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基础数据 
总股本（百万股） 2,884
流通 A 股（百万股） 2,884
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 30,482
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

收入平淡，成本控制较好 
——宁波银行 11 年中报点评 

 中报总结及预测。公司上半年实现净利润 16.6 亿，同比增长 31%，其中

净利息收入、营业收入、拨备前利润同比分别增长 30%、35%、39%。亮

点是费用控制较好；不足是收入增速较平淡，尤其是手续费。短期收入弹

性较小和拨备压力抑制其 11 年利润增速。 

 同业资产环比下降导致息差上升较快，利息收入增速平淡。息差上升主要

源于同业的下降。用“净利息收入-贷款平均增速”指标分析（详见我们报

告“季报分析方法探讨”），2 季度核心收益率/付息率环比基本保持平稳。

预计与其中小客户贷款利率弹性向上较小有关；定期存款有所上升，总体

资金成本压力不明显。2 季度公司生息资产结构调整较大，大量减少买入

返售，增加债券投资。 

 交易类导致手续费收入环比减少。手续费净收入同比增长-4%，环比下降

-58%，其中主要原因是交易类中间业务亏损所致。其他中间业务表现较好，

其中咨询、担保业务同比增长 105%和 51%；银行卡较平淡，同比 16%。

 成本收入控制较好。成本收入比同比下降 1.3%百分点达 36%，费用同比

增长 30%，其中员工费用同比增长 47%，其他费用增加较少，费用控制超

我们预期。上年新增网点 17 家，比去年年底增长 16%，成本控制能否持

续需观察。 

 资产质量总体稳定，拨备压力较大。不良率环比小幅上升 2bp，与去年年

底持平；关注类贷款环比上升，去年年底持平；不良净生成率 0.17%。由

于低基数容易引起扰动，总体我们认为其资产质量稳定。单季风险成本

0.7%，环比增长较快，拨贷比上升至 1.46%，拨备压力尚存。 

 投资建议：公司 11 年 PE/PB 分别为 10.1 倍和 1.6 倍，估值处于同业较高

水平；其公司治理、业务结构和经营特色也处于上市银行的较高水平。考

虑到短期收入弹性较小和拨备压力抑制其利润增速，维持“增持”评级。

 风险提示：经济下滑超预期。 

 

经营预测与估值 2009A 2010A 2011E  2012E
营业收入(百万元) 4,175 5,770  7,985 9,905 

(+/-%) 22.66 38.21  38.40 24.04 

归属母公司净利润(百万元) 1,457 2,322  2,905 3,577 

(+/-%)  9.44 59.32  25.10 23.16 

EPS(元) 0.58 0.81 1.01 1.24

P/E(倍) 17.50 12.67  10.13 8.22 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表 1. 季度指标分析 

1H10 1H11 YoY(%) 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 QoQ(%)
利润表

利息收入 3,866          6,694       73.1% 2,416          2,790          3,170       3,523         11.1%
利息支出 (1,492)         (3,616)      142.4% (1,107)         (1,358)         (1,690)      (1,927)        14.0%
净利息收入 2,374          3,077       29.6% 1,309          1,432          1,480       1,597         7.9%
净手续费收入 260             250          (3.9%) 101             128             177         74              (58.3%)
净其他非息收入 62               308          392.7% 48               56               33           275            739.4%
净非利息收入 323             558          72.8% 149             183             209         348            66.4%
营业收入 2,697          3,635       34.8% 1,458          1,615          1,690       1,945         15.1%
税金及附加 (199)            (238)         19.7% (101)            (67)              (112)        (126)           12.5%
业务及管理费 (1,003)         (1,306)      30.3% (532)            (720)            (643)        (663)           3.2%
营业费用及营业税 (1,202)         (1,545)      28.5% (633)            (787)            (755)        (790)           4.6%
营业外净收入 155             199          28.2% (1)               11               143         56              (61.0%)
拨备前利润 1,650          2,289       38.7% 824             840             1,078       1,211         12.4%
资产减值损失 (130)            (275)         112.3% (62)              (174)            (79)          (196)           149.1%
税前利润 1,521          2,014       32.5% 762             665             999         1,015         1.6%
所得税 (258)            (359)         39.3% (147)            (221)            (184)        (175)           (5.0%)
税后利润 1,263          1,655       31.1% 615             444             815         840            3.1%

