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基本状况 
总股本(百万股) 2883.82 
流通股本(百万股) 2500.00 

市价(元) 12.40 

市值(百万元) 35759.37 

流通市值(百万元) 31000.00 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012 2013E
营业收入（千元） 4,175,506 5,911,919 7,816,953 9,710,729 11,642,762

营业收入增速 22.67% 41.59% 32.22% 24.23% 19.90%

净利润增长率 9.44% 59.32% 27.42% 19.02% 16.36%

摊薄每股收益（元） 0.58 0.81 1.03 1.22 1.42 

前次预测每股收益（元） 0.58 0.81 1.03 1.22 1.42 

市场预测每股收益（元） N.A.   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） 20.14 14.58 11.44 9.61 8.26 

PEG N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

每股净资产（元） 3.90 5.51 6.53 7.75 9.17 

每股现金流量 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

净资产收益率 15.72% 18.13% 17.05% 17.10% 16.79%

市净率 3.0 2.13 1.80 1.51 1.28 

总股本（千股） 2,500,000 2,883,821 2,883,821 2,883,821 2,883,821

备注：市场预测取聚源一致预期   

投资要点 

 虽然城商行依靠异地扩张的快速发展暂时被停滞，但中长期看支持优质的城商行继续跨区域经营仍是政

策的大方向，所以优质的城商行未来将获得更大的发展机遇。我们认为优质城商行能够在日益激烈的市

场竞争中获得可持续发展的前提条件是：在异地扩张的过程中，城商行能够坚持服务小企业客户的战略

目标，在业务上必须寻求专业化和差异化特色。 

 我们认为宁波银行因战略领先而应享受PB估值溢价，我们将公司的战略领先概括为三点：（1）2008年

确立五大利润中心，零售公司条线独立凸显小企业战略；在异地扩张的过程中，零售公司和个人银行条

线主要负责人均从总行派遣，并且在2年内对分行不考核利润，重在可持续发展；在针对小企业信贷融资

的产品上形成了以“金色池塘”为品牌的一整套鲜明特色的系列化产品，产品系列仍在根据小企业的融资需

求变化不断完善中。（2）个人业务上其“产品拉动存贷款协同增长”的模式具有市场竞争力，在向异地

区域的推广中效果亦较好。（3）在信用卡和金融市场业务上也在积极寻求差异化。 

 宁波银行具有本地网点下沉+异地稳步扩张双驱动的成长性：（1）宁波下辖所有县（市）均入围全国县域

经济百强县，其中慈溪和余姚还位列前10名，经济强镇很多。近两年宁波银行在宁波地区的部分网点逐

步在往下辖的经济强镇迁移，充分抓住经济富有地区的特色产业集群带来的金融服务机遇。（2）异地扩

张上，我们预计未来2-3年宁波银行的发展重点仍是长三角（重点开拓长三角经济活跃地区的二级分行和

支行），两翼的发展速度仍会偏慢。我们预计未来2-3年内宁波银行的异地分行开立计划是每年1-2家，

在经济活跃的地区下设支行的速度会比过去几年更快。（3）需要说明的是我们对宁波银行扩张模式的肯

定并不代表对其他城商行扩张模式的否定，我们只是希望说明选择适合自己的发展模式是降低摸索成本、

有效控制风险的基础。 

银行Ⅱ 公司深度研究
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 盈利预测：我们预计2011-2013年宁波银行的营业收入分别为78.2/97.1/116.4亿元，同比增长分别为

32%/24%/20%；净利润分别为29.6/35.2/41.0亿元，同比增长分别为27%/19%/16%。剔除2010年和2011

年利润中包含的总行拆迁款后的2011年和2012年的可比增长分别为28%/27%。 

 维持“买入”评级：由于历史上宁波银行的PB估值和招商银行不相上下，故我们参考招行的目标估值，给予宁

波银行2011年2.2-2.3XPB作为合理的估值区间，对应的目标价为14.37-15.02元，维持对宁波银行的“买入”

