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2011 年 04 月 27 日 

宁波银行 (002142 .SZ)      银行业 

业绩点评

业绩简评 
 宁波银行 2010 年实现净利润 23.22 亿元，同比增长 59.3%，全面摊薄

EPS0.81，加权摊薄 EPS0.91，公司此前发过预增公告，因此业绩符合预

期；其中，4 季度单季实现净利润 4.44 亿元，环比下降 27.8%。剔除总行

拆迁赔偿款中期确认 1.57 亿元净利润（收入 1.81 亿元，成本 0.25 亿

元），10 年实现净利润 21.65 亿元，全面摊薄 EPS0.75，同比增长

48.5%。 
 同比业绩大幅增长主要源于规模的快速增长，贡献了 52.2%的同比增幅，

而息差为负贡献；4 季度单季业绩环比下降主要源于拨备计提和营业费用的

增加，两者分别贡献-14.6%和-9.8%的环比增幅。 

经营分析 
 依靠同业实现规模快速扩张。 10 年生息资产 /计息负债同比增长

61.3%/60.9%，其中贷款/存款同比增长 24.1%/31.7%，同业资产/负债同比

增长 217.6%/155.2%。与 09 年规模扩张依靠存贷款增长不同，10 年规模

扩张的主要动力源于同业资产和负债扩张，同业资产/负债占生息资产/负债

的比重从 09 年底的 24.3%/23.3%上升到 10 年末的 47.8%/36.7%。同业业

务的扩张主要源于买入返售与卖出回购业务扩张，10 年底二者较年初的规

模增加近 9 倍，且分别占新增同业规模的 88.8%和 121.7%。 
 同业规模快速扩张拖累息差。与其他上市银行净息差在 10 年纷纷出现反弹

不同，公司无论是循环净息差还是单季净息差均表现为逐季下跌。我们测

算公司 10 年循环净息差 2.48%，较 09 年下滑了 36BP；4 季度单季度净息

差 2.37%，环比 3 季度下滑 5BP。分项目来看，公司生息资产收益率较 09
年略微提高 8BP，而计息负债成本率却大幅提高了 46BP。低收益率的买入

返售与卖出回购业务快速扩张是拖累公司净息差一直向下的主要原因。 
 规模的快速扩张也给资产质量带来一定压力。10 年末公司不良贷款余额较

3 季度环比增加 0.68 亿至 7.04 亿，不良贷款率较 3 季度环比上升 4BP 至

0.69%。不良贷款规模余额的增加主要源于次级类贷款增加，环比 3 季度增

加 1 亿，可疑类和损失类基本保持平稳。10 年末公司不良覆盖率

196.2%，与 3 季度基本持平。10 年底拨贷比 1.36%，处于行业较低水平；

10 年信贷成本为 0.4%，在拨贷比考核约束下未来面临上升压力。 

盈利调整 
 我们预计公司 2011/2012 年实现净利润 33.4/40.3 亿，同比增长

43.9%/20.6%，11/12EPS=1.16/1.40 元，11/12BVPS=6.55/7.81 元。 

投资建议 
 目前股价对应 2.08x11PB/11.8x11PE 和 1.75x12PB/9.8x12PE，较行业存

在 20-30%估值溢价。公司定向增发后 10 年底核心/总资本充足率达到

12.5%/16.2%，较高的资本充足率有利于公司继续推行规模扩张战略，维

持“持有”评级。 

评级：持有      维持评级 

规模快速扩张，拨贷比有待提高 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：13.65 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 2,474.30

总市值(百万元) 39,364.15
年内股价最高最低(元) 14.65/10.43
沪深 300 指数 3230.96

中小板指数 6923.92

 

相关报告 

1.《3 季报点评》，2010.10.29 

2.《业绩预增公告点评》，2010.7.13 

3.《2010 年一季报点评》，2010.4.29 
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陈建刚 分析师 SAC 执业编号：S1130511030021 

      (8621)61038264 
      chenjg@gjzq.com.cn 

  