资产负债

生息资产 204,655       255,820    25.0% 229,244       257,705       265,242   255,820      (3.6%)
贷款总额 93,606        113,744    21.5% 96,967        101,574       107,340   113,744      6.0%
计息负债 195,264       240,457    23.1% 219,141       242,241       249,466   240,457      (3.6%)
存款 128,375       172,724    34.5% 138,505       145,828       153,844   172,724      12.3%
加权风险资产 114,770       146,813    27.9% 119,660       124,485       137,801   146,813      6.5%

业绩增长拆分 1H10 1H11 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11
规模增长 69.06% 25.00% 12.01% 12.42% 2.92% (3.55%)
净息差扩大 (18.13%) 4.62% (5.30%) (2.98%) 0.46% 11.41%
非息收入 (5.15%) 5.17% (0.53%) 1.36% 1.24% 7.25%
成本 24.60% 3.95% (20.91%) (8.91%) 23.79% (2.75%)
拨备 18.61% (6.27%) (0.46%) (14.59%) 21.81% (10.78%)
税收 (10.18%) (1.39%) (4.33%) (15.12%) 33.29% 1.50%

单季度指标（年化）

净息差 2.56% 2.45% 2.41% 2.35% 2.26% 2.45%
生息资产收益率 4.28% 5.41% 4.45% 4.58% 4.85% 5.41%
计息负债成本率 1.80% 3.15% 2.14% 2.36% 2.75% 3.15%
风险成本 0.30% 0.70% 0.27% 0.76% 0.28% 0.70%
成本收入比 33.45% 34.11% 36.51% 44.57% 38.04% 34.11%
有效税率 14.91% 17.25% 19.26% 33.24% 18.45% 17.25%

累计指标（年化）

净息差 2.64% 2.36% 2.55% 2.49% 2.26% 2.36%
手续费占比 9.65% 6.88% 8.69% 8.47% 10.45% 6.88%
风险成本 0.28% 0.49% 0.28% 0.40% 0.28% 0.49%
成本收入比 37.19% 35.94% 36.95% 39.08% 38.04% 35.94%
有效税率 16.97% 17.84% 17.74% 21.24% 18.45% 17.84%
贷存比(含贴现) 72.92% 65.85% 70.01% 69.65% 69.77% 65.85%
ROAA 1.37% 1.24% 1.27% 1.11% 1.22% 1.24%
ROAE 24.76% 20.00% 24.05% 20.76% 20.02% 20.00%
不良贷款率 0.62% 0.69% 0.65% 0.69% 0.67% 0.69%
拨备覆盖率 205.69% 210.11% 197.20% 196.15% 202.50% 210.11%
拨备/贷款总额 1.27% 1.46% 1.29% 1.36% 1.36% 1.46%
核心资本充足率 9.04% 11.46% 9.18% 12.50% 11.93% 11.46%
资本充足率 10.81% 14.62% 10.91% 16.20% 15.22% 14.62%

季度同比 季度环比

资料来源：华泰联合证券研究.公司公告 
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表 2 年度关键指标及预测 
2008 2009 2010 2011E 2012E 2008 2009 2010 2011E 2012E

每股指标: 利润表:

PE 19.15 17.50 12.67 10.13 8.22 利息收入 4,959 5,382 9,072 12,726 15,613

PB 2.90 2.62 1.85 1.62 1.42 利息支出 (2,068) (1,829) (3,957) (5,547) (6,701)

EPS        0.53        0.58        0.81        1.01        1.24 净利息收入 2,891 3,554 5,115 7,178 8,912

BVPS        3.52        3.90        5.51        6.31        7.20 手续费净收入 375 452 489 635 826

