款上浮推动息差反弹．贷款重定价周期短，小企业贷款上浮推动息差反弹．贷款重定价周期短，小企业贷款上浮推动息差反弹

宁波银行由于贷款期限相对较短，个人贷款期限平均在半年左右，根据调研发现宁波银行贷款重定

价期限一般在0.6年左右（7个月左右）。自2010年10月份以来，央行已经连3次上调基准利率，对于贷款

周期相对较短的宁波银行而言，重定价贷款收息率将提升，有利于息差的扩大。由于活期存款占比较高，

加息后负债付息率上升速度将慢于贷款定价提升速度，也将推助息差扩大。根据三季报披露的信息，我

们发现截止2010年三季度末，宁波银行的一年以内短期贷款占贷款总额的70.62%，而银行业短期贷款平

均占比为37%。宁波银行一年期以内短期贷款收息率为6.01%，事实上我们知道2010年一年期贷款利率在

10月份之前是5.31%，10月份至12月份是5.56%，2010年末最后一次加息为12月26日，对全年的利息水平

影响不大，由此可见，宁波银行的贷款定价能力非常强。
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表格 5贷款结构平均余额和平均收息率情况 （单位：千元 )

项项项项 目目目目 日平均余额日平均余额日平均余额日平均余额 平均收息率平均收息率平均收息率平均收息率 占比（占比（占比（占比（%%%%））））

一年以内短期贷款 59,370,322 6.01% 70.62%

中长期贷款 24,703,925 5.60% 29.38%

合计 84,074,247 5.89% --

数据来源：公司公告，日信研究

注：一年以内短期贷款不包括贴现和垫款。

图表 8中国金融机构贷款期限结构
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数据来源：公司年报，日信研究

此外，宁波银行的存款结构比较合理，定期存款占比约52%，定期存款的付息率为2%多一点，

远低于一年期定存利率。

表格 6 存款结构平均余额和平均付息率（2010 三季末，千元）

项项项项 目目目目 日平均余额日平均余额日平均余额日平均余额 平均付息率平均付息率平均付息率平均付息率 占比（占比（占比（占比（%%%%））））

企业活期存款 50,844,889 0.62% 40.46%

企业定期存款 47,931,837 2.17% 38.14%

储蓄活期存款 8,724,980 0.36% 6.94%

储蓄定期存款 18,161,604 2.01% 14.45%

合计 125,663,310 1.40% 100.00%

数据来源：公司公告，日信研究

注：企业活期存款中包括企业协定存款。

此外，从上市的16家银行净利差的角度来看，宁波银行2010年上半年净利差水平处于最高水平，达

到3.25%，较上市银行平均水平高82个基点。从侧面也反映出，宁波银行的贷款定价能力非常强，一直

保持了较大的存贷款利差，为利润稳定增长打下基础。
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图表 9上市银行净利差（2010 年半年报，%）
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数据来源：公司公告，日信研究