张英  分析师 SAC 执业编号：S1130511030018 

      (8621)61038295 
      zhangying@gjzq.com.cn  
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图表 1：宁波银行业绩增长分拆 

业绩季度环比 1Q09 1H09 3Q09 4Q09 1Q10 1H10 3Q10 4Q10

利息收入 -2.78% 5.90% 15.90% 16.66% 11.48% 12.31% 18.12% 15.51%

利息支出 -11.26% -0.71% 26.23% 15.69% 19.23% 21.64% 35.20% 22.70%

净利息收入 2.28% 9.33% 11.04% 17.17% 7.38% 6.84% 6.72% 9.43%

非利息净收入 33.63% -63.80% 31.27% 136.45% -25.09% 72.32% -51.02% 31.08%

营业收入 7.77% -6.56% 12.74% 28.86% 1.54% 15.53% -4.71% 11.63%

营业支出 -6.33% -23.36% 16.49% 47.59% -3.50% -12.04% 12.49% 24.33%

拨备前利润 29.17% 11.92% 9.91% 13.91% 6.76% 41.31% -14.72% 1.88%

拨备 -44.62% 127.82% 27.43% -22.35% -45.26% 9.94% -8.68% 181.44%

税前利润 54.45% -2.31% 4.90% 26.52% 17.87% 44.42% -15.18% -12.71%

所得税 -10.16% -14.87% -55.63% 764.09% -28.56% 8.00% 9.55% 50.67%

税后利润 73.17% -0.43% 12.68% -10.81% 40.64% 53.50% -19.51% -27.83%

单季环比增长业绩分拆

业绩增长分拆 1Q09 1H09 3Q09 4Q09 1Q10 1H10 3Q10 4Q10

规模增长 11.89% 7.94% 11.45% 15.74% 9.20% 13.79% 9.02% 11.21%

净息差 -9.61% 1.39% -0.41% 1.43% -1.82% -6.96% -2.31% -1.78%

非息收入 5.89% -13.86% 2.63% 13.38% -4.51% 9.60% -10.10% 3.16%

成本 21.40% 18.48% -2.83% -14.96% 5.22% 25.78% -10.01% -9.75%

拨备 25.28% -14.23% -5.02% 12.62% 11.11% 3.11% -0.46% -14.59%

税收 18.72% 1.89% 7.78% -37.33% 22.77% 9.07% -4.33% -15.12%

累积同比增长业绩分拆

业绩同比 1Q09 1H09 3Q09 4Q09 1Q10 1H10 3Q10 4Q10

利息收入 6.52% -0.96% -0.97% 8.53% 59.62% 64.59% 67.55% 68.54%

利息支出 -4.46% -22.27% -22.44% -11.60% 72.89% 92.27% 105.62% 116.42%

净利息收入 13.26% 14.53% 15.26% 22.94% 52.74% 50.93% 48.19% 43.91%

非利息净收入 48.73% 24.52% 16.65% 27.44% -15.83% 68.30% 63.43% 32.86%

营业收入 19.45% 15.96% 15.44% 23.59% 37.84% 53.59% 50.22% 42.28%

营业支出 33.38% 25.94% 26.28% 25.32% 27.16% 35.30% 37.19% 31.06%

拨备前利润 7.14% 8.10% 7.39% 22.03% 49.60% 70.35% 61.61% 52.61%

拨备 -7.17% 72.31% 85.13% 63.97% 23.40% -20.98% -38.05% -13.27%

税前利润 9.21% 0.47% -2.92% 14.94% 52.82% 88.95% 86.82% 68.48%

所得税 51.29% 38.03% -10.09% 52.90% 133.17% 161.98% 241.34% 114.19%

税后利润 4.82% -3.20% -2.08% 9.49% 40.74% 78.77% 70.20% 59.32%

业绩增长分拆 1Q09 1H09 3Q09 4Q09 1Q10 1H10 3Q10 4Q10

规模增长 31.61% 38.52% 38.00% 56.95% 48.42% 59.57% 59.29% 52.24%

净息差 -20.66% -26.06% -24.76% -37.31% -7.13% -16.44% -17.54% -14.82%

非息收入 8.50% 3.49% 2.20% 3.94% -3.44% 10.45% 8.48% 4.87%

成本 -12.31% -7.86% -8.05% -1.56% 11.76% 16.77% 11.39% 10.33%

拨备 2.07% -7.63% -10.31% -7.09% 3.22% 18.60% 25.21% 15.88%

税收 -4.38% -3.67% 0.84% -5.45% -12.08% -10.19% -16.61% -9.17%

来源：公司数据、国金证券研究所 
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图表 2：宁波银行规模增长 