每股拨备前利润        0.71        0.87        1.15        1.52        1.88 营业收入 3,403 4,175 5,770 7,985 9,905

业务及管理费 (1,369) (1,728) (2,255) (3,114) (3,863)

驱动性因素： 拨备前利润 1,779 2,171 3,314 4,375 5,434

生息资产增长 32.32% 66.74% 61.17% 20.62% 20.50% 拨备 (257) (422) (366) (789) (1,018)

贷款增长 34.66% 66.54% 24.08% 22.00% 22.00% 税前利润 1,523 1,750 2,948 3,586 4,416

存款增长 37.30% 45.30% 31.67% 22.00% 22.00% 税后利润 1,332 1,457 2,322 2,905 3,577

贷款收益率 8.43% 6.14% 6.14% 6.70% 6.70% 归属母公司 1,332 1,457 2,322 2,905 3,577

生息资产收益率 5.89% 4.21% 4.34% 4.48% 4.56%

存款付息率 2.13% 1.39% 1.38% 1.48% 1.50% 资产负债表

计息负债付息率 2.71% 1.54% 2.01% 2.08% 2.08% 贷款总额 49,156 81,864 101,574 123,921 151,183

净息差 3.43% 2.78% 2.45% 2.53% 2.60%    贷款减值准 (690) (1,096) (1,380) (2,024) (2,843)

风险成本 0.60% 0.64% 0.40% 0.70% 0.74% 贷款净额 48,466 80,768 100,194 121,897 148,341

净手续费增速 119.11% 20.30% 8.21% 30.00% 30.00% 债券投资 16,792 39,800 33,833 41,584 48,217

成本收入比 40.23% 41.38% 39.08% 39.00% 39.00% 存放央行 12,905 20,653 30,980 35,749 43,673

所得税税率 12.55% 16.70% 21.24% 19.00% 19.00% 同业资产 17,043 17,582 91,318 109,581 131,497

其他资产 8,056 4,548 6,949 7,467 8,833

盈利及杜邦分析： 生息资产 95,897 159,900 257,705 310,836 374,571

ROAA 1.49% 1.09% 1.09% 1.00% 1.03% 资产总额 103,263 163,352 263,274 316,279 380,561

ROAE 15.83% 15.72% 18.13% 17.05% 18.36%

净利息收入 3.23% 2.67% 2.40% 2.48% 2.56% 存款 76,222 110,752 145,828 177,910 217,050

非净利息收入 0.57% 0.47% 0.31% 0.28% 0.28% 同业负债 11,348 34,852 88,945 106,735 128,081

营业收入 3.81% 3.13% 2.70% 2.76% 2.84% 发行债券 0 4,971 7,468 7,468 7,468

营业支出 1.79% 1.50% 1.23% 1.25% 1.28% 计息负债 87,570 150,576 242,241 292,113 352,600

拨备前利润 1.99% 1.63% 1.55% 1.51% 1.56% 负债总额 94,458 153,610 247,398 298,074 359,796

拨备 0.29% 0.32% 0.17% 0.27% 0.29%

税前利润 1.70% 1.31% 1.38% 1.24% 1.27% 股本 2,500        2,500        2,884        2,884        2,884        

税收 0.21% 0.22% 0.29% 0.24% 0.24% 资本公积 3,919        3,898        7,827        7,827        7,827        

盈余公积 376           522           754           1,045        1,402        

业绩年增长率： 一般风险准备 389           558           971           1,548        1,862        

净利息收入 40.20% 22.94% 43.91% 40.35% 24.15% 未分配利润 1,621        2,264        3,441        4,901        6,790        

营业收入 51.90% 22.66% 38.21% 38.40% 24.04% 股东权益 8,805        9,742        15,877       18,205       20,765       

