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事件：宁波银行发布 2011 年一季报。报告期内，公司实现营业收入 16.9 亿

元，同比增长 27.5%；实现净利润 8.15 亿元，同比增长 63.63%。 

 

研究结论 

 净利润大增主要归因于规模扩张及营业外收入增长：宁波银行此次公布

的一季度净利润符合预期。公司净利润增长主要归因于规模扩张

（54.8%）、费用控制（8%）以及营业外收入增长（23.5%），而净息

差则对公司净利润产生了 25.8%的负面影响。我们昨日报告中提及的

2010 年规模的翘尾作用对宁波银行今年一季度业绩的快速增长起到了关

键的作用。 

 公司资产增速明显放缓，息差继续下滑：与去年总资产增速超过 61%截

然不同，公司今年一季度总资产和生息资产增速仅为 3.1%。由于贷款增

长 5.7%，同时同业资产下降 5.6%，因此可以认为公司去年以来的资产

结构调整已暂告一个段落。不过公司的净息差并未因资产结构调整的结束

而止住下滑趋势，公司Q1单季息差为 2.26%，较 4季度下降 9bp，主要

是付息率上升明显快于生息资产收益率所致，我们判断今年以来的“吸储

大战”可能在一定程度上波及到了宁波银行。 

 费用延续良好控制势头，风控表现稳健：宁波银行 Q1 营业费用仅增长

18%，成本收入比维持在 38.1%的水平，费用控制相对得当。不过未来

一段时间以中小企业业务见长的宁波银行是否能保持如此低的费用增速

尚待观察。同时宁波银行一季度风控稳健，不良贷款环比基本持平，不良

率降至 0.67%，拨备覆盖率升至 202.5%。不过公司的拨备计提水平仍处

在相对低位，年化信用成本率仅为 0.3%左右，拨贷比因此维持在 1.36%

的水平。 

 结合此次公布的一季报，我们调整预测宁波银行2011年净利润至30亿元，

同比增长 29.5%，预计 EPS 为 1.04 元。目前公司股价对应 2011 年 PE

为 12.19X，PB 为 2.13X，维持公司“增持”评级，目标价 15.56 元。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 4月 27 日） 13.36 元

目标价格 15.56 元

总股本/A股（万股） 288382/247430

国家/地区 中国

行业 银行
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财务预测 

 2010A 2011E 2012E

营业收入（百万） 5912 7810 9412 

拨备前利润（百万） 3148 4155 5030 

净利润（百万） 2322 3006 3639 

每股收益（元） 0.81 1.04 1.26 

净资产收益率（%） 14.63 16.74 17.85 

市盈率(X) 16.59 12.82 10.59 

市净率（X） 2.43 2.15 1.89 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测。 

 

相关研究报告 

《资产增速超预期 11 年业绩有保障》 2011.4.27

《规模高增长 业绩超预期》 2011.2.28

《规模扩张持续超预期》 2010.10.28

《业绩高速增长 结构灵活调整》 2010.8.30

 



 

 

附表：财务报表预测与比率分析 

损益表主要科目(百万

元，人民币） 
2010A 2011E 2012E 资本(C,百万元,人民币,%) 2010A 2011E 2012E 

净利息收入 5115  6732  8124  风险加权资产 124485  149382  179258 

净非息收入 797  1078  1288  总贷款 100194  119962  143822 

营业收入 5912  7810  9412  核心资本充足率 12.50% 11.78% 11.15% 

营业费用 2255  3000  3577  资本充足率 16.20% 15.29% 14.50% 

营业税金及附加 366  655  805  加权风险资产/总资产 47.28% 46.13% 46.03% 

拨备前利润 3148  4155  5030  贷款/生息资产 39.00% 37.88% 37.75% 

资产减值准备 366  583  558  存款/总资产 55.39% 55.42% 56.16% 

营业利润 2782  3572  4472  贷存比 68.71% 66.85% 65.76% 

所得税 626  756  832  权益/总资产 6.03% 5.54% 5.24% 

净利润 2322  3006  3639  权益/总贷款 15.85% 14.97% 14.18% 

资产负债表主要科目

(百万元，人民币） 
2010A 2011E 2012E 盈利能力(E,百万元,人民币) 2010A 2011E 2012E 

贷款 100194  119962  143822  平均生息资产 205367  286803  348853 

债券投资 33833  59065  79857  平均孳息负债 194762  270834  330316 

现金及存放央行 31561  36271  44142  利息收入 9072  13902  17082  

同业资产 91318  101402  113185  利息成本 3957  7170  8958  

总资产 263274  323797  389448  净利差 2.39% 2.20% 2.18% 

存款 145828  179443  218718  净息差 2.49% 2.35% 2.33% 

同业负债 88945  112516  135019  成本收入比 38.14% 38.42% 38.00% 

总负债 247398  305843  369057  ROE 14.63% 16.74% 17.85% 

股东权益 15877  17954  20391  ROEWA 18.82% 22.30% 24.15% 

资产质量(A,%) 2010A 2011E 2012E ROA 0.88% 0.93% 0.93% 

不良贷款 704  803  941  ROAWA 1.27% 1.33% 1.32% 

不良贷款比率 0.69% 0.66% 0.64% RoRWA 2.10% 2.20% 2.21% 

贷款拨备 1380  1927  2445  杠杆率 16.58  18.03  19.10  

拨备/已减值贷款 196.15% 240.00% 260.00% 流动性(L,%) 2010A 2011E 2012E 

拨备/总贷款 1.36% 1.58% 1.67% 资产负债率 93.97% 94.46% 94.76% 

信用成本 0.40% 0.53% 0.42% 贷款/总资产 38.06% 37.05% 36.93% 

损失准备计提比率 0.36% 0.48% 0.38% 生息资产/总资产 97.58% 97.81% 97.83% 

每股指标(人民币) 2010A 2011E 2012E 相对估值指标 2010A 2011E 2012E 

每股净资产 5.505  6.226  7.071  市盈率(PE) 16.59  12.82  10.59  

每股收益 0.805  1.042  1.262  市净率(PB) 2.43  2.15  1.89  

每股分红 0.322  0.417  0.505  分红收益率 2.41% 3.12% 3.78% 

资料来源：东方证券研究所 

 



 

 

附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 



 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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