同比增长 1Q09 1H09 3Q09 2009 1Q10 1H10 3Q10 2010

生息资产同比增长 38.29% 44.92% 43.79% 66.50% 61.86% 70.33% 68.44% 61.31%

贷款同比增长 32.07% 46.43% 67.71% 66.54% 63.07% 47.93% 23.38% 24.08%

其中企业贷款 54.22% 80.41% 80.88% 78.01% 59.18% 26.45% 24.33%

其中个人贷款 31.04% 42.17% 58.68% 61.22% 54.92% 37.39% 27.51%

投资 9.96% 4.32% 50.47% 137.01% 121.97% 131.08% 58.46% -14.99%

同业 71.45% 72.73% 5.41% 27.31% 30.59% 78.65% 180.59% 217.60%

季度环比增长 1Q09 1H09 3Q09 2009 1Q10 1H10 3Q10 2010

生息资产环比增长 14.41% 10.14% 12.50% 17.45% 11.22% 15.91% 11.25% 12.48%

贷款 9.22% 19.67% 22.32% 4.17% 6.95% 8.56% 2.03% 4.75%

其中企业贷款 11.42% 20.75% 27.97% 5.06% 9.65% 7.98% 1.65% 3.30%

其中个人贷款 1.87% 13.45% 16.35% 18.01% 3.50% 9.02% 3.18% 9.52%

投资 10.43% -3.90% 38.47% 61.28% 3.42% 0.04% -5.05% -13.48%

同业 24.91% 3.62% -15.21% 16.01% 28.13% 41.75% 33.18% 31.31%

同比增长 1Q09 2Q09 3Q09 2009 1Q10 1H10 3Q10 2010

计息负债 48.65% 49.00% 49.68% 71.95% 58.47% 73.08% 73.11% 60.88%

存款 45.03% 51.09% 46.10% 45.30% 36.45% 32.31% 32.15% 31.67%

活期存款 N.A N.A N.A N.A N.A N.A N.A N.A

定期存款 N.A N.A N.A N.A N.A N.A N.A N.A

债券 N.A N.A N.A N.A N.A N.A N.A N.A

同业 25.95% -6.17% 30.70% 207.11% 194.56% 473.78% 350.84% 155.21%

季度环比增长 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10

计息负债 21.23% 6.27% 12.21% 18.94% 11.73% 16.07% 12.23% 10.54%

存款 11.78% 13.88% 8.02% 5.67% 4.96% 10.43% 7.89% 5.29%

活期存款 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

定期存款 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

债券 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

同业 40.63% -32.39% 55.52% 107.68% 34.89% 31.70% 22.20% 17.56%

来源：公司数据、国金证券研究所 

图表 3：宁波银行循环净息差 图表 4：宁波银行单季净息差 
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来源：公司数据，国金证券研究所    
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图表 5：宁波银行资产质量 

宁波银行(.HK): 资产质量
(RMB 百万 )

2007 1H08 2008 1H09 2009 1H10 2010

五级分类

正常类 34,189 41,635 45,999 61,091 79,088 91,046 98,703

关注类 2,183 2,067 2,705 2,613 2,131 1,981 2,168

次级类 46 76 281 287 383 273 444

可疑类 15 22 95 152 117 160 106

损失类 68 76 77 106 144 146 154

不良贷款总额 130 174 452 544 645 578 704

增加额 31.14 322.10 54.24 39.60 (39.60) 68.57

贷款总额 36,502 43,876 49,156 64,249 81,864 93,606 101,574
59

关注类 5.98% 4.71% 5.50% 4.07% 2.60% 2.12% 2.13%

次级类 35.71% 43.79% 62.04% 52.68% 59.45% 47.13% 63.05%

可疑类 11.82% 12.56% 21.01% 27.87% 18.18% 27.65% 15.01%

损失类 52.46% 43.65% 16.95% 19.44% 22.37% 25.21% 21.94%

不良贷款率（reported） 31 154

不良贷款率 0.36% 0.40% 0.92% 0.85% 0.79% 0.62% 0.69%

不良贷款准备 (468) (563) (690) (873) (1,096) (1,190) (1,380)