评级。 

 可能的股价催化剂为银监会出台城商行异地扩张的新规：解铃仍需系铃人，倘若银监会在第三季度或更早

出台关于银监会异地扩张的新规，城商行的异地扩张将会重新回到正轨，有利于上市城商行估值的提升，而

且我们认为监管越趋严格，优质银行的发展机遇会更大。 
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硬币的另一面 

 2011 年两会后，监管层暂停了城商行异地分行的审批，城商行依靠异地

扩张的快速发展暂时被停滞，资本市场对此有所反映，三家城商行的股

价表现明显落后于其他上市银行。 

 而我们认为硬币的另一面是：在当前信贷仍受到控制的背景下，暂停异

地分行的开立，有利于保障现有分行的信贷资源配置，且费用支出相应

减少缓解了城商行的财务压力。 

 实际上我们也看到积极的一面是：在今年资本决定信贷增速的监管模式

下，城商行的信贷增速得到明显恢复。不同于去年信贷控制的一刀切模

式，在今年以资本水平动态决定信贷增长的模式下，城商行的高资本充

足率使得其贷款增速明显高于大中型银行，而且 2011Q1 的贷款新增量

均高于 2010Q1 的增量。而在 2010 年，城商行在贷款增速上和中型股

份制银行的差距并不明显。 

 上市城商行已有分行（包括新设支行）的信贷需求仍然旺盛，仍有较大

发展潜力，是我们对其成长性仍持肯定态度的基础。 

 中长期看，支持优质的城商行继续跨区域经营仍是政策的大方向，所以

我们预计监管层将会在重新梳理城商行的监管评级体系后，适时出台关

于城商行异地扩张的规范制度（包括准入门槛和上市标准等）。 

 鉴于目前上市的三家城商行的 CAMEL 评级均处在城商行前列，相较大

多数城商行，充足的资本优势、稳健的财务表现及优良的公司质地使得

三家上市城商行将迎来更大的发展机遇。 

 我们认为优质城商行能够在日益激烈的市场竞争中获得可持续发展的

前提条件是：在异地扩张的过程中，城商行能够坚持服务小企业客户的

战略目标，在业务上必须寻求专业化和差异化特色。 

 

 

 

图表 1：2010A 上市银行贷款增长比较 图表 2：2011Q1 上市银行贷款增长比较 
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战略领先理应享受 PB 估值溢价    

小企业：领先于执行力+产品创新 

 2008 年宁波银行确立了五大利润中心，零售公司条线独立凸显小企业

战略。业务条线上确立的 5 大利润中心具体为公司银行、零售公司、个

人银行、信用卡和金融市场。其中将小企业业务从公司业务中独立出来，

成立与公司银行部平级的零售公司部，独立进行会计核算。2009 年和

2010 年，五大利润中心在 FTP 内部资金转移定价后均实现盈利，其中

零售公司部的利润贡献度为 5%（低于直观感受的原因在于 FTP 中存款

的利润贡献度高于贷款一倍不止，零售公司部的存款贡献度尚低，故利

润贡献度偏低）。 

 在异地扩张的过程中，零售公司和个人银行条线主要负责人均从总行派

遣，并且在 2 年内对分行不考核利润，重在可持续发展。宁波银行在异

地扩张的过程中发现对公司银行业务各家银行的做法大同小异，但零售

业务和个人业务却差异较大；为了统一各分行在这两块业务上能够传承

总行的发展方向，零售公司和个人银行条线的主要负责人均尽量避免从

其他银行挖角，尽量自己派人。异地分行开立 2 年内不考核利润，主要

是为了防止分行追求利润而“傍大款”；前两年对分行的基本要求是“带

好业务团队，积累客户基础” 

