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拨备不足资产质量需关注，息差回升较快 

事件描述 

2011年前三季度宁波银行利息净收入同比增长 33%，手续费净收入同比增长 80%，营业费用(扣除拨备)同比增长 31%，

公司净利润 25.41 亿元，同比增长 35.30%。公司前三季度业绩快速增长归因于信贷资产增长、息差回升、手续费收

入高速增长和成本控制有效。公司资本充足，息差较高，同业资产规模下降将进一步推动息差回升。二季度由于中小

企业资金链断裂造成宁波银行资产质量有所恶化，三季度虽然有所改善，但关注类贷款占比仍较高，资产质量需关注。

前三季度息差为 3.02%，同比回升，其中第三季度息差为 3.20%，环比大幅上升。公司净息差回升主要是由于今年以

来基准利率不断上调，银行议价能力提升，以及三季度同业资产规模下降，息差摊薄效应减弱。我们认为公司存贷利

差基本到达年内高点，但随着同业资产规模下降，未来息差仍将维持较高水平，预计 2011 年全年息差为 3.14%。 

三季度公司不良贷款余额和不良率较中期均略有下降，但关注类贷款占比仍较高。预计未来经济软着陆，偿付风险可

控。货币政策定向宽松有利于防止资金链断裂导致的流动性风险，将有效缓解宁波银行的资产压力。当前拨贷比仅为

1.50%，未来拨备计提压力较大。 

前三季度公司手续费净收入同比增长 80%，三季度环比增长 447%。随着经济增长、经济金融化的深化，居民财富积

累及消费意愿增强，公司中间业务将持续保持增长。但随着通胀下行，实际负利率缓解，行政监管加强，理财产品收

益将回归稳定增长。 

我们认为公司业务发展较快，业绩符合预期，预计未来业绩平稳较快增长。流动性紧缩下，公司息差大幅提高，但中

小企业资金链断裂带来的资产质量风险也需重点关注。我们预计宁波银行 2011 年和 2012 年盈利分别为 32.43 亿元和

40.34 亿元，对应 11 年动态市盈率为 8.67 倍，动态市净率为 1.51 倍，维持“推荐”评级。 

事件评论 

盈利归因分析 

 2010Q3 2011Q3 同比 2011Q2 2011Q3 环比

平均生息资产 193,827 256,774 32.48% 259,547 240,197 -7.46%

净利息收入 3,683 4,889 32.76% 1,597 1,812 13.42%

净息差 2.89% 3.02% 4.50% 2.94% 3.20% 8.84%

非利息收入 472 818 73.22% 348 259 -25.70%

成本收入比 44.16% 42.00% -4.89% 40.61% 41.11% 1.22%

资产减值拨备 191 368 92.16% 196 93 -52.60%

实际所得税率 17.74% 19.02% 7.25% 17.28% 21.13% 22.33%

净利润 1,878 2,541 35.30% 840 886 5.45%
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公司主要财务数据比较（同比） 

单位：百万 2010Q3 2011Q3 同比

贷款 95,715 115,259 20.42% 贷款较快增长

证券投资 39,103 47,756 22.13% 市场利率达到高点，提高债券规模

同业资产 65,014 27,709 -57.38% 拆借市场回归平稳，降低同业配置

负债 223,826 215,438 -3.75%

存款 138,505 170,959 23.43% 存款稳定增长

同业负债 75,660 30,458 -59.74% 拆借市场回归平稳，降低同业配置

  

利息净收入 3,683 4,889 32.76% 息差和规模驱动

手续费净收入 361 650 80.11% 手续费收入大幅增长

营业费用（扣除拨备） 1,835 2,397 30.64% 成本控制良好

拨备 191 368 92.16% 谨慎计提拨备

净利润 1,878 2,541 35.30%

归因于生息资产规模增长、息差回升、手

续费收入增长和费用控制有效

 

 

 

公司主要财务数据比较（环比） 

单位：百万 2011Q2 2011Q3 环比

贷款 112,086 115,259 2.83% 贷款较快增长

证券投资 42,807 47,756 11.56% 市场利率达到高点，提高债券规模

同业资产 66,785 27,709 -58.51% 拆借市场回归平稳，降低同业配置

负债 245,506 215,438 -12.25%

存款 172,724 170,959 -1.02%

同业负债 60,249 30,458 -49.45% 拆借市场回归平稳，降低同业配置

  