此外，根据我们调研2011 年1-2 月份宁波银行的按揭贷款利率上浮幅度为10%，中小企业贷款利率

上浮20%—30%，为稳定客户追求长期双赢，未来利率不会大幅度上浮。我们预计2011年宁波银行的存款

贷款净利差仍会小幅扩大10-15个BPS，考虑到信贷规模的收缩，法定准备金的持续上调，以及吸存压力

的增大，我们预计2011年宁波银行净息差将小幅扩大6-10个BPS。

3333、同业比较，优势更加明显、同业比较，优势更加明显、同业比较，优势更加明显、同业比较，优势更加明显

3.13.13.13.1．未雨绸缪，资本补充后后劲更足．未雨绸缪，资本补充后后劲更足．未雨绸缪，资本补充后后劲更足．未雨绸缪，资本补充后后劲更足

2010 年 10 月，宁波银行通过定向大股东以及战略投资者定向增发，融资 43.76 亿元，补充了核心

资本；此外，在同年 11 月份发行了 25 亿元 10 年期次级债，有效补充了附属资本。事实上，截止 2010

年三季度，宁波银行的核心资本充足率为 9.18%，资本充足率为 10.91%，均高于监管要求。然而，宁波

银行管理层考虑到后续业务的拓展需求，通过补充资本后，宁波银行 2010 年末核心资本充足率将达到

12.8%，资本充足率将达到 13.24%，，考虑到 2010 年四季度业务消耗，我们预计四季度末核心资本充足

率与资本充足率约为 12.62%和 13.10%。较高的资本充足水平，奠定了宁波银行后续业务拓展的重要基

础。根据资本消耗及监管需求，我们预计宁波银行目前的资本充足率，至少能满足未来三年的业务发展

需求。

表格 7 上市银行资本充足率及核心资本充足率（%）

日期日期日期日期 3Q20103Q20103Q20103Q2010 4Q20104Q20104Q20104Q2010年年年年

机构名称机构名称机构名称机构名称 核心资本充足率核心资本充足率核心资本充足率核心资本充足率 资本充足率资本充足率资本充足率资本充足率 核心资本充足率核心资本充足率核心资本充足率核心资本充足率 资本充足率资本充足率资本充足率资本充足率

工商银行 9.33% 11.57% - -

农业银行 9.75% 11.38% - -

建设银行建设银行建设银行建设银行 9.33%9.33%9.33%9.33% 11.64%11.64%11.64%11.64% 10.40%10.40%10.40%10.40% 12.68%12.68%12.68%12.68%
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中国银行中国银行中国银行中国银行 9.35%9.35%9.35%9.35% 11.73%11.73%11.73%11.73% 10.09%10.09%10.09%10.09% 12.58%12.58%12.58%12.58%

交通银行 9.46% 12.53% - -

招商银行 8.03% 11.47% - -

中信银行 8.80% 11.66% - -

民生银行民生银行民生银行民生银行 8.34%8.34%8.34%8.34% 10.81%10.81%10.81%10.81% 8.07%8.07%8.07%8.07% 10.44%10.44%10.44%10.44%

兴业银行 8.79% 11.30% - -

浦发银行 7.09% 10.19% - -

华夏银行华夏银行华夏银行华夏银行 6.49%6.49%6.49%6.49% 10.57%10.57%10.57%10.57% 6.65%6.65%6.65%6.65% 10.58%10.58%10.58%10.58%

深发展深发展深发展深发展 AAAA 7.00%7.00%7.00%7.00% 10.07%10.07%10.07%10.07% 7.10%7.10%7.10%7.10% 10.19%10.19%10.19%10.19%

北京银行 10.75% 12.47% - -

南京银行 9.51% 10.48% - -

宁波银行宁波银行宁波银行宁波银行 9.18%9.18%9.18%9.18% 10.91%10.91%10.91%10.91% 12.62%12.62%12.62%12.62% 13.10%13.10%13.10%13.10%

数据来源：公司年报，日信研究

此外，宁波银行一直注重资本节约，在上市前三年，就一直保持着远高于同业的资本充足标准。

表格 8：宁波银行上市前资本充足率及核心资本充足率

监管指标监管指标监管指标监管指标 监管标准监管标准监管标准监管标准 2006200620062006 年年年年12121212 月月月月31313131 日日日日 2005200520052005 年年年年12121212 月月月月31313131 日日日日 2004200420042004 年年年年12121212 月月月月31313131 日日日日

资本充足率(%) ≥8 11.48 10.81 10.81

核心资本充足率(%) ≥4 9.71 8.68 8.38

数据来源：公司年报，日信研究

3.23.23.23.2．定价能力一贯较强，息差优势明显．定价能力一贯较强，息差优势明显．定价能力一贯较强，息差优势明显．定价能力一贯较强，息差优势明显

根据我们对近两年来的息差水平统计发现，宁波银行净息差水平一直位居16家上市银行前三位，

净利差水平位居上市银行首位。由于未来宁波银行的贷款结构以及存贷款期限配比不会发生较大变化，

那么后续仍将会维持较高的息差和利差水平。对于利息收入仍占据营业收入绝对重要地位的银行而言，

较高的息差水平，意味着盈利能力领先于同业。

表格 9 上市银行息差变动情况（期末累计平均）

3Q20093Q20093Q20093Q2009 2009A2009A2009A2009A 1Q20101Q20101Q20101Q2010 1H20101H20101H20101H2010 3Q20103Q20103Q20103Q2010

工行工行工行工行 2.26% 2.33% 2.29% 2.39% 2.39%

农行农行农行农行 - 2.27% 2.41% 2.46% 2.49%

建行建行建行建行 2.50% 2.51% 2.35% 2.41% 2.44%

中行中行中行中行 2.10% 2.11% 2.00% 2.07% 2.07%

交行交行交行交行 2.14% 2.27% 2.27% 2.32% 2.35%

招行招行招行招行 2.20% 2.26% 2.39% 2.46% 2.50%

中信中信中信中信 2.50% 2.46% 2.45% 2.43% 2.52%

民生民生民生民生 2.51% 2.66% 2.91% 2.85% 2.84%

兴业兴业兴业兴业 2.28% 2.34% 2.41% 2.33% 2.35%

浦发浦发浦发浦发 2.24% 2.32% 2.40% 2.42% 2.43%
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华夏华夏华夏华夏 1.96% 2.02% 2.35% 2.39% 2.37%

