
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 净息差反弹不足 

 补偿因素推动利润增长 

 静待净息差反弹，暂下调评级 
 

 事件：公司 2010 年实现营业收入 57.696 亿元，同比增长 38.2%，实

现净利润 23.22 亿元，同比增长 56.9%，EPS 为 0.91 元。一季度公司

实现营业收入 16.90 亿元，同比增长 27.6%，净利润 8.15 亿元，每股

收益 0.28 元。 

 点评： 

 年报同比看：生息资产规模增长 61.3%拉动净利润 66.93 个百分点，

贷款增长 24%。净息差同比下降 33 个 BP 至 2.46%，拖累净利润 20.47

个百分点。主要是同业业务规模扩大的同时，收益没有上升。不良率

下降至 0.69%，拨备覆盖率提高到 196.15%，拨贷比 1.34%，信贷成

本下降至 0.40%。 

 一季报同比看： 

 规模增长拉动净利润增长 52.42 个百分点，生息资产比年初增长

2.9%，贷款增长。净息差下滑拖累净利润 24.77 个百分点，年化

NIM2.29%，同比下降 47 个 BP。拆迁补偿 1.57 亿元使营业外净收益

大幅增长，对净利润产生 23.13 个百分点的正贡献。 

 一季报环比主要是费用比下降、拨备支出减少以及营业外收益增厚，

但 NIM 环比下降 9 个 BP 拖累净利润 4.45 个百分点。 

 投资建议：我们预计宁波银行 2011 年净利润增长 30.4%，达到 30.3

亿元，EPS 为 1.05 元/股，2012 年净利润增长 37.5%，达到 41.6 亿元，

EPS 为 1.44 元/股，由于重定价结构，净息差反弹要等到三季度甚至

四季度，下调评级至中性。 

(百万元 ,元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 4176  5912  7537  10556  14305  

净利润 1457  2322  3028  4164  5552  

摊薄 EPS(元) 0.58  0.81  1.05  1.44  1.93  

BVPS（元） 3.90  5.51  6.38  7.48  8.94  

PE(X) 21.30  15.43  11.83  8.60  6.45  

PB(X) 3.19  2.26  1.95  1.66  1.39  
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表 1：业绩驱动因素分解 

  2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2010 2010H 同比 2011Q1 环比 2011Q1 同比 

生息资产规模 10.60  13.90  18.32  13.72  12.65  10.84  11.92  66.93  69.07  8.18  52.42  

NIM -2.45  -0.92  2.57  -6.32  -6.13  -5.43  -2.76  -20.47  -17.32  -4.45  -24.77  

手续费净收入 2.50  -0.99  3.08  1.25  -2.54  -0.92  1.98  1.10  3.22  3.79  2.59  

其他收支 -17.70  4.89  16.00  -7.56  0.09  1.10  0.54  -0.08  -0.27  -1.76  0.17  

费用收入比 23.00  -3.30  -18.61  6.41  16.80  -4.96  -17.09  7.58  15.49  16.59  8.21  

营业税率 -1.98  0.08  -0.75  -0.90  -0.62  1.02  5.86  0.58  -3.93  -6.37  1.64  

拨备支出 -15.70  -7.86  7.77  9.66  -0.99  0.66  -14.75  3.20  4.27  14.36  -2.74  

营业外收支 -0.63  -0.82  -1.91  1.60  25.17  -17.48  1.59  9.64  18.45  19.87  23.13  

所得税率 1.88  7.79  -37.32  22.77  9.07  -4.33  -15.12  -9.17  -10.18  33.29  3.00  

净利润增长率 -0.47  12.77  -10.84  40.64  53.50  -19.51  -27.83  59.32  78.80  83.51  63.63  

资料来源：宏源证券 
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表 2：盈利预测 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及存放央行 21107  31561  26798  34344  43337  净利息收入 3554  5115  6483  9165  12608  

存放同业和其它 8819  7996  15461  19814  25002  手续费及佣金净收入 452  489  654  893  1094  

拆出资金 537  300  2061  2642  3334  其他净收入 169  166  218  243  259  

证券投资 39800  33833  97055  123173  155334  营业收入合计 4175  5770  7356  10302  13961  

买入返售金融资产 8227  83022  58750  75293  95009  营业税金及附加 272  366  456  638  865  

衍生金融资产 1029  2250  3627  4642  5849  业务及管理费 1728  2255  2942  4121  5584  

发放贷款及垫款 80768  100194  131863  169679  213416  资产减值损失 422  366  470  618  793  

固定资产 927  1281  1081  1083  1082  营业支出合计 2422  2987  3868  5377  7243  

递延所得税资产 315  645  1039  1330  1676  营业利润 1753  2782  3487  4925  6718  

无形资产 98  92  48  43  46  营业外收支净额 -3  166  165  164  163  

其他资产合计 1270  1877  4111  5582  7324  拨备前利润 2175  3148  4139  5797  7856  

资产合计 163352  263274  342257  438088  551991  利润总额 1750  2948  3833  5343  7225  

同业和其它金融机构存放 18864  7368  9284  11408  13626  减：所得税 292  626  805  1178  1673  

拆入资金 9035  8805  11095  13633  16285  净利润 1457  2322  3028  4164  5552  

卖出回购金融资产款 6953  72772  91693  112672  134585  归属于母公司的净利润 1457  2322  3028  4164  5552  

吸收存款 110752  145828  183743  225784  269694  少数股东损益 0  0  0  0  0  

应付债券 4971  7468  7468  7468  7468  基本每股收益 0.58  0.81  1.05  1.44  1.93  

其他负债合计 3034  5156  18624  41457  78204  稀释每股收益 0.58  0.81  1.05  1.44  1.93  

负债合计 153610  247398  323848  416516  526205  财务指标 2009E 2010 2011E 2012E 2013E 

股本 2500  2884  2884  2884  2884  成长性           

资本公积金 3898  7827  7908  7941  7982  营收增长率 22.7% 41.6% 27.5% 40.1% 35.5% 

盈余公积金 522  754  1057  1473  2029  EBIT 增长率 24.9% 63.0% 28.6% 37.9% 34.3% 

未分配利润 2264  3441  5589  8303  11921  净利润增长率 9.4% 59.3% 30.4% 37.5% 33.3% 

一般风险准备 558  971  971  971  971  盈利性 
     

少数股东权益 0  0  0  0  0  ROA 0.9% 0.9% 0.9% 1.0% 1.0% 

股东权益合计 9742  15877  18409  21572  25787  ROE 15.0% 14.6% 16.5% 19.3% 21.5% 

现金流量表 2009E 2010 2011E 2012E 2013E EBIT 率 45.6% 52.4% 52.9% 52.1% 51.6% 

净利润 1457  2322  3028  4164  5552  净息差 2.79% 2.46% 2.20% 2.42% 2.63% 

EBIT 1902  3101  3986  5495  7378  成本收入比 41.4% 38.1% 39.0% 39.0% 39.0% 

NOPLAT 1584  2442  3149  4283  5669  估值倍数 
     

资产准备 422  366  470  618  793  PE 21.30  15.43  11.83  8.60  6.45  

折旧与摊销 155  160  123  121  130  P/S 7.44  6.06  4.75  3.39  2.50  

来源 59152  93788  76450  92668  109689  P/B 3.19  2.26  1.95  1.66  1.39  

运用 60089  99922  78982  95832  113903  股息收益率 1.61% 1.40% 1.61% 2.89% 3.85% 

自由现金流 803  -3532  740  1241  1585  EV/EBITDA 17.50  13.27  10.53  7.70  5.76  

资料来源：宏源证券 
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