 宁波银行在针对小企业信贷融资的产品上形成了以“金色池塘”为品牌

的一整套鲜明特色的系列化产品，产品系列仍在根据小企业的融资需求

变化不断完善中：包括便捷融、贷易融、押余融、友保融、专保融、诚

信融、透易融、业链融、定期融、联保融和科贷融（2011 年 5 月新推出）

等特色产品及增值产品合计 13 个系列。 

 依托先进的 IT 建设，小企业风控良好。目前宁波银行的小企业贷款全部

通过系统审批，该行自己研发的小企业打分卡（根据企业的“三表”即

电表、水表和报关单给企业打分）运行已经有 2 年半时间，期间经历了

2009 年的经济下行，结果显示小企业的风险控制效果良好。目前零售公

司条线的贷款不良率为 0.2%，远低于公司条线。贷后管理方面除 IT 支

持外，信贷员回访也是重要方面（这方面和民生银行个贷“商贷通”做

法类似）；这两年在支行网点架构上，注重网点开设在小企业密集区（如

杭州萧山和余杭、上海闵行和松江、南京江宁等），方便信贷员经常关注

客户经营情况。 

 2011 年江浙先后出现了“用工荒”和“用电荒”导致的开工率不足，加

上原材料和人工成本涨价等，部分投资者再次开始担忧江浙地区小企业

的经营风险，并担心宁波银行的资产质量是否会受影响。我们对此的看

法是：我们不否认企业经营状况的下降会影响银行的资产质量（这里说

明一下 2011Q1 公司不良上升是由于个别客户担保的企业发生问题导致

分类下调），但更为重要的是银行和企业是否能够共同度过难关并化解

危机，从这一角度看，宁波银行面临的风险不会比 2009 年金融危机更

糟糕！ 

 首先，小企业的客户分布亦呈现金字塔型，在我国信贷结构不均衡的

背景下，宁波银行一直具有较大的客户选择空间。 

 其次，在今年的环境下，银行自身若能调节信贷投放节奏，防止对企
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业正常流动资金的供给产生大幅波动，本身也能够化解一部分风险。 

 第三，宁波银行注重和客户的长期合作关系，在信贷紧缩环境下并没

有大幅提升对客户的溢价，2011Q1 对客户的贷款利率上浮幅度和

2010Q4 并没有明显上升，贷款利率上升主要得益于加息导致的重定

价。 

 

 

图表 5：宁波银行存贷利差 
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图表 3：宁波银行 2010 年五大利润中心贡献 图表 4：宁波银行“金色池塘”品牌下系列产品 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：宁波银行网站，齐鲁证券研究所 

图表 6：宁波银行资产质量一览表 

五级分类法 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011Q1

不良贷款（百万元，余额） 119,427  91,860 130,099 452,195 644,505  703,527  721,500 

A:不良贷款率 0.61% 0.33% 0.36% 0.92% 0.79% 0.69% 0.67%

A:不良贷款净形成率 -0.01% -0.05% 0.14% 0.98% 0.42% 0.16% 0.02%

A:平均信贷成本（年化） 0.19% 0.28% 0.31% 0.60% 0.64% 0.40% 0.30%

A:拨备覆盖率 271.48% 405.28% 359.94% 152.50% 170.06% 196.15% 202.50%

A:拨备覆盖充分度 102.76% 99.47% 98.98% 97.35% 96.81% 102.34% 103.12%

A:关注/不良贷款余额 2587.13% 2486.04% 1678.05% 598.21% 330.67% 308.13% 233.55%

A:拨备/贷款余额 1.65% 1.32% 1.28% 1.40% 1.34% 1.36% 1.36%
 

来源：公司数据，齐鲁证券研究所 
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个人业务：具有市场竞争力的“产品拉动存贷款协同增长”模式 

