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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) 10.57 

市值(百万元) 30481.98 

流通市值(百万元) 26425.00 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2009A 2010A 2011  2012E 2013E
营业收入（千元） 4,175,50 5,911,91 7,822,94 9,799,65 11,662,2

营业收入增速 22.67% 41.59% 32.32% 25.27% 19.01%

净利润增长率 9.44% 59.32% 27.94% 20.63% 15.56%

摊薄每股收益（元） 0.58 0.81 1.03 1.24 1.44 

前次预测每股收益（元） 0.58 0.81 1.03 1.22 1.42

市 预测每股收益 元） N.A. N.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） 17.50 12.67 9.90 8.21 7.10 

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

每股净资产（元） 3.90 5.51 6.34 7.58 9.01 

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% 17.40% 17.86% 17.31%

市净率 2.62 1.85 1.61 1.35 1.13 

总股本（千股） 2,500,00 2,883,82 2,883,82 2,883,82 2,883,82

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：宁波银行今日发布 2011 年半年报，上半年实现归属母公司股东净利润 16.55 亿，同比增长约

31.10%，实现每股收益 0.57 元，每股净资产 5.87 元。 

 剔除上半年业绩中的总行拆迁款后的净利润同比增速为 32%，基本符合我们预期，净利润增长驱动力除

利息净收入（同比增长 30%）外，衍生金融工具的公允价值变动在上半年贡献了近 1 个亿的收入，对增

速的贡献度为 9 个百分点。2011Q2 实现单季净利润 7.9 亿，环比增长 18%。环比增长的驱动力和累计

同比增长的驱动力基本一致，但不同的是利息净收入累计同比增长主要是生息资产规模驱动，而环比则

是由息差提升所驱动。 

 不同于已经披露中报的大多数银行，宁波银行 Q2 大幅压缩了买入返售类资产和卖出回购类负债，这亦

是 NIM 环比明显提升的原因所在：由于宁波银行 2010 年主要是通过同时放大资产和负债获取无风险收

益，但今年拆借成本高企导致该策略下的利差较小，故压缩该类资产规模，增配债券等高收益资产。我

们计算的期初期末口径下的 2011Q2NIM 为 2.44%，环比扩大 19 个 BP，我们判断低收益的买入返售类

资产占比明显下降（对应的是贷款及债券等高收益资产占比的上升）对 NIM 的贡献可能明显大于存贷利

差扩大的影响。2011Q2 存贷款利率分别较 Q1 上升 15BP 和 27BP，上半年存贷利率扩大幅度相对偏低。

 中报亮点：（1）上半年，尤其是 Q2 存款增长态势较好，其中零售公司条线新增存款占比高达近 35%，

使得零售公司条线的利润贡献度稳步提升（内部条线核算时存款的利润贡献是远远高出贷款的）。（2）核

心负债带动贷款及债券投资额稳步提升，在生息资产中的比重均有明显上升。（3）上半年新增贷款的 66%

由异地投放，异地贷款余额占比较年初上升 3 个百分点至 41%. 

银行Ⅱ 公司点评
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 受交易类业务亏损拖累，上半年宁波银行的中间业务同比下降 4%，Q2 单季亦大幅下降。但若剔除该影响，

其余中间业务同比增长 38%，结算、代理、银行卡等业务依旧保持稳定增长。 

 宁波银行的资产质量出现小幅波动（体现在关注、不良和逾期额的上升），由于宁波银行的业务市场化程

度相对较高，其资产质量对经济环境的变化亦较为敏感，如在 2008-2009 年期间，其资产质量就先于行业

出现不良额的上升。已经披露中报的多数银行虽然不良有下降，但同时逾期贷款也在上升，所以宁波银行

的不良上升可能更为客观的反应了实际情况。在此我们重申我们的看法：我们不否认中小企业的经营状况

下降会影响银行的资产质量，但对宁波银行而言，我们认为更重要的是看银行和企业是否能够共同化解危

机并度过难关，从这一角度看，我们判断宁波银行面临的风险不会比 2009 年的金融危机更大。与此对应的

是，对市场普遍担心的平台贷款等，宁波银行因总量和占比均最少而风险最低。 

 盈利预测：我们预计 2011-2013 年宁波银行的净利润分别为 29.7/35.8/41.4 亿元，同比增长分别为

28%/21%/16%，EPS 分别为 1.03/1.24/1.44 元，BVPS 分别为 6.3/7.6/9.0 元。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%/29%。 