深发展深发展深发展深发展 2.52% 2.49% 2.44% 2.50% 2.47%

北京北京北京北京 2.33% 2.33% 2.37% 2.30% 2.29%

南京南京南京南京 2.57% 2.67% 2.53% 2.51% 2.60%

宁波宁波宁波宁波 2.84%2.84%2.84%2.84% 2.78%2.78%2.78%2.78% 2.72%2.72%2.72%2.72% 2.60%2.60%2.60%2.60% 2.52%2.52%2.52%2.52%

平均平均平均平均 2.35% 2.39% 2.42% 2.43% 2.44%

数据来源：公司公告 日信研究

3.33.33.33.3．风险控制能力强，不良率一直处于业内最低位．风险控制能力强，不良率一直处于业内最低位．风险控制能力强，不良率一直处于业内最低位．风险控制能力强，不良率一直处于业内最低位

与其它商业银行上市后不良率逐渐改善不同，宁波银行发行上市之前就保持了较低的不良率贷款

率，经营风格稳健。事实上，2004年至2006年3年来（上市之前），宁波银行的不良率分别为

0.96%,0.61%,0.33%，处于银行业最低水准。上市之后，更是保持着行业内最低的不良贷款率，2007-2010

年三季度，宁波银行的不良率一直处于上市银行最低水准。长期处于低位的不良生成率，充分说明了该

行风险控管理水平一直领先全行业。

表格 10 上市银行不良率（%）

2007200720072007 2008200820082008 2009200920092009 3Q20103Q20103Q20103Q2010

工行工行工行工行 2.74 2.29 1.54 1.15%

农行农行农行农行 23.57 4.32 2.91 2.08%

建行建行建行建行 2.6 2.21 1.5 1.14%

中行中行中行中行 3.12 2.65 1.52 1.10%

交行交行交行交行 2.05 1.92 1.36 1.22%

招商招商招商招商 1.54 1.11 0.82 0.64%

中信中信中信中信 1.48 1.36 0.95 0.81%

民生民生民生民生 1.22 1.2 0.84 0.75%

兴业兴业兴业兴业 1.15 0.83 0.54 0.48%

光大光大光大光大 4.49 2 1.25

浦发浦发浦发浦发 1.46 1.21 0.8 0.60%

华夏华夏华夏华夏 2.25 1.82 1.5 1.26%

深发展深发展深发展深发展 5.62 0.68 0.68 0.57%

北京北京北京北京 2.06 1.55 1.02 0.72%

南京南京南京南京 1.79 1.64 1.22 0.98%

宁波宁波宁波宁波 0.360.360.360.36 0.920.920.920.92 0.790.790.790.79 0.65%0.65%0.65%0.65%

数据来源：公司年报，日信研究
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3.43.43.43.4 行业估值处于历史低位，横向估值彰显市场认可度行业估值处于历史低位，横向估值彰显市场认可度行业估值处于历史低位，横向估值彰显市场认可度行业估值处于历史低位，横向估值彰显市场认可度

从行业估值来看，目前整个银行板块的估值处于历史低位，根据SWII分类截止2010年12月末，银

行板块整体估值为9.31PEX，1.77PB，相对于全部A股的平均估值水平为18.62PEX，2.86PBX，沪深300

成分股平均估值水平为14.90PEX，2.46PBX，银行板块整体估值优势明显。此外，16家上市银行在2010

年均交出了令人满意的业绩答卷，净利润平均增速超过30%，我们预计2011年16家上市银行的净利润平

均增长率仍将高于20%，那么整个行业的动态估值将更加具有吸引力，波动中枢也将逐渐上移15%以上。

图表 10 银行板块估值（SWII 分类，PE，PB）
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从个股估值排名看，宁波银行估值水平一直高于行业平均水平，主要原因来是该公司业绩平均增速高于可