 近两年宁波银行个人业务中的主打产品为“白领通”、“贷易通”和“金

算盘”，从中我们可以看出个人客户定位于两大块：（1）白领阶层，如

公务员、医生、教师及薪资较高行业的员工。（2）个人私营业主。 

 通过对公司 3 年实践的观察，我们认为宁波银行“产品拉动存贷款协同

增长”模式较为成功，主要体现在： 

 业内首创“存贷款积数匹配法”，并应用到“白领通”、“贷易通”等产

品中，对储蓄存款的增长有明显拉动。在今年存款竞争激烈的环境下，

倘若按照传统方法吸储，宁波银行将因品牌和网点而明显处于劣势，但

事实是 2011Q1 宁波银行个人存款的增量（绝对额）在宁波地区仅次

于农行，远远超过工行和建行，增量中 70%都是来源于产品拉动，贡

献最多的依次是“金算盘”、“贷易通”和“白领通”。 

 近两年异地分行区域“白领通”增长趋势非常快，主要得益于 IT 系统

支持的标准化运作较易向分行推广。2010 年“白领通”异地新增客户

数大大超过宁波。 

 得益于“产品拉动存贷款协同增长”模式，宁波银行的个人存贷款占比

在中小银行中均处于较高水平，尤其是个人存款占比在中小上市银行中

仅次于招行，高于多数中型股份制银行。我们认为未来几年存款竞争激

烈的局面可能都难以改变（可参考报告《对银行的认可度重现上升》），

零售存款，尤其是通过产品拉动的存款的稳定性和付息成本将明显好于

对公存款。 

 不同于大多数银行，宁波银行的个人贷款中住房按揭占比非常少（估计

占总贷款比约为 2%），而是呈现出购房（非按揭）、装修、信用卡、

购车、个人经营性等多样化的特征，这是宁波银行特色产品营销的结果，

亦减少了存贷款久期不匹配的风险（大多数银行短存长贷期限错配严

重），宁波银行全部贷款的平均久期为 0.6 年（为 7-8 个月）。 

 2010 年，宁波银行个人银行业务的资产和负债占全行的比重分别为

10%和 12%，但营业利润的占比却达到23%，综合利润贡献度达到17%。 

 

图表 7：宁波银行部分特色产品对存款的拉动 
个人业务产品 业务性质 授信额度 业务对象 如何拉动存款

白领通 无担保、无抵押贷款
30万、20万、15万
、10万、5万五档

（1） 公务员；（2）教师、医生； 
（3）注册资金大于1000万的企业单位的
中高级管理人员；（4）电信、电力、烟
草、炼化、盐务、律师、会计师等行业普

通工作人员。　

贷款利率与客户存款贡献挂
钩，最低为基准下浮10%

贷易通
抵押或质押担保贷款（一般为房产抵

押）
原则上不超过  

500万
各类个人客户，尤其是个体私营业主

贷款利率与客户综合贡献度
挂钩，最低为基准下浮10%

物业通 商业用房抵押贷款 评估抵押物价值 全部个人客户

商业用房已出租给第三方并
投入商业运营,可提供租赁
协议等相关资料，并承诺物
业经营所产生的资金结算、
代收代付等业务在我行办理

金算盘
根据客户在我行的综合贡献，为客户
提供账户管理、授信便利及其他增值

服务的业务

个体工商户、个人独资企业、合伙企业、
有限责任公司等经济实体的负责人、法定
代表人或主要个人股东，以及在我行进行

第三方存管银银证转账签约的客户

授信额度根据客户金算盘账
户内的现金流量及担保物的
价值确定；若获得授信，根
据客户的综合贡献进行相应
的利率优惠，最低可较基准

下浮10%；

来源：宁波银行网站，齐鲁证券研究所 
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信用卡和金融业务：努力寻求差异化 

 不同于多数股份制银行通过追求信用卡的规模效应实现盈利，宁波银行

主要通过精耕个别卡种实现盈利。2008 年时宁波银行的信用卡没有一项

业务赚钱，全部为亏损，公司认真分析了信用卡的投入和产出，果断决

定“精心经营白金卡（只对优质私营业主和大中型企业高管发行）和商

盈卡（面向私营业主，一般是“金算盘”客户）”，2009 年信用卡即实现

盈利，目前的利润的贡献度已经超过 2%。 

 由于信用卡的信用成本和运营成本均很高，但宁波银行不可能大规模发

卡来摊薄成本，但实践中发现一般私营企业主是利用信用卡透支功能的

主力，故将目标定位于此类客户，通过更多获得信用卡的利息收入实现

盈利。 

 目前宁波银行重点营销的卡种是商盈卡和大额分期卡（即汇通易百分信

用卡）。 

 在金融市场业务上，有别于其他银行主要做债券市场，宁波银行参与更

多的是外汇业务和衍生品业务（目前这两块业务竞争相对较小）。目前

宁波银行是外汇市场的做市商之一，是城商行中唯一具有牌照的银行。 

 宁波银行的非息收入中，2010 年外汇业务和衍生业务合计贡献约 2.5

个亿左右，占到非息收入中的比重大约在 30%左右。 

 