 维持“买入”评级：正如我们在近期报告中所指出的，综合考虑未来优质城商行的竞争环境及 2012 年潜在

的规模增速和业绩增长，我们对城商行的态度正在转向积极。而且我们认为宁波银行因战略领先而应享受

PB 估值溢价，且具有本地网点下沉+异地稳步扩张双驱动的成长性。当前宁波银行股价交易于 2011 年

1.6XPB 及 9.9XPE，宁波银行自上市以来其 PB 估值持续处于较同业溢价状态，且和招行的估值水平相当，

故我们参考招行的目标估值，给予 2011 年 2.2-2.3XPB 作为合理的估值区间，对应的目标价为 13.94-14.57

元，维持对宁波银行的“买入”评级（可参考我们在 6 月发布的深度报告《宁波银行：战略享溢价，成长双驱

动》）。 

 风险提示：（1）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。（2）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。（3）国内外经济形势出现波动，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。 

 

 

 

 

 

 

图表 1：宁波银行净利润单季环比/累计同比增长驱动力（剔除总行拆迁款）

10Q1/09Q4 10Q2/10Q1 10Q3/10Q2 10Q4/10Q3 11Q1/10Q4 11Q2/11Q1 10Q1/09Q1 10H1/09H1 10Q3/09Q3 10Q4/09Q4 11Q1/10Q1 11Q2/10Q2

营业收入贡献 1.02% 3.34% 6.38% 20.54% -3.79% 15.05% 38.83% 45.78% 45.13% 41.59% 27.50% 34.84%

  利息净收入贡献 6.01% 5.92% 6.01% 8.46% 2.76% 6.88% 41.49% 43.30% 41.83% 37.38% 25.09% 26.08%

  手续费净收入贡献 1.01% -2.31% -1.02% 1.83% 2.79% -6.09% 5.34% 2.70% 1.46% 0.89% 2.35% -0.37%

  其他净收益贡献 -6.01% -0.27% 1.39% 10.25% -9.33% 14.26% -8.00% -0.22% 1.84% 3.32% 0.06% 9.14%

营业支出贡献 4.35% 15.06% -4.55% -20.13% 16.62% 8.56% 12.48% 9.67% 6.99% 3.19% 9.09% 5.00%

拨备贡献利润 11.11% 0.83% 0.96% -14.59% 17.25% -11.50% 3.22% 15.31% 22.61% 14.14% 0.86% -6.85%

营业外收支贡献 1.39% -0.05% 0.00% 1.47% -1.81% 0.99% -1.71% -1.28% -0.76% 0.60% -0.28% 0.36%

实际税率变化贡献 22.77% 2.79% -1.49% -15.12% 22.37% 5.00% -12.08% -12.90% -17.99% -10.97% -2.85% -1.38%

母公司净利润增长 40.64% 21.97% 1.29% -27.83% 50.63% 18.10% 40.74% 56.57% 55.97% 48.55% 34.32% 31.97%

净利润增长驱动力分解
单季环比 累计同比

来源：公司数据，齐鲁证券研究所 
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图表 2：宁波银行利润表项增长（剔除总行拆迁款） 
2010/3/31 2010/6/30 2010/9/30 2010/12/31 2011/3/31 2011/6/30 YoY QoQ