利息净收入 1,597 1,812 13.42% 息差和规模驱动

手续费净收入 73 400 446.80% 手续费大幅增长

营业费用（扣除拨备） 790 851 7.72%

拨备 196 93 -52.60% 拨贷比较高，减少计提

净利润 840 886 5.45%
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第一， 存贷比上升，存贷款市场份额环比上升 

公司存贷款同比增速较中期都有所下降，存贷比较中期上升，存贷市场份额都略微上升。存款余额为 1710 亿元，同比

增长 23%，存款市场份额为 0.21%，较中期略有上升；贷款余额为 1153 元，同比增长 20%，贷款市场份额为 0.21%，

较中期略有上升。2011 年三季度存贷比（含贴现）为 68.44%，较中期上升 2.59 个百分点。 

 

图 1：存贷增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：存贷市场份额 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

 

图 3：存贷比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第二， 息差同比回升 
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公司 2011 年前三季度息差为 3.02%，同比回升 13bp。公司净息差回升主要是由于今年以来基准利率不断上调，银行

议价能力提升。我们认为公司存贷利差基本达到年内高点，但由于同业资产的大幅减少，息差摊薄效应减弱，息差仍

将维持较高水平。公司第三季度息差为 3.20%，较二季度上升 26 个基点，预计 2011 年息差为 3.14%。 

图 4：单季度息差变化情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第三， 不良率较二季度略有下降  

不良贷款余额和不良率较二季度略有下降，不良贷款余额 5.12 亿，比二季度减少 0.05 亿元；不良率 0.66%，较年二

季度下降 3 个基点。但公司关注类贷款占比仍达 1.81%，中小企业的信用风险状况虽较中期有所好转，但仍不如年初，

未来资产质量仍有忧虑。 

第四， 手续费净收入同比大幅增长 

前三季度公司手续费净收入为6.5亿元，同比增长80%。其中，三季度实现手续费净收入近4亿元，环比大幅增长。随

着经济增长、经济金融化的深化，居民财富积累及消费意愿增强，公司中间业务将持续保持增长。但随着通胀下行，

实际负利率缓解，行政监管加强，理财产品收益将回归稳定增长。 

第五， 前三季度成本控制良好  

公司前三季度成本收入比 42%，同比下降 2.16 个百分点，第三季度成本收入比为 41.11%，环比上升 0.49%。公司员

工和网点稳定扩张，未来可能进一步扩大规模，增加网点和员工数量，预计费用将保持稳定增长。(成本收入比=(营业

税金及附加+业务及管理费+其他营业成本)/营业收入) 

图 5：单季度成本收入比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

财务报表及指标预测 
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盈利与估值 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 资产负债表摘要 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

ROAA 1.44% 1.49% 1.09% 1.08% 1.11% 1.14% 总资产 75,510 103,263 163,338 262,506 320,909 384,789

ROAE 16.95% 15.82% 16.21% 17.93% 18.77% 19.94% 贷款余额（毛额） 36,502 49,156 81,845 101,487 123,815 148,578

拨备前每股收益 0.51 0.72 0.86 1.14 1.61 2.12 存放央行款 12,096 12,906 19,894 29,458 37,788 45,723

每股收益 0.38 0.53 0.58 0.91 1.12 1.40 同业资产 6,648 17,042 13,067 81,377 83,436 100,045

每股净资产 3.21 3.52 3.90 5.53 6.46 7.57 债券投资 17,226 16,793 38,287 36,225 59,034 70,752

拨备前每股市盈率 18.95 13.48 11.40 8.57 6.06 4.61 存款余额 55,515 76,222 110,522 145,115 179,943 217,731

市盈率 25.63 18.31 16.74 10.77 8.67 6.97 同业负债 9,381 11,348 29,074 80,852 98,840 118,515

市净率 3.04 2.77 2.50 1.76 1.51 1.29 发行债券 -              -              5,000 7,467 7,467 7,467

股息收益率 2.05% 2.05% 2.05% 2.32% 2.88% 3.59% 拨备余额 468 689 1,107 1,398 1,938 2,819

股东权益 8,022 8,805 9,758 15,946 18,613 21,836

利润表摘要 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 平均股东权益 5,609 8,414 8,982 12,852 17,280 20,225