图表 8：宁波银行个人存款占比在中小银行中较高 图表 9：宁波银行个人贷款占比在上市银行中较高
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来源：公司定期报告，齐鲁证券研究所 来源：公司定期报告，齐鲁证券研究所 

图表 10：宁波银行活期存款占比高 图表 11：宁波银行个人贷款结构的差异化 
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个体私营业主经营性贷
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来源：公司定期报告，齐鲁证券研究所 来源：公司定期报告，齐鲁证券研究所 
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本地网点下沉+异地稳步扩张双驱动的成长性 

 需要说明的三点： 

 在异地扩张的区域选择方面，我们对宁波银行扩张模式的肯定并不代表

对其他城商行扩张模式的否定，我们只是希望说明选择适合自己的发

展模式是降低摸索成本、有效控制风险的基础。 

 我们以下的分析侧重于宁波本地和异地的扩张前景分析，但并不代表其

本地和异地均可同时实现规模高增长，主要原因在于在信贷总额控制或

者异地审批放缓时，总行将根据供给情况配置相关信贷资源（比如 10

年和 11Q1 异地占用的资源更多）。我们只是想说明，即使在外部环境

有所限制的背景下，宁波银行的规模增长潜力（需求端）几年内不会发

生根本变化。 

 我们也不否认资本监管加强后，包括城商行在内的贷款规模将较过去有

明显放缓，但横向比较看，三家上市城商行将得益于较高的资本充足

率和较为旺盛的信贷需求而实现相对于大中型上市银行更优的规模扩

张。也就是说我们不敢期许何时宁波银行的信贷增长将重回 30%以上，

但可以预期的是在市场化监管环境中，宁波银行的信贷增长速度将好

于大中型银行。 

 

宁波本地：网点向下辖经济强镇下沉 

 浙江经济的特点是“民营经济+产业集群+专业市场”且人口规模小，富

裕程度高，宁波地区亦不例外。这两方面特点决定了宁波本地的小企业

和个人金融业务的发展潜力突出。 

 首先，契合宁波的两大特色经济（块状经济和临港工业），宁波银行的贷

款投放呈现出三驾马车：（1）制造业为主的中小企业；（2）商业、批发

零售业；（3）临港服务业。 

 我们在《民生银行深度报告_“商贷通”：变小为美，助力增长》中曾经

论述过产业集群和专业市场能够有效降低银行的客户选择成本和信息

不对称风险。 

 《宁波块状特色经济发展报告》显示宁波共有块状经济共有 145 个，

图表 12：宁波银行金融市场业务范畴 图表 13：宁波银行是城商行中唯一外汇市场做市商

•中行、农行、工行、建行、交行、中信、国开行、浦发、光大、华
夏、兴业、花旗、渣打等

即期做市商+远期掉期做市商

•招行、民生、东方惠理、广发、深发展、宁波银行、蒙特利尔银
行、法国巴黎等

即期做市商+远期掉期尝试做市商

•瑞穗事业、星展、美国银行上海分行、摩根大通等

即期尝试做市+远期掉期尝试做市

•邮储、北京银行、上海银行

即期尝试做市

来源：宁波银行网站，齐鲁证券研究所 来源：国家外汇管理局，齐鲁证券研究所 
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其中，单体规模产值超亿元的块状经济有 90 个，超 5 亿元的有 10 个，

超 10 亿元的有 6 个（为鄞县、奉化的服装，鄞县古林的针织坯布及漂

染，慈溪浒山的化纤与针织服装，慈溪附海的小家电，象山爵溪的针纺

织品，象山西周的模具与塑料件）。 

 宁波-舟山港是中国货物吞吐量第一大港口，集装箱吞吐量则列全国第

四大港口，所以临港工业也是宁波经济的特色。 

 其次，宁波下辖所有县（市）均入围全国县域经济百强县，其中慈溪和

余姚还位列前 10 名，经济强镇很多。近两年宁波银行在宁波地区的部

分网点逐步在往下辖的经济强镇迁移，充分抓住经济富有地区的特色产

业集群带来的金融服务机遇，如宁海西店镇的小五金、城关镇的文具、

慈溪周巷镇的食品等。 

 此外，契合宁波地区富裕程度高，增加“社区支行”也是拓展个人业务

的重要渠道，如 2011Q1 宁波银行在宁波地区新开网点 5 家（2010 年

全年仅新增 7 家），我们推测网点提速可能就和社区支行增加有关。 
 

 