营业收入 1,326 2,697 4,155 5,912 1,691 3,636 34.84% 15.05%

利息净收入 1,148 2,374 3,683 5,115 1,480 3,077 29.62% 7.86%

手续费及佣金净收入 145 260 361 489 177 250 -3.88% -58.34%

非息净收入合计 178 323 472 797 210 559 73.22% 65.66%

营业支出 (703) (1,332) (2,026) (3,129) (835) (1,821) 36.76% 18.12%

营业税金及附加 (96) (199) (300) (366) (112) (238) 19.72% 12.53%

管理费用 (544) (1,003) (1,535) (2,255) (643) (1,306) 30.26% 3.21%

资产减值损失 (62) (130) (191) (366) (79) (275) 112.33% 149.13%

营业利润 623 1,365 2,128 2,782 856 1,815 32.97% 12.06%

归属母公司股东的净利润 498 1,106 1,721 2,165 669 1,459 31.97% 18.10%

来源：公司数据，齐鲁证券研究所 

图表 3：宁波银行规模增长情况 

资产负债季度分析-较年初增长 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2

总资产增长 11.71% 28.41% 43.84% 61.17% 3.08% -0.31%

生息资产增长 11.23% 28.18% 43.72% 61.68% 2.83% -0.85%

    贷款增长 6.97% 14.42% 18.51% 24.05% 5.67% 11.87%

    证券投资增长 3.67% 4.77% 0.58% -11.63% 11.06% 24.76%

    拆出和买入返售 156.39% 308.35% 545.15% 850.76% -11.07% -40.62%

总负债增长 12.11% 29.70% 45.71% 61.06% 2.94% -0.76%

计息负债增长 11.79% 29.97% 45.92% 61.27% 2.91% -0.79%

    存款增长 4.96% 15.91% 25.06% 31.67% 5.50% 18.44%

    拆入和卖出回购 91.06% 176.70% 297.62% 410.25% -2.99% -37.18%

总股东权益增长 5.29% 8.15% 14.38% 62.97% 5.15% 6.70%

来源：公司数据，齐鲁证券研究所 

图表 4：宁波银行分地区贷款情况 

2010A 2011H 2010A 2011H 2010A 2011H 2010A 2011H

宁波地区 63,190 67,349 62.21% 59.21% 8,308 4,159 42.15% 34.18%

宁波以外浙江地区 9,352 11,076 9.21% 9.74% 3,011 1,724 15.28% 14.17%

上海地区 9,970 11,865 9.82% 10.43% 2,268 1,894 11.51% 15.57%

北京地区 488 2,089 0.48% 1.84% 488 1,602 2.47% 13.16%

江苏地区 14,199 16,581 13.98% 14.58% 4,063 2,382 20.61% 19.58%

广东地区 4,375 4,783 4.31% 4.21% 1,572 408 7.97% 3.35%

 合计 101,574 113,744 100.00% 100.00% 19,710 12,169 100.00% 100.00%

宁波银行
(单位：百万元)

余额 余额占比 新增额 新增占比

来源：齐鲁证券研究所 

图表 5：宁波银行存款结构 图表 6：宁波银行生息资产结构 

66.80%
53.35% 60.99% 60.78% 57.86% 57.63% 59.21% 57.11% 56.52%
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17.83%
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现金、存放央行及同业占比 拆出和买入返售占比

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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图表 7：宁波银行存贷利率（日均余额口径） 图表 8：宁波银行净息差（期初期末平均余额口径）
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5.87% 5.95% 6.11% 6.38%

1.61%
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宁波银行存贷利差 宁波银行贷款平均利率 宁波银行存款平均利率
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2.56%

2.40%
2.34%

2.25%
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2.00%
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单季净息差（年化） 累计净息差（年化）

来源：公司数据，齐鲁证券研究所 来源：公司数据，齐鲁证券研究所 

图表 9：宁波银行重要财务比率一览表（剔除总行拆迁款） 

重要财务比率 2009/3/31 2009/6/30 2009/9/30 2009/12/31 2010/3/31 2010/6/30 2010/9/30 2010/12/31 2011/3/31 2011/6/30

