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基本资料 
深证成份指数 11372.38 

总股本(百万) 2884 

流通股本(百万) 2474 

流通市值(亿) 252 

EPS（TTM） 0.92 

每股净资产（元） 5.51 

资产负债率 94.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

宁波银行 -5.29 -11.54 -17.31 

深证成份指数 -5.15 -1.05 -11.86 
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宁波银行 002142 推荐

净利润同比增幅 31% 

2011 年上半年，宁波银行实现净利润 16.55 亿元，同比增加 3.92 亿元，增幅

31.09%；年化 ROAA 比去年全年上升 17BP，达到 1.26%；年化 ROAE 比去年全年

略有下降，为 19.94%。 

 交易业务马失前蹄。2011 年以来，经济、政策环境复杂，债券市场波动较大，导

致公司交易类业务发生 9213 万元亏损，超出市场预期。受该项亏损影响，宁波银

行上半年中间业务中其他项目的高增长基本被抵消，最终实现手续费及佣金净收

入 2.50 亿元，较去年同期下降 3.8%。幸而公司在其他非利息收入中的“投资性

房地产公允价值变动”一项的表现大幅好于去年同期，弥补了手续费净收入的小

幅下降，并使得总体非利息收入同比增加 2.36 亿，增幅 73%。 

 净息差温和上升。2011 年上半年，宁波银行贷款平均收益率为 6.38%，较 2010
年水平提高 43 个基点；存款成本率为 1.66%，较 2010 年水平提高 25 个基点。

综合来看，贷款收益率上升幅度仍大于存款成本率，银行总体年化净息差水平约

为 2.41%，较去年全年水平上升 19 个基点。 

 贷款额度优先照顾公司客户。上半年，宁波银行贷款余额增长 121 亿，增幅 12%。

其中公司贷款余额增长 107 亿，增幅 14.3%，个人贷款余额增长 14 亿，增幅 5.4%。

可见在信贷额度紧张的环境下，宁波银行重点支持的仍是其公司客户。我们认为

此种策略既有利于维护企业客户的关系，又有利于防止贷款质量由于企业资金链

大面积断裂而发生坏账。 

 异地分行贷款份额继续上升。2011 年以来，监管层暂停批准异地分行的新设，这

一方面降低了城商行通过新开分行进行规模快速扩张的步伐，另一方面却也有利

于现有异地分行的精耕细作。上半年，宁波银行的的江苏分行、上海分行、北京

分行贷款余额的占比均有一定上升，三者合计占比由年初的 24.2%上升到 6 月末

的 26.9%。 

 拨备略有提高，核心资本消耗略快。6 月末，公司拨备贷款比达到 1.46%，较年

初提高 0.1%。核心资本充足率由年初的 12.5%下降到 11.46%，虽然仍然大幅高

于监管标准，但消耗速度略为偏快。 

 投资建议：预计宁波银行 2011、2012 年 EPS 分别为 1.04 元、1.26 元，当前股

价对应 PE 分别为 9.8x、8.1x，对应 PB 分别为 1.61x、1.38x。给出 6 个月目标

价 12.38 元，给予“推荐”评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 5,912 7,642  9,477  11,613 

同比(%) 41.6% 29.3% 24.0% 22.5%

净利润 2,322 3,002 3,621  4,412 

同比(%) 59.3% 29.3% 20.6% 21.9%

ROAE(%) 18.1% 17.6% 18.3% 19.0%

EPS(元) 0.81 1.04  1.26  1.53 

P/E（目标价） 12.7 9.8  8.1  6.7 

P/B（目标价） 1.85 1.61  1.38  1.17 
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附表： 

表 1  半年度利润表比较——其他非息收入暴增是由去年同期公允价值亏损较多造成基数较低 
 2010H 2011H YoY% 

营业收入 2,696,661 3,636,215 34.84% 

利息净收入 2,373,953 3,077,207 29.62% 

手续费净收入 260,275 250,179 -3.88% 

其他非息收入 62,433 308,829 394.66% 

营业支出 1,331,506 1,820,997 36.76% 

业务及管理费 1,002,843 1,306,278 30.26% 

贷款减值损失 129,527 275,019 112.33% 

营业利润 1,365,155 1,815,218 32.97% 

营业外净收入 155,457 199,258 28.18% 

税前利润 1,520,612 2,014,476 32.48% 

所得税 258,066 359,433 39.28% 

净利润 1,262,546 1,655,043 31.09% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2  季度利润表比较——手续费净收入负增长主要由于交易业务大幅亏损所致 
 2010Q2 2011Q1 2011Q2 YoY% QoQ% 