 

异地扩张：“一体”仍是未来重点，战略优势尽量复制 

 宁波银行的跨区域战略为“一体两翼”（一体为长三角，两翼为珠三角

和环渤海），虽然宁波银行目前在“一体”的核心区域已经布局基本完

毕，但我们预计未来 2-3 年的发展重点仍是长三角（重点开拓长三角经

济活跃地区的二级分行和支行），两翼的发展速度仍会偏慢。 

 从近几年宁波银行的扩张区域和步伐看，我们认为该行在异地扩张方面

的定位较为清晰，而且是循序渐进的并不急功近利。在地域选择上，宁

波银行选择的是较为熟悉的、和自身的发展经验相切合的、市场化程度

较高的区域，所以发展重点在长三角。 

 我们之所以认为未来 2-3 年该行的发展重点仍在长三角区域的原因在

于：（1）长三角，尤其是浙江省的信用环境为全国最佳，且经济特点和

宁波地区的相似程度最高；（2）长三角区域的扩张潜力还很大，如浙江

省共有 9 个地级市，宁波银行只涉及温州一个；江苏省共有 12 个地级

市，宁波银行只涉及无锡、常州、苏州；（3）已开立分行的区域继续开

拓支行。 

图表 14：宁波下辖县市均入围全国百强县 图表 15：宁波银行对公贷款“三驾马车” 
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商业贸易业, 
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租赁和商务服

务业, 10.03%

其他对公贷款

合计, 24.25%

个人贷款合
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来源：齐鲁证券研究所 来源：公司定期报告，齐鲁证券研究所 
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 我们认为鼓励优质城商行跨区域经营是政策方向，所以暂时的审批停

滞并不会改变趋势。预计未来 2-3 年内宁波银行的异地分行开立计划是

每年 1-2 家，在经济活跃的地区下设支行的速度会比过去几年更快。 

 地区差异不会改变三驾马车的格局：由于地区差异，宁波银行一直在探

索不同的模式开展业务，如在城区的网点可能重点开拓商贸型企业（如

南京和上海城区），而在郊区支行则侧重于制造业（如上海闵行和松江）。

总体上在异地扩张中制造业贷款占比呈现下降态势，但三驾马车的格局

并未改变。 

 在异地扩张中，宁波银行的零售公司和个人条线的多数特色产品得到复

制和推广，这主要得益于该行的人员派遣原则及先进的 IT 支持（详见第

二部分论述）。 

 正是由于坚持了自身的战略优势，宁波银行在异地扩张中的吸存能力良

好、资金成本上升有限。 

 目前在宁波银行的存款余额中，异地占比约为 45%，高于贷款近 40%

的占比。 

 北京银行和南京银行在异地扩张的过程中，资金成本总体处于上升趋

势，主要体现在活期存款占比逐渐下降，而宁波银行相对较好。 

 

 

 

 

图表 16：宁波银行异地扩张及贷款地区结构 

2010A 2011Q1 2010A 2011Q1 2010A 2011Q1

宁波地区 63,189,969 64,426,468 62.21% 60.02% 42.15% 21.45%

浙江其他地区 杭州（4）、温州（1） 9,351,949 10,621,648 9.21% 9.90% 15.28% 22.02%

上海地区 上海（7） 9,970,391 10,869,140 9.82% 10.13% 11.51% 15.59%

江苏地区 南京（3）、苏州（3）、无锡（1） 14,199,150 15,189,446 13.98% 14.15% 20.62% 17.18%

北京地区 北京（1） 487,513 1,442,842 0.48% 1.34% 2.47% 16.57%

广东地区 深圳（2） 4,375,435 4,790,242 4.31% 4.46% 7.97% 7.19%

合计： 112个分支机构 101,574,407 107,339,786 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