成本收入比(累计) 46.87% 41.81% 40.36% 41.40% 41.17% 37.19% 36.95% 40.55% 38.08% 35.96%

成本收入比(单季) 46.87% 36.41% 37.72% 43.65% 41.17% 33.34% 36.51% 49.06% 38.08% 34.12%

有效税率（期末） 13.07% 12.24% 9.71% 16.70% 19.94% 18.93% 19.05% 22.43% 21.61% 19.77%

ROAA（期末简单年化） 1.27% 1.21% 1.19% 1.09% 1.15% 1.19% 1.15% 1.01% 1.00% 1.11%

ROAE（期末简单年化） 15.78% 15.86% 16.17% 15.72% 19.92% 21.81% 21.97% 16.90% 16.43% 17.78%

贷存比(含贴现) 62.13% 65.32% 74.98% 72.93% 74.32% 71.99% 69.11% 68.71% 68.82% 64.89%

生息资产收益率（累计简单年化） 4.88% 4.88% 4.98% 5.07% 4.90% 4.97% 5.18% 5.37% 5.37% 5.72%

付息负债成本率（累计简单年化） 1.82% 1.76% 1.83% 1.87% 1.92% 2.03% 2.26% 2.49% 3.03% 3.28%

单季净息差（年化/期初期末口径） 2.92% 2.85% 2.83% 2.87% 2.71% 2.56% 2.40% 2.34% 2.25% 2.44%

累计净息差（年化/年初期末口径） 2.92% 2.90% 2.84% 2.77% 2.71% 2.60% 2.51% 2.44% 2.25% 2.38%

来源：公司数据，齐鲁证券研究所 

图表 10：宁波银行资产质量一览表 

五级分类法 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011Q1 2011Q2

不良贷款（余额，千元） 119,427  91,860 130,099 452,195 644,505 703,527  721,500 788,778 

五级分类贷款占比     

——正常类贷款 83.63% 91.56% 93.66% 93.58% 96.61% 97.17% 97.76% 97.37%

——关注类贷款 15.76% 8.12% 5.98% 5.50% 2.60% 2.13% 1.57% 1.93%

——次级类贷款 0.17% 0.08% 0.13% 0.57% 0.47% 0.44% 0.43% 0.45%

——可疑类贷款 0.04% 0.03% 0.04% 0.19% 0.14% 0.10% 0.08% 0.08%

——损失类贷款 0.39% 0.22% 0.19% 0.16% 0.18% 0.15% 0.16% 0.16%

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

A:不良贷款净形成率 -0.01% -0.05% 0.14% 0.98% 0.42% 0.16% 0.02% 0.08%

A:平均信贷成本（年化） 0.19% 0.28% 0.31% 0.60% 0.64% 0.40% 0.30% 0.51%

A:拨备覆盖率 271.48% 405.28% 359.94% 152.50% 170.06% 196.15% 202.50% 210.11%

A:拨备覆盖充分度 102.76% 99.47% 98.98% 97.35% 96.81% 102.34% 103.12% 109.83%

A:关注/不良贷款余额 2587.13% 2486.04% 1678.05% 598.21% 330.67% 308.13% 233.55% 278.86%

A:拨备/贷款余额 1.65% 1.32% 1.28% 1.40% 1.34% 1.36% 1.36% 1.46%
 

来源：公司数据，齐鲁证券研究所 
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图表 11：宁波银行财务预测简表 