    单项准备 (407) (71) (127) (210) (143) (130) (211)

    组合拨备 (61) (492) (563) (663) (953) (1,059) (1,169)

不良贷款覆盖率 359.94% 323.43% 152.60% 160.50% 170.13% 205.76% 196.21%

不良贷款覆盖率（剔除 646.82% 496.50% 163.33% 175.10% 190.34% 241.42% 223.25%

不良贷款拨备 (99) (95) (257) (183) (422) (130) (366)

当期拨备/不良贷款 76.09% 54.63% 56.88% 33.64% 65.44% 22.40% 52.00%

当期拨备/贷款总额(风险 0.31% 0.47% 0.60% 0.65% 0.64% 0.30% 0.40%

一般准备/贷款总额 0.17% 1.12% 1.15% 1.03% 1.16% 1.13% 1.15%

专项准备/不良贷款 46.85% 282.77% 124.53% 121.84% 147.90% 183.16% 166.10%  
来源：公司数据、国金证券研究所  
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图表 6：宁波银行利润表预测 

宁波银行(.HK): 利润表

YE 31 Dec (RMB 百万)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

利息收入 1,656 2,219 3,121 4,959 5,382 9,072 13,453 16,670

利息支出 (491) (736) (1,059) (2,068) (1,829) (3,957) (5,755) (6,991)

净利息收入 1,165 1,483 2,062 2,891 3,554 5,115 7,698 9,679

手续费及佣金净收入 69 112 171 375 452 489 578 688

其他非息收入 (5) (20) 9 109 166 332 525 525

非利息净收入 64 93 180 485 618 821 1,103 1,213

营业收入 1,229 1,576 2,242 3,375 4,172 5,935 8,800 10,892

营业税金及附加 (72) (100) (140) (227) (272) (366) (538) (665)

营业费用 (466) (602) (818) (1,369) (1,728) (2,255) (3,344) (4,138)

营业支出 (538) (702) (958) (1,596) (2,000) (2,621) (3,881) (4,804)

拨备前利润 690 874 1,284 1,779 2,171 3,314 4,919 6,089

拨备 (36) (60) (99) (257) (422) (366) (677) (972)

税前利润 655 814 1,185 1,522 1,750 2,948 4,242 5,116

所得税 (183) (182) (234) (191) (292) (626) (901) (1,086)

税率 27.91% 22.37% 19.73% 12.56% 16.70% 21.24% 21.24% 21.24%

少数股东权益

税后利润 472 632 951 1,331 1,457 2,322 3,341 4,030

股利 9.49% 59.32% 43.88% 20.62%
21.58%

Per share data 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

股本, 期末(mn) 1,800 2,050 2,500 2,500 2,500 2,884 2,884 2,884

每股拨备前利润 0.384 0.426 0.514 0.712 0.869 1.149 1.706 2.111
EPS(basic) 0.262 0.308 0.380 0.532 0.583 0.805 1.159 1.397
EPS(Diluted)
BVPS 1.215 1.559 3.209 3.522 3.897 5.505 6.548 7.806
BVPS(Diluted)
Dividend 0.200 0.200 0.200 0.200 0.288 0.347
Dividend Ratio 52.57% 37.56% 34.31% 24.84% 24.84% 24.84%

来源：公司数据、国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 2 3 7 11 25 
买入 0 1 2 5 12 
持有 0 1 2 3 5 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.43 1.50 1.54 1.53 

来源：朝阳永续 
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 上海  北京 深圳 
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