其中：异地合计 22个分支机构 38,384,438 42,913,318 37.79% 39.98% 57.85% 78.55%

贷款增量占比
异地分行（下辖分支机构数量）宁波银行贷款情况

贷款余额（千元） 贷款余额占比

来源：公司定期报告，齐鲁证券研究所 

图表 17：宁波银行机构布局 图表 18：宁波银行资金成本上升相对有限 
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估值及投资建议 

盈利预测 

 我们预计 2011-2013 年宁波银行的营业收入分别为 78.2/97.1/116.4 亿

元，同比增长分别为 32%/24%/20%；净利润分别为 29.6/35.2/41.0 亿

元，同比增长分别为 27%/19%/16%。剔除 2010 年和 2011 年利润中包

含的总行拆迁款后的 2011 年和 2012 年的可比增长分别为 28%/27%。 

 2011-2013 年 EPS 分 别 为 1.03/1.22/1.42 元 ， BVPS 分 别 为

6.53/7.75/9.17 元。 

 

投资建议：维持“买入”评级 

 当前股价对应 2011 年 1.8XPB 和 11XPE。这一估值水平，尤其是 PB

估值水平处于上市银行最高水平。但是我们观察宁波银行的历史估值情

况后发现，其估值自上市以后持续处于 A 股银行股中最高水平，说明正

如我们前面所论述，资本市场确实就其领先的发展战略给予了溢价。 

 由于历史上宁波银行的 PB 估值和招商银行不相上下，故我们参考招行

的目标估值，给予宁波银行 2011 年 2.2-2.3XPB 作为合理的估值区间，

对应的目标价为 14.37-15.02 元，维持对宁波银行的“买入”评级。 

 

 

 

对宁波银行拨贷比偏低的认识 

 宁波银行 2011Q1 末拨贷比仅为 1.36%，是受“拨贷比达到 2.5%”政

策影响较大的银行之一。 

 如果假设宁波银行在 2016/2018 年达标，该政策导致宁波银行每年信贷

成本提升 20/15 个 BP 左右（相比无该政策而言），确实会对拨备后利润

产生一些负面影响。 

 但是，既然我们的盈利预测中已经反映了该政策的影响，对拨备的计提

图表 19：宁波银行历史估值持续处于银行股最高水平 
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来源：齐鲁证券研究所 
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假设较为已经谨慎，那么在对业绩的判断上就不再存在差异， 

 倘若未来我国银行业的不良率是向 2%（目前大约 1.1%）甚至更高回归，

那么“不良率更低，资产质量更优”的银行显然比“拨贷比很高，但不

良率也较高”银行更具有吸引力，也就是说微观角度银行的风控能力是

更重要的，仍然是最需要关注的。 

 

可能的催化剂：银监会出台城商行异地扩张的新规 

 解铃仍需系铃人，倘若银监会在第三季度或更早出台关于银监会异地扩

张的新规，年内城商行的异地扩张将会重新回到正轨，有利于上市城商

行估值的提升。 

 而且我们认为监管越趋严格，优质银行的发展机遇会更大。我们预计新

的政策不仅会重新梳理城商行的评级体系，并且会确立“根据监管评级

支持不同层次的城商行发展”的大方向，如只允许少数优质城商行发展

成为全国性银行或者区域性银行；更多城商行的发展方向在于本地社区

银行或者专业特色银行；而对于资质较差的银行，应退出竞争，被收购

或兼并。 

 