每股盈利及估值 2010A 2011E 2012E 2013E 盈利驱动因素 2010A 2011E 2012E 2013E

每股收益（EPS） 0.81 1.03 1.24 1.44 生息资产规模增长 61.68% 18.64% 18.77% 17.57%

每股拨备前收益 1.15 1.56 1.89 2.20 生息资产平均收益率 4.30% 4.49% 4.69% 4.76%

每股净资产（BVPS） 5.51 6.34 7.58 9.01 计息负债平均付息率 2.00% 2.25% 2.31% 2.35%

P/E 12.67 9.90 8.21 7.10 净利差（SPREAD） 2.30% 2.24% 2.39% 2.41%

P/PPOP 8.88 6.55 5.40 4.63 净息差（NIM） 2.44% 2.39% 2.55% 2.56%

P/B 1.85 1.61 1.35 1.13 业务支出/营业净收入 40.55% 38.90% 38.17% 38.95%

ROAE 18.13% 17.40% 17.86% 17.31% 有效税率 21.24% 21.00% 21.30% 21.30%

ROAA 1.09% 1.03% 1.05% 1.03% 权益倍数（A/E） 16.58 17.09 16.96 16.76

资产负债表摘要 2010A 2011E 2012E 2013E 规模增长 2010A 2011E 2012E 2013E

总资产 263,274,332 312,200,244 370,625,675 435,621,466 总资产 61.17% 18.58% 18.71% 17.54%

贷款总额 101,574,407 123,920,777 151,183,347 184,443,684 贷款净额 24.05% 21.57% 21.65% 21.71%

证券投资 36,082,491 45,103,114 56,378,892 67,654,671 证券投资 -11.63% 25.00% 25.00% 20.00%

央行及同业资产 122,878,258 140,552,168 160,622,788 181,356,120 央行及同业资产 217.60% 14.38% 14.28% 12.91%

总负债 247,397,693 293,929,678 348,771,584 409,626,184 总负债 61.06% 18.81% 18.66% 17.45%

存款总额 145,827,979 182,284,974 227,856,217 284,820,271 存款总额 31.67% 25.00% 25.00% 25.00%

其它计息负债 98,659,357 107,778,503 117,809,563 128,843,729 其它计息负债 141.51% 9.24% 9.31% 9.37%

股东权益 15,876,639 18,270,566 21,854,091 25,995,282 股东权益 62.97% 15.08% 19.61% 18.95%

损益表摘要 2010A 2011E 2012E 2013E 收入增长 2010A 2011E 2012E 2013E

净利息收入 5,114,567 6,772,110 8,571,905 10,155,361 净利息收入 43.91% 32.41% 26.58% 18.47%

非利息收入 797,352 1,050,830 1,227,748 1,506,912 非利息收入 28.27% 31.79% 16.84% 22.74%

营业净收入 5,911,919 7,822,940 9,799,653 11,662,273 营业净收入 41.59% 32.32% 25.27% 19.01%

营业支出 -2,763,690 -3,525,711 -4,352,166 -5,309,489 营业支出 38.12% 27.57% 23.44% 22.00%

营业利润 3,148,229 4,297,229 5,447,488 6,352,784 营业利润 44.78% 36.50% 26.77% 16.62%

计提准备金前利润 3,313,806 4,493,229 5,447,488 6,352,784 计提准备金前利润 52.61% 35.59% 21.24% 16.62%

当期计提准备金 -365,801 -732,859 -894,088 -1,090,788 当期计提准备金 -13.27% 100.34% 22.00% 22.00%

税前利润 2,948,005 3,760,369 4,553,399 5,261,996 税前利润 68.48% 27.56% 21.09% 15.56%

净利润 2,321,987 2,970,692 3,583,525 4,141,191 净利润 59.32% 27.94% 20.63% 15.56%

资产负债结构 2010A 2011E 2012E 2013E 资产质量指标 2010A 2011E 2012E 2013E

央行及同业/总资产 46.67% 45.02% 43.34% 41.63% 不良贷款率 0.69% 0.75% 0.80% 0.85%

证券投资/总资产 13.71% 14.45% 15.21% 15.53% 信贷成本 0.40% 0.65% 0.65% 0.65%

贷款净额/总资产 38.06% 39.02% 39.98% 41.40% 拨备覆盖率 196.15% 227.33% 248.61% 261.37%

存款/总负债 58.94% 62.02% 65.33% 69.53% 拨备/贷款余额 1.36% 1.70% 1.99% 2.22%

贷款结构 2010A 2011E 2012E 2013E 其它数据 2010A 2011E 2012E 2013E

企业贷款 72.64% 分支机构数量 105

票据贴现 1.39% 员工数量 4,057

个人贷款 25.97% 总股本数量（百万股） 2,883,821 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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