拨备前利润 38.61% 22.03% 52.61% 32.03% 24.20%

归属母公司利润 40.02% 9.44% 59.32% 25.10% 23.16%

资本状况：

资产质量： 资本充足率 16.15% 10.75% 16.20% 14.53% 13.45%

不良率 0.92% 0.79% 0.69% 0.78% 0.83% 核心资本充足率 14.60% 9.58% 12.50% 11.56% 10.98%

拨备覆盖率 152.50% 170.06% 196.15% 209.82% 225.41% 杠杆率 11.7 16.8 16.6 17.4 18.3

拨贷比 1.40% 1.34% 1.36% 1.63% 1.88% RORWA 2.73% 1.88% 2.10% 2.08% 2.10%

不良净生成率 0.98% 0.42% 0.16% 0.40% 0.40% 风险加权系数 55.74% 59.45% 47.28% 48.94% 48.94%

资料来源：华泰联合证券研究.公司公告 



                                                 

                                       
公司研究 2011-08-30          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

4 

表 3.可比上市银行的盈利预测及估值 

股价 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
601398.SH 工商银行 4.08 8.62 6.84 5.91 1.73 1.47 1.28 5.85 4.66 4.03
601939.SH 建设银行 4.50 8.34 6.53 5.56 1.61 1.37 1.19 5.50 4.38 3.80
601288.SH 农业银行 2.60 8.90 6.52 5.07 1.56 1.33 1.12 5.14 3.94 3.38
601988.SH 中国银行 2.97 7.94 6.58 5.73 1.23 1.06 0.95 5.34 4.19 3.62
601328.SH 交通银行 4.73 6.82 5.49 4.58 1.19 1.00 0.86 4.26 3.43 2.93
600036.SH 招商银行 11.77 9.86 9.00 7.53 1.90 1.57 1.35 6.54 6.10 5.19
601998.SH 中信银行 4.46 8.09 7.95 6.69 1.40 1.21 1.05 5.13 4.94 4.18
600000.SH 浦发银行 9.18 6.87 6.67 5.52 1.07 1.17 0.99 4.41 4.21 3.57
600016.SH 民生银行 5.87 8.92 6.68 5.64 1.49 1.22 1.02 5.51 4.11 3.49
601166.SH 兴业银行 13.14 4.25 5.97 5.07 0.86 1.25 1.04 2.99 4.03 3.33
601818.SH 光大银行 3.08 9.74 7.46 6.33 1.53 1.32 1.13 6.05 4.63 3.95
600015.SH 华夏银行 10.73 8.94 8.73 7.56 1.51 1.16 1.03 4.38 4.63 4.01
000001.SZ 深发展A 16.72 9.27 8.65 7.14 1.74 1.28 1.09 6.14 5.83 4.75
601169.SH 北京银行 9.63 8.82 8.46 6.93 1.41 1.15 1.01 6.13 5.59 4.59
601009.SH 南京银行 8.32 10.69 7.94 6.50 1.30 1.15 0.99 7.36 5.50 4.54
002142.SZ 宁波银行 10.20 12.67 10.13 8.22 1.85 1.62 1.42 8.88 6.72 5.41

上市银行平均 8.67 7.47 6.25 1.46 1.27 1.10 5.60 4.81 4.05
国有银行 8.12 6.39 5.37 1.46 1.24 1.08 5.22 4.12 3.55
股份银行 8.24 7.64 6.43 1.44 1.27 1.09 5.14 4.81 4.06
城商行 10.72 8.84 7.22 1.52 1.30 1.14 7.45 5.94 4.85