营业收入 1,370,503 1,690,859 1,945,356 41.9% 15.1% 

利息净收入 1,226,223 1,480,436 1,596,771 30.2% 7.9% 

手续费净收入 114,833 176,606 73,573 -35.9% -58.3% 

其他非息收入 29,447 33,817 275,012 833.9% 713.2% 

营业支出 628,029 834,858 986,139 57.0% 18.1% 

业务及管理费 459,207 642,837 663,441 44.5% 3.2% 

贷款减值损失 67,829 78,773 196,246 189.3% 149.1% 

营业利润 742,474 856,001 959,217 29.2% 12.1% 

营业外净收入 156,015 143,329 55,929 -64.2% -61.0% 

税前利润 898,489 999,330 1,015,146 13.0% 1.6% 

所得税 133,995 184,364 175,069 30.7% -5.0% 

净利润 764,494 814,966 840,077 9.9% 3.1% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 3  贷款收益率——贷款收益率较 2010 年上升 43BP 
 2010A 2011H 

 日平均余额 平均年利率 日平均余额 平均年利率 

一年以内短期贷款 60,783,314 6.10% 71,523,313 6.50% 

中长期贷款 25,413,008 5.58% 28,781,276 6.09% 

贷款合计 86,196,323 5.95% 100,304,588 6.38% 

  注：一年以内短期贷款不包括贴现和垫款。 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 4  存款成本率——企业存款成本率上升较快，综合存款成本率较去年上升 25BP 
 2010A 2011H 

 日均余额 平均年利率 日均余额 平均年利率 

企业活期存款 52,342,910 0.62% 75,966,257 1.05% 

企业定期存款 49,815,079 2.20% 44,086,104 2.68% 

储蓄活期存款 8,839,199 0.36% 10,292,761 0.48% 

储蓄定期存款 18,522,850 2.00% 21,581,461 2.25% 

存款合计 129,520,039 1.41% 151,926,583 1.66% 

  注：企业活期存款中包括保证金存款、企业协定存款。 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 5  全行净息差水平估算——上半年 NIM 低于去年同期，但好于去年全年 
 2009A 2010H 2010A 2011H 

平均生息资产 127,453 181,564 230,389 255,818 

利息净收入 3,554 2,374 5,115 3,077 

净息差(年化) 2.79% 2.61% 2.22% 2.41% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 6  贷款余额变动——上半年贷款发放明显侧重于优先满足公司客户 
 2010A 2011H 增幅 

个人贷款 26,379,887 27,804,470 5.4% 

信用卡垫款 2,742,488 3,402,558 24.1% 

个人贷款 23,637,399 24,401,912 3.2% 

公司贷款和垫款 75,194,520 85,939,274 14.3% 

贷款 72,413,626 81,701,825 12.8% 

贴现 1,413,719 1,886,770 33.5% 

贸易融资 1,311,486 2,272,709 73.3% 

垫款 55,689 77,970 40.0% 

贷款总额 101,574,407 113,743,744 12.0% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 7  存款余额变动——企业定期存款高速增长，部分因为银行揽存策略，部分由于经济活动减缓 
 2010A 2011H 增幅 

公司活期 76,897,259 86,570,660 12.6% 

公司定期 40,200,576 53,118,050 32.1% 

公司存款小计 117,097,835 139,688,710 19.3% 

个人活期 9,446,277 11,059,767 17.1% 

个人定期 19,283,867 21,975,232 14.0% 

个人存款小计 28,730,144 33,034,999 15.0% 

存款合计 145,827,979 172,723,709 18.4% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 8  贷款余额地域分布——江苏、上海、北京分行贷款份额继续提高 
 2010A 2011H 

 金额 比例 金额 比例 

浙江省 72,541,918 71.42% 78,425,309 68.95% 

其中：宁波市 63,189,969 62.21% 67,349,010 59.21% 

江苏省 14,199,150 13.98% 16,581,358 14.58% 

上海市 9,970,391 9.82% 11,864,604 10.43% 

广东省 4,375,435 4.31% 4,783,006 4.21% 

北京市 487,513 0.48% 2,089,467 1.84% 

贷款总额 101,574,407 100.00% 113,743,744 100.00% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 9  中间业务收入明细——在债券弱市中交易类业务损失惨重 
 2010H 2011H 同比 

结算类业务 48154 58876 22.27% 

银行卡业务 111355 129013 15.86% 

代理类业务 31360 42871 36.71% 

担保类业务 15646 23615 50.93% 

承诺类业务 22160 26274 18.56% 

交易类业务 19862 -92131 -563.86%

咨询类业务 56776 116660 105.47% 

其他 4016 2732 -31.97% 

手续费及佣金收入 309329 307910 -0.46% 

手续费及佣金支出 49053 57731 17.69% 

手续费及佣金净收入 260275 250179 -3.88% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 10  资产质量——不良率稳定，拨备水平小幅提高，距 2.5%的拨贷比监管要求尚有距离 
 2010A 2011H 

 金额 占比 金额 占比 

贷款总额 101,574,407 100.0% 113,743,744 100.0%

正常 98,703,088 97.2% 110,755,376 97.4%

关注 2,167,792 2.13% 2,199,590 1.93%

次级 443,563 0.44% 517,154 0.45%

可疑 105,622 0.10% 86,837 0.08%

损失 154,342 0.15% 184,787 0.16%

不良贷款 703,527 0.69% 788,778 0.69%

拨备覆盖率  196.2%  210.1%

拨备贷款比  1.36%  1.46%

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 11  资本充足水平——核心资本充足率下降略快 
 2009A 2010A 2011H 