比同类上市银行，另一方面，也是市场对于宁波银行一直以来专业化、特色化经营，以及业绩未来仍将持续高

速增长的认可。

表格 11 上市银行估值排名（wind 分析师平均估值，PE，PB）

代码代码代码代码 简称简称简称简称
每股收益每股收益每股收益每股收益 市盈率市盈率市盈率市盈率 PEPEPEPE 市净率市净率市净率市净率 PBPBPBPB

（（（（MRQMRQMRQMRQ））））TTMTTMTTMTTM 10E10E10E10E 11E11E11E11E TTMTTMTTMTTM 10E10E10E10E 11E11E11E11E

002142002142002142002142 宁波银行宁波银行宁波银行宁波银行 0.77390.77390.77390.7739 0.78270.78270.78270.7827 1.00051.00051.00051.0005 17.1617.1617.1617.16 16.9716.9716.9716.97 13.2713.2713.2713.27 3.443.443.443.44

601009 南京银行 0.7230 0.7769 0.9971 15.46 14.39 11.21 2.42

601818 光大银行 0.0000 0.2960 0.3918 13.26 13.11 9.90 1.96

600036 招商银行 1.1930 1.2041 1.4842 11.93 11.82 9.59 2.31

601998 中信银行 0.5154 0.5070 0.5974 10.79 10.97 9.31 1.86

600000 浦发银行 1.2379 1.2782 1.5795 10.86 10.51 8.51 2.36

601169 北京银行 1.1541 1.1715 1.4438 10.45 10.29 8.35 1.76

600015 华夏银行 1.2001 1.1676 1.5107 10.45 10.74 8.30 1.76

601398 工商银行 0.4467 0.4674 0.5521 10.07 9.63 8.15 2.08

601166 兴业银行 2.8878 2.8628 3.5486 9.91 10.00 8.07 1.93

601939 建设银行 0.5393 0.5310 0.6344 9.33 9.47 7.93 1.80



� 联系方式：yuyang@rxzq.com.cn

第 17 页 共 21 页

601288 农业银行 0.0000 0.2747 0.3489 10.56 9.90 7.80 1.67

601988 中国银行 0.3740 0.3647 0.4438 8.96 9.19 7.55 1.45

000001 深发展 A 1.8030 1.7853 2.1985 9.06 9.15 7.43 1.70

600016 民生银行 0.6581 0.5918 0.7618 8.37 9.31 7.23 1.41

601328 交通银行 0.6513 0.6851 0.8360 8.72 8.29 6.79 1.49

数据来源：公司公告 日信研究

3.53.53.53.5 市场表现排名市场表现排名市场表现排名市场表现排名

从二级市场表现来看，宁波银行近半年来涨幅一直高于银行业指数（SWII），从活跃程度来看，

日均换手率在 1.03%，市场表现活跃。

表格 12上市银行市场表现排名（涨跌幅%）

代码代码代码代码 简称简称简称简称
最新价格最新价格最新价格最新价格

（元）（元）（元）（元）

近一月日近一月日近一月日近一月日

均换手率均换手率均换手率均换手率

（（（（%%%%））））本月本月本月本月 本年本年本年本年 近三月近三月近三月近三月 近六月近六月近六月近六月

银行指数 2,219.41 5.55 6.80 7.29 10.92 0.00

002142002142002142002142 宁波银行宁波银行宁波银行宁波银行 13.2813.2813.2813.28 5.735.735.735.73 7.107.107.107.10 8.238.238.238.23 14.1914.1914.1914.19 1.031.031.031.03

600036 招商银行 14.23 10.57 11.09 9.46 12.85 0.69

600015 华夏银行 12.54 9.90 15.05 13.79 19.54 1.16

601166 兴业银行 28.63 9.69 19.04 17.67 27.58 0.93

600016 民生银行 5.51 7.83 9.76 8.89 10.87 0.67

601009 南京银行 11.18 7.09 12.47 9.93 14.53 1.09

600000 浦发银行 13.44 5.74 8.47 7.43 6.84 0.78

601398 工商银行 4.50 5.63 6.13 8.43 14.56 0.03

601998 中信银行 5.56 5.30 5.90 6.72 10.32 0.09

601939 建设银行 5.03 4.36 9.59 8.64 12.42 0.51

601288 农业银行 2.72 4.21 1.49 4.21 5.84 1.25

601169 北京银行 12.06 3.43 5.42 4.15 5.88 0.61

601988 中国银行 3.35 3.40 3.72 3.72 5.35 0.02

000001 深发展 A 16.33 2.51 3.42 1.62 0.43 1.08

601328 交通银行 5.68 2.34 3.65 2.34 0.89 0.21

601818 光大银行 3.88 0.52 -2.02 -0.77 16.17 3.13

行业中值 10.08 1.20 2.58 2.95 5.69 0.00

数据来源：公司公告 日信研究
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4444、盈利预测及估值、盈利预测及估值、盈利预测及估值、盈利预测及估值