风险提示 

 国内外经济形势出现大幅波动，房地产价格若出现较大幅度的下跌，将

会对银行资产质量产生较大的负面影响，进而导致估值下行风险加大。 

 我们在盈利预测中对拨备的假设是建立在“拨贷比”逐步达标的基础之

上的，倘若公司的拨备计提显著高于我们预期水平，则净利润存在低于

预期的风险。 

 城商行异地扩张的政策迟迟不出台导致的资本市场估值难以提升的风

险。 
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图表 20：宁波银行财务预测表 

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

每股收益（EPS） 0.58 0.81 1.03 1.22 生息资产规模增长 67.18% 61.68% 18.64% 18.77%

每股拨备前收益 0.87 1.15 1.56 1.86 生息资产平均收益率 4.17% 4.30% 4.45% 4.61%

每股净资产（BVPS） 3.90 5.51 6.53 7.75 计息负债平均付息率 1.53% 2.00% 2.17% 2.22%

P/E 20.14 14.58 11.44 9.61 净利差（SPREAD） 2.65% 2.30% 2.28% 2.39%

P/PPOP 13.52 10.22 7.54 6.31 净息差（NIM） 2.77% 2.44% 2.43% 2.55%

P/B 3.01 2.13 1.80 1.51 业务支出/营业净收入 41.40% 40.55% 38.93% 38.52%

ROAE 15.72% 18.13% 17.05% 17.10% 有效税率 16.70% 21.24% 21.30% 21.30%

ROAA 1.09% 1.09% 1.03% 1.03% 权益倍数（A/E） 16.77 16.58 16.58 16.58

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

总资产 163,351,866 263,274,332 312,200,244 370,625,675 总资产 58.19% 61.17% 18.58% 18.71%

贷款总额 81,863,849 101,574,407 123,920,777 151,183,347 贷款净额 66.65% 24.05% 21.57% 21.65%

证券投资 40,829,755 36,082,491 45,103,114 56,378,892 证券投资 139.92% -11.63% 25.00% 25.00%

央行及同业资产 38,689,183 122,878,258 140,552,168 160,622,788 央行及同业资产 27.31% 217.60% 14.38% 14.28%

总负债 153,609,883 247,397,693 293,364,822 348,268,663 总负债 62.62% 61.06% 18.58% 18.72%

存款总额 110,752,461 145,827,979 182,284,974 227,856,217 存款总额 45.30% 31.67% 25.00% 25.00%

其它计息负债 40,851,589 98,659,357 107,778,503 117,809,563 其它计息负债 255.22% 141.51% 9.24% 9.31%

股东权益 9,741,983 15,876,639 18,835,422 22,357,013 股东权益 10.64% 62.97% 18.64% 18.70%

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

净利息收入 3,553,900 5,114,567 6,883,349 8,564,973 净利息收入 22.94% 43.91% 34.58% 24.43%

非利息收入 621,606 797,352 933,604 1,145,756 非利息收入 21.16% 28.27% 17.09% 22.72%

营业净收入 4,175,506 5,911,919 7,816,953 9,710,729 营业净收入 22.67% 41.59% 32.22% 24.23%

营业支出 -2,000,967 -2,763,690 -3,514,521 -4,341,939 营业支出 25.35% 38.12% 27.17% 23.54%

营业利润 2,174,539 3,148,229 4,302,432 5,368,791 营业利润 20.31% 44.78% 36.66% 24.79%

计提准备金前利润 2,171,484 3,313,806 4,492,432 5,368,791 计提准备金前利润 22.03% 52.61% 35.57% 19.51%

当期计提准备金 -421,769 -365,801 -732,859 -894,088 当期计提准备金 64.38% -13.27% 100.34% 22.00%

税前利润 1,749,715 2,948,005 3,759,572 4,474,702 税前利润 14.89% 68.48% 27.53% 19.02%

净利润 1,457,446 2,321,987 2,958,783 3,521,591 净利润 9.44% 59.32% 27.42% 19.02%

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

央行及同业/总资产 23.68% 46.67% 45.02% 43.34% 不良贷款率 0.79% 0.69% 0.69% 0.69%

证券投资/总资产 24.99% 13.71% 14.45% 15.21% 信贷成本 0.64% 0.40% 0.65% 0.65%

贷款净额/总资产 49.44% 38.06% 39.02% 39.98% 拨备覆盖率 170.06% 196.15% 247.10% 288.25%

存款/总负债 72.10% 58.94% 62.14% 65.43% 拨备/贷款余额 1.34% 1.36% 1.70% 1.99%

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

企业贷款 72.49% 72.64% 分支机构数量 88 105

票据贴现 2.24% 1.39% 员工数量 3,412 4,057

个人贷款 25.27% 25.97% 总股本数量（百万股） 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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