资本净额 10,441,892 20,163,883 21,463,835

核心资本净额 9,301,489 15,565,457 16,825,393

附属资本 1,261,855 4,658,742 4,698,757 

加权风险资产净额 97,105,336 124,484,846 146,812,728

资本充足率 10.75% 16.20% 14.62% 

核心资本充足率 9.58% 12.50% 11.46% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E 盈利驱动 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入   5,912  7,642  9,477 11,613 贷款增长率 24.1% 20.0% 19.9% 20.0%

净利息收入  5,115  6,771  8,380 10,236 贷款平均收益率 6.2% 7.2% 7.1% 6.8%

手续费净收入  489  701  926 1,206 存款增长率 31.7% 18.9% 20.3% 20.3%

其他营业收入 309  170  171 171 存款平均收益率 1.4% 1.7% 1.6% 1.5%

营业税金及附加  366  474  588 720 贷存比 68.7% 69.3% 69.1% 68.8%

业务及管理费 2,255  2,942  3,696 4,529 生息资产增长率 61.4% 22.2% 19.7% 19.1%

拨备前利润  3,148  4,222  5,189  6,358 生息资产平均收益率 4.4% 4.7% 4.6% 4.3%

资产减值损失  366  550  660 793 计息负债增长率 60.9% 22.7% 20.1% 18.1%

税前利润 2,948  3,810  4,595 5,599 计息负债平均收益率 2.0% 2.4% 2.3% 1.9%

净利润 2,322  3,002  3,621 4,412 净息差（NIM） 2.5% 2.4% 2.4% 2.5%

归母公司净利润 2,322  3,002  3,621 4,412 净利差（NIS） 2.5% 2.4% 2.4% 2.5%

资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E 成本收入比 38.1% 38.5% 39.0% 39.0%

资产 263,274  320,925  383,409 455,814 减值损失/生息资产 0.1% 0.2% 0.2% 0.2%

贷款及垫款 100,194  120,233  144,154 172,954 增长率 2010 2011E 2012E 2013E

债券投资 33,833   38,608  44,676 51,739 净利息收入 43.9% 32.4% 23.8% 22.2%

存放中央银行 30,980   43,364   48,011  54,010 手续费净收入 8.2% 43.4% 32.2% 30.1%

同业资产  91,318  111,076  138,159 167,861 拨备前利润 44.8% 34.1% 22.9% 22.5%

负债 247,398  302,623  362,040 430,627 EPS 38.1% 29.3% 20.6% 21.9%

吸收存款 145,828  173,457  208,742 251,210 资产质量 2010 2011E 2012E 2013E

同业负债  88,945  115,629  138,755 159,568 不良贷款率  0.7% 0.8% 0.9% 0.9%

其他计息负债 7,468  8,215 9,447 10,864 拨备率 1.4% 1.6% 1.8% 1.9%

所有者权益 15,877   18,302  21,368 25,187 拨备覆盖率  196.1% 205.0% 205.0% 210.0%

母公司所有者权益  15,877   18,302  21,368 25,187 资本管理 2010 2011E 2012E 2013E

利润结构 2010 2011E 2012E 2013E 资本充足率 16.2% 16.5% 16.2% 16.0%

净利息收入/营业收入 87% 89% 88% 88% 核心资本充足率 12.5% 10.6% 10.4% 10.2%

非利息收入/营业收入 13% 11% 12% 12% RWA/生息资产 48.6% 55.0% 55.0% 55.2%

贷款利息收入/利息收入 62% 60% 59% 61% 盈利与估值 2010 2011E 2012E 2013E

债券利息收入/利息收入 7% 7% 8% 9% RORWA 1.9% 1.7% 1.8% 1.8%

同业收入/利息收入 3% 4% 5% 5% PPOP ROAA 1.5% 1.4% 1.5% 1.5%

资产负债结构 2010 2011E 2012E 2013E ROAA 1.1% 1.0% 1.0% 1.1%

生息资产比例 97.4% 97.6% 97.8% 98.0% PPOP ROAE 24.6% 24.7% 26.2% 27.3%

贷款/生息资产 39.1% 38.4% 38.4% 38.7% ROAE 18.1% 17.6% 18.3% 19.0%

债券/生息资产 13.2% 12.3% 11.9% 11.6% EPS(basic)  0.81  1.04  1.26 1.53 

同业资产/生息资产 35.6% 35.5% 36.8% 37.6% BVPS  5.51  6.35  7.41 8.73 

计息负债比例 97.9% 98.2% 98.6% 97.9% PE(目标价)  15.4  11.9  9.9 8.1 

存款/计息负债 60.2% 58.3% 58.5% 59.6% PE(现价)  12.7  9.8  8.1 6.7 

同业负债/计息负债 36.7% 38.9% 38.9% 37.8% PB(目标价)  2.25  1.95  1.67 1.42 

其他计息负债/计息负债 3.1% 2.8% 2.6% 2.6% PB(现价)  1.85  1.61  1.38 1.17 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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