4.14.14.14.1．利润表预测．利润表预测．利润表预测．利润表预测

表格 13 利润预测表（百万元）

2008200820082008 AAAA 2009200920092009 AAAA 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E

一、营业收入一、营业收入一、营业收入一、营业收入 3403.79 4175.51 5911.25 7980.18 10348.23

利息净收入利息净收入利息净收入利息净收入 2890.74 3553.90 5031.24 6513.00 8266.90

利息收入利息收入利息收入利息收入 4959.22 5382.44 7366.01 9822.00 12368.60

减：利息支出减：利息支出减：利息支出减：利息支出 2068.48 1828.54 2934.77 3309.00 4101.70

手续费及佣金净收入手续费及佣金净收入手续费及佣金净收入手续费及佣金净收入 375.33 451.52 543.00 868.80 1303.20

手续费及佣金收入手续费及佣金收入手续费及佣金收入手续费及佣金收入 429.30 521.12 621.00 974.10 1450.62

减：手续费及佣金支出减：手续费及佣金支出减：手续费及佣金支出减：手续费及佣金支出 53.97 69.60 78.00 105.30 147.42

投资净收益投资净收益投资净收益投资净收益 55.67 14.79 37.00 49.95 64.94

其中：对联营企业和合营企业其中：对联营企业和合营企业其中：对联营企业和合营企业其中：对联营企业和合营企业

的投资收益的投资收益的投资收益的投资收益

公允价值变动净收益公允价值变动净收益公允价值变动净收益公允价值变动净收益 94.88 37.61 98.00 196.00 254.80

汇兑净收益汇兑净收益汇兑净收益汇兑净收益 (23.28) 102.11 102.00 161.16 211.12

其他业务净收益其他业务净收益其他业务净收益其他业务净收益 10.07 14.67 100.00 190.00 247.00

二、营业支出二、营业支出二、营业支出二、营业支出 1852.90 2422.74 3245.00 4380.75 5473.22

营业税金及附加营业税金及附加营业税金及附加营业税金及附加 226.68 272.47 310.00 418.50 531.50

管理费用管理费用管理费用管理费用 1369.25 1727.60 2309.00 3117.15 3927.61

资产减值损失资产减值损失资产减值损失资产减值损失 256.58 421.77 626.00 845.10 1014.12

加：营业利润差额加：营业利润差额加：营业利润差额加：营业利润差额((((特殊报表科目特殊报表科目特殊报表科目特殊报表科目))))

营业利润差额营业利润差额营业利润差额营业利润差额((((合计平衡项目合计平衡项目合计平衡项目合计平衡项目))))

三、营业利润三、营业利润三、营业利润三、营业利润 1550.90 1752.77 2666.00 3599.10 4875.01

加加加加::::营业外收入营业外收入营业外收入营业外收入 3.71 15.92 230.00 310.50 484.38

减：营业外支出减：营业外支出减：营业外支出减：营业外支出 31.72 18.97 52.00 70.20 93.37

其中：非流动资产处置净损失其中：非流动资产处置净损失其中：非流动资产处置净损失其中：非流动资产处置净损失

加加加加：：：：利润总额差额利润总额差额利润总额差额利润总额差额((((特殊报表科目特殊报表科目特殊报表科目特殊报表科目))))

利润总额差额利润总额差额利润总额差额利润总额差额((((合计平衡项目合计平衡项目合计平衡项目合计平衡项目))))

四、利润总额四、利润总额四、利润总额四、利润总额 1522.88 1749.72 2948.00 3839.40 5266.02

减：所得税减：所得税减：所得税减：所得税 191.15 292.27 420.00 567.00 822.15

加：未确认的投资损失加：未确认的投资损失加：未确认的投资损失加：未确认的投资损失

加：净利润差额加：净利润差额加：净利润差额加：净利润差额((((特殊报表科目特殊报表科目特殊报表科目特殊报表科目))))

净利润差额净利润差额净利润差额净利润差额((((合计平衡项目合计平衡项目合计平衡项目合计平衡项目))))