评级 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
601398.SH 工商银行 增持 0.47 0.60 0.69 2.35 2.77 3.19 0.70 0.88 1.01
601939.SH 建设银行 增持 0.54 0.69 0.81 2.80 3.29 3.80 0.82 1.03 1.18
601288.SH 农业银行 增持 0.29 0.40 0.51 1.67 1.96 2.31 0.51 0.66 0.77
601988.SH 中国银行 增持 0.37 0.45 0.52 2.42 2.80 3.13 0.56 0.71 0.82
601328.SH 交通银行 增持 0.69 0.86 1.03 3.98 4.75 5.52 1.11 1.38 1.61
600036.SH 招商银行 买入 1.19 1.31 1.56 6.21 7.51 8.75 1.80 1.93 2.27
601998.SH 中信银行 增持 0.55 0.56 0.67 3.19 3.67 4.23 0.87 0.90 1.07
600000.SH 浦发银行 增持 1.34 1.38 1.66 8.59 7.86 9.25 2.08 2.18 2.57
600016.SH 民生银行 买入 0.66 0.88 1.04 3.94 4.82 5.73 1.07 1.43 1.68
601166.SH 兴业银行 增持 3.09 2.20 2.59 15.35 10.47 12.62 4.40 3.26 3.95
601818.SH 光大银行 增持 0.32 0.41 0.49 2.01 2.33 2.74 0.51 0.66 0.78
600015.SH 华夏银行 增持 1.20 1.23 1.42 7.11 9.22 10.39 2.45 2.32 2.68
000001.SZ 深发展A 增持 1.80 1.93 2.34 9.62 13.03 15.28 2.72 2.87 3.52
601169.SH 北京银行 增持 1.09 1.14 1.39 6.84 8.39 9.55 1.57 1.72 2.10
601009.SH 南京银行 增持 0.78 1.05 1.28 6.39 7.24 8.36 1.13 1.51 1.83
002142.SZ 宁波银行 增持 0.81 1.01 1.24 5.51 6.31 7.20 1.15 1.52 1.88

上市银行平均 0.95 1.01 1.20 5.50 6.03 7.00 1.46 1.56 1.86
国有银行 0.47 0.60 0.71 2.64 3.11 3.59 0.74 0.93 1.08
股份银行 1.27 1.24 1.47 7.00 7.36 8.62 1.99 1.94 2.31
城商行 0.89 1.06 1.30 6.24 7.31 8.37 1.28 1.58 1.94

实际

流通市值(亿) 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
601398.SH 工商银行 4,164 1.3% 1.4% 1.5% 22.1% 23.4% 23.3% 2.5% 2.6% 2.6%
601939.SH 建设银行 10,078 1.3% 1.5% 1.5% 21.4% 22.6% 22.8% 2.4% 2.7% 2.8%
601288.SH 农业银行 1,313 1.0% 1.2% 1.3% 21.4% 22.0% 24.0% 1.9% 2.1% 2.3%
601988.SH 中国银行 2,682 1.1% 1.2% 1.2% 18.0% 18.0% 18.1% 2.0% 2.0% 2.0%
601328.SH 交通银行 2,229 1.1% 1.1% 1.2% 20.2% 19.8% 20.2% 1.8% 1.9% 2.0%
600036.SH 招商银行 1,784 1.2% 1.3% 1.3% 22.7% 20.8% 19.2% 2.0% 2.1% 2.1%
601998.SH 中信银行 914 1.1% 1.2% 1.2% 18.8% 18.0% 17.0% 1.7% 1.8% 1.8%
600000.SH 浦发银行 944 1.0% 1.1% 1.1% 20.0% 19.0% 19.4% 1.7% 1.8% 1.8%
600016.SH 民生银行 1,234 1.1% 1.3% 1.3% 18.2% 20.7% 19.8% 1.6% 1.7% 1.7%
601166.SH 兴业银行 1,059 1.2% 1.2% 1.2% 24.4% 23.2% 22.4% 2.2% 2.1% 2.0%
601818.SH 光大银行 467 1.0% 1.1% 1.1% 19.7% 19.0% 19.2% 1.6% 1.6% 1.5%
600015.SH 华夏银行 270 0.6% 0.7% 0.7% 18.2% 17.1% 14.5% 1.3% 1.4% 1.4%
000001.SZ 深发展A 497 1.0% 1.1% 1.1% 23.3% 19.0% 16.5% 1.5% 1.8% 1.8%
601169.SH 北京银行 343 1.1% 1.0% 1.1% 17.0% 16.0% 15.5% 2.0% 1.9% 1.9%
601009.SH 南京银行 164 1.2% 1.3% 1.3% 14.9% 15.4% 16.4% 2.1% 2.1% 2.1%
002142.SZ 宁波银行 98 1.1% 1.0% 1.0% 18.1% 17.0% 18.4% 2.1% 2.1% 2.1%