净利息收入 2,062 2,891 3,500 5,106 7,085 9,274 平均生息资产 63,455 79,907 125,064 176,222 225,932 289,353

手续费净收入 171 375 452 480 649 812 平均总资产 66,028 89,387 133,300 212,922 291,707 352,849

其他非利息净收入 11 138 167 331 415 545

经营收入合计 2,244 3,404 4,119 5,917 8,149 10,631 资产风险与经营杠杆 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

营业费用 (958) (1,596) (1,981) (2,639) (3,512) (4,529) 不良贷款余额 130 453 643 705 924 1,250

拨备前利润 1,286 1,808 2,138 3,278 4,637 6,102 不良贷款率 0.36% 0.92% 0.79% 0.69% 0.75% 0.84%

当期提取各项准备金 (99) (257) (415) (374) (630) (972) 不良毛生成率 0.13% 0.68% 0.31% 0.14% 0.27% 0.31%

税前利润 1,187 1,551 1,723 2,904 4,007 5,130 贷款拨备覆盖率 360.00% 131.58% 172.28% 198.44% 209.69% 225.53%

所得税 (234) (191) (277) (624) (888) (1,105) 贷款总额准备率 1.28% 1.40% 1.35% 1.38% 1.56% 1.90%

净利润 951 1,331 1,456 2,304 3,243 4,034 当年核销 (3) (36) (15) (70) (90) (90)

资本充足率 21.00% 12.16% 10.48% 16.13% 14.79% 14.30%

盈利驱动因素 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 核心资本充足率 18.99% 10.17% 9.22% 12.46% 11.39% 11.22%

贷款增长（毛额） 29.74% 34.67% 66.50% 24.00% 22.00% 20.00% 风险加权资产系数 53.20% 55.74% 58.00% 47.50% 48.60% 49.40%

存款增长 20.19% 37.30% 45.00% 31.30% 24.00% 21.00% 个人贷款占比 33.57% 26.52% 25.30% 25.62% 26.60% 26.60%

平均生息资产增长 35.40% 25.93% 56.51% 40.91% 28.21% 28.07% 企业贷款占比 63.69% 66.74% 72.50% 72.88% 71.90% 71.90%

贷存比（含贴现） 65.75% 64.49% 74.05% 69.94% 68.81% 68.24%   其中票据贴现 2.74% 6.73% 2.20% 1.50% 1.50% 1.50%

NIM 3.26% 3.46% 2.80% 2.90% 3.14% 3.21% 活期存款占比 57.32% 60.99% 57.30% 59.24% 59.60% 58.80%

非利息收入占比 8.11% 15.07% 15.02% 13.70% 13.05% 12.76%   其中对公活期 49.59% 52.15% 50.00% 52.74% 53.00% 52.50%

信用成本 0.31% 0.96% 0.66% 0.40% 0.55% 0.70%   其中居民储蓄活期 7.73% 8.83% 7.30% 6.50% 6.60% 6.30%

成本收入比（含营业税） 42.69% 46.89% 48.10% 44.60% 43.10% 42.60%

有效税率 19.75% 12.55% 16.00% 21.30% 21.50% 21.50% 其他数据 2008 2009 2010 2011E 2012E

网点数 72 81 88 105
收入盈利增长 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 员工数 1943 2,818 3,412 4,057
净利息收入增长 39.04% 40.20% 21.08% 45.87% 38.76% 30.88% 贷款余额市场份额 0.14% 0.16% 0.20% 0.21% 0.22%
手续费收入增长 52.68% 119.30% 20.41% 6.28% 35.20% 25.15%   其中个人贷款 0.24% 0.23% 0.25% 0.23%
营业收入增长 40.16% 51.69% 21.01% 43.66% 37.72% 30.45% 存款余额市场份额 0.14% 0.16% 0.19% 0.20% 0.21%
拨备前利润增长率 43.05% 40.59% 18.24% 53.34% 41.45% 31.60% 总股本 2500 2,500 2,500 2,884
净利润增长率 50.47% 39.96% 9.41% 58.24% 40.73% 24.38%   其中流通股 450 450 450 450  
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