五、净利润五、净利润五、净利润五、净利润 1331.74 1457.45 2324.24 3272.40 4443.87
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减：少数股东损益减：少数股东损益减：少数股东损益减：少数股东损益

归属于母公司所有者的净利润归属于母公司所有者的净利润归属于母公司所有者的净利润归属于母公司所有者的净利润 1331.74 1457.45 2324.24 3272.40 4443.87

六、每股收益六、每股收益六、每股收益六、每股收益

((((一一一一)))) 基本每股收益（元）基本每股收益（元）基本每股收益（元）基本每股收益（元） 0.75 0.58 0.91 1.14 1.54

((((二二二二)))) 稀释每股收益（元）稀释每股收益（元）稀释每股收益（元）稀释每股收益（元） 0.75 0.58 0.91 1.14 1.54

数据来源：公司年报，日信研究

4.24.24.24.2 估值预测估值预测估值预测估值预测

根据我们对宁波银行2011及2012年盈利预测，宁波银行2011年将保持40.79%的净利润增速，对应每股收益

1.14元，对应动态估值分别为2.12PBX，11.99PEX；2012年仍将保持35.80%的净利润增长率，对应每股收益1.54

元，对应动态估值分别为1.78PBX,8.83PEX。鉴于公司盈利的持续稳定增长，我们给予宁波银行增持评级，6-12

个月目标价位为15.8元。

表格 14 宁波银行盈利预测与估值（百万元）

2009200920092009 AAAA 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E

主营收入 4175.51 5911.25 7980.18 10348.23

(+/-) 22.67% 41.57% 35.00% 29.67%

净利润 1457.45 2324.24 3272.40 4443.87

(+/-) 9.44% 59.47% 40.79% 35.80%

EPS(元) 0.58 0.91 1.14 1.54

BVPS(元) 3.90 5.51 6.42 7.65

PB 3.49 2.47 2.12 1.78

PE 23.47 14.96 11.99 8.83

数据来源：公司公告 日信研究

5555、利空因素逐渐消化，波动中枢逐渐上移、利空因素逐渐消化，波动中枢逐渐上移、利空因素逐渐消化，波动中枢逐渐上移、利空因素逐渐消化，波动中枢逐渐上移

过去的2010年，整个银行板块在逆周期监管，平台贷款审查与重新分类，再融资等利空因素的影响下，

不断探寻底部。事实上，随着平台贷款解包还原，以及重新分类，16家上市银行平台贷款风险已经十分明朗，

且风险基本不大。就宁波银行而言，2009年底共计有4 笔平台贷款，截止2010年末3笔已经全部收回，目前还

有一笔没有到期，资产质量良好。房地产相关贷款方面，截止2010年12月末，宁波银行房地产相关贷款余额

占比8%，其中开发贷余额只有15.5亿元，占贷款余额的比重为1.55%。此外，银行板块的总体再融资高潮已经

过去，而宁波银行经过2010年补充资本后，预计未来3年不需要再融资。随着整个银行板块利空因素的逐渐消

化，我们预计2011年银行板块的波动中枢将逐步上移。
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通过以上分析，宁波银行在城商行中保持了较快的业绩增长速度，经营风格稳健，区域经营特色显著，

一直以来保持着几乎全行业的最低的不良生成率，经营优势十分明显。在业绩预测中，我们判断2011年至2012

年宁波银行仍将保持40%和35.8%的净利润增长速度，动态估值也将更加具有吸引力。通过分析，我们判断宁

波银行在未来6-12个月走势要强于整个银行业指数，并阶段性跑赢上证指数，故给出增持评级。

6666、风险提示、风险提示、风险提示、风险提示

由于整个 A 股市场扩容节奏没有放缓的迹象，市场流动性并不十分宽裕，对于银行板块以及宁波银

行而言仍缺乏趋势性的机会。利率市场化推进带来的负债成本上升，进而导致利润增速下滑的风险。宏

观调控方面，由于政府对与信贷政策的收紧，一方面可能导致经济下行风险，另一方面，也会影响到银

行的流动性以及资金成本。
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公司投资评级：

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上；

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％；

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动；

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。

行业投资评级：

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现；

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平；

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。

免责声明免责声明免责声明免责声明

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参

考。报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确

和完整，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依

据，不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信

证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发布。对于本

报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人

不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

日信证券有限责任公司研究部对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。