上市银行平均 1.1% 1.2% 1.2% 19.9% 19.4% 19.2% 1.9% 2.0% 2.0%
国有银行 1.2% 1.3% 1.3% 20.6% 21.2% 21.7% 2.1% 2.3% 2.3%
股份银行 1.0% 1.1% 1.1% 20.7% 19.6% 18.5% 1.7% 1.8% 1.8%
城商行 1.1% 1.1% 1.1% 16.7% 16.2% 16.8% 2.1% 2.0% 2.0%

净利润增速
2006-2010 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年

601398.SH 工商银行 35.6% 28.4% 26.0% 15.8% 23.6% 22.0% 14.3% 23.1% 24.3% 15.6%
601939.SH 建设银行 30.6% 26.3% 27.8% 17.3% 18.7% 21.5% 13.8% 21.1% 23.9% 15.2%
601288.SH 农业银行 46.0% 36.6% 28.5% 33.3% 25.9% 15.5% 30.7% 28.7% 16.9%
601988.SH 中国银行 35.6% 29.2% 20.6% 14.8% 22.1% 23.8% 14.8% 21.0% 24.9% 15.6%
601328.SH 交通银行 32.5% 29.8% 24.3% 19.7% 27.7% 22.8% 16.5% 25.9% 23.7% 16.8%
600036.SH 招商银行 38.0% 41.3% 33.6% 19.5% 41.4% 32.0% 16.6% 39.2% 29.7% 17.5%
601998.SH 中信银行 55.0% 50.2% 24.2% 18.9% 33.8% 27.7% 17.0% 36.7% 26.4% 17.5%
600000.SH 浦发银行 54.6% 45.1% 33.9% 20.8% 34.8% 36.4% 17.4% 35.9% 36.4% 17.9%
600016.SH 民生银行 47.1% 45.2% 41.9% 18.4% 42.3% 32.5% 16.3% 30.2% 36.6% 17.5%
601166.SH 兴业银行 48.6% 39.4% 28.1% 17.8% 39.8% 32.7% 22.6% 36.9% 31.4% 22.7%
601818.SH 光大银行 67.3% 30.6% 17.8% 55.2% 30.3% 16.3% 46.5% 30.5% 17.3%
600015.SH 华夏银行 42.4% 59.3% 40.5% 15.5% 44.0% 29.4% 15.3% 42.9% 30.0% 15.3%
000001.SZ 深发展A 48.2% 24.9% 40.1% 21.2% 21.9% 33.2% 19.0% 19.2% 33.8% 23.5%
601169.SH 北京银行 33.5% 20.8% 22.3% 22.1% 32.2% 29.3% 21.7% 31.5% 28.9% 21.5%
601009.SH 南京银行 40.4% 49.7% 34.7% 22.0% 45.9% 42.4% 21.3% 46.2% 37.4% 21.2%
002142.SZ 宁波银行 38.4% 59.3% 25.1% 23.2% 43.9% 40.3% 24.2% 38.2% 38.4% 24.0%

上市银行平均 41.5% 41.4% 30.6% 19.6% 35.0% 30.2% 17.7% 32.8% 30.3% 18.5%
国有银行 33.6% 31.9% 27.1% 19.2% 25.1% 23.2% 15.0% 24.3% 25.1% 16.0%
股份银行 47.7% 46.6% 34.1% 18.7% 39.1% 31.8% 17.6% 35.9% 31.8% 18.7%
城商行 37.5% 43.3% 27.4% 22.4% 40.7% 37.4% 22.4% 38.6% 34.9% 22.3%

P/E P/B P/PPOP

EPS BVPS PPOPS

净利润增速 净利息收入增速 营业净收入增长

ROAA ROAE RORWA

资料来源：华泰联合证券研究.公司公告 注：深发展按增发后估算。 
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