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Tabl e_Gr owthRate 

市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

股价涨幅 5.13 -4.09 -29.91 

沪深 300 5.60 -6.00 -23.22 

 

Table_Shares 股票数据 
总股本/流通 A 股(百万股) 

2884/2479 

主要股东: 

OVERSEA-CHINESE BANKING 

CORPORATION LIMITED 

主要股东持股比例 13.74% 

流通 A 股比例 85.96% 
 

Tabl e_Finance 财务比率 
ROE 19.10% 

ROA 1.37% 

资产负债率 92.35% 

资本充足率 15.53% 

不良贷款率 0.66% 

费用收入比 35.12% 

非利息收入占比 14.33% 

准备金覆盖率 225.21% 

2011 年 3 季报数据 
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Table_Title  

宁波银行（002142.sz） 

规模扩张稳健，不良风险可控 
 

Table_Author 沐华  分析师   
电话：020-87555888-8339   

eMail：mh@gf.com.cn   

执业编号：S0260511020012    
Table_Summary 异地分支行立足于长三角，专注于中小企业  

宁波银行目前开设了 8 家异地分行，遵循“一体两翼”的发展战略，网点主

要分布在长三角地区。其中 2011 年新设无锡分行，之后由于监管重新审定异

地分行开设标准，城商行异地扩张暂时停止。从未来发展看，异地分行开设

标准出台有望于 2012 年上半年出台，宁波银行将协调管理能力、风控能力，

每年开设 1-2 家异地分行。在规模效益形成、成本固化后，后续增长潜力将

得到释放。从客户定位上看，宁波银行专注于做中小企业，平台贷款和地产

贷款较少，在政策调整中受影响较小。2011 年 4 季度央行对中小企业采取定

向宽松的信贷制度，对做中小企业的银行增加了信贷额度，但贷存比指标并

未放松。预期 12 年信贷额度将在 11 年基础上适当增加。                       

息差 4 季度见顶，存贷款重订价基本完成 

宁波银行的贷款利率前三季度平均为 6.62%，3 季度单季度平均利率达

7.55%，呈月度上升趋势，主要是分行地区提升议价能力所致。除了贷款定

价提升，3 季度的息差环比提升幅度较大也与同业资产压缩有关。4 季贷款重

订价基本完成，同业占比也压至低位，息差基本见顶。存款方面以活期为主，

定期最长为 1 年。重订价年内基本完成。 

不良风险可控，拨备渐进提升 

由于主要服务中小企业，风险控制一直是宁波银行最为重视的，也是 2012

年最为关注的问题。小企业资金供应不太充分，部分企业因为重复担保和企

业主不良嗜好出现问题。欧债危机下，进出口出现波动，小企业在形势不明

朗的局面下采取缩短订单周期，降低库存的方式适度收缩；政府也出台很多

措施扶持，银根定向宽松增加。银行认为当前风险基本可控，但需要观察经

济形势变化。拨备方面，宁波银行的拨贷比处于同业中较低的水平，银行将

在利润可以接受的范围内尽可能地提高，如进出口波动造成相关行业存在风

险，可能为此计提专项拨备。 

投资建议与风险提示 

预计宁波银行 2011 年净利润为 29.54 亿元，同比增长 27.22%；每股收益为

1.02 元。当前股价对应 9.52 倍 11 年 PE，1.44 倍 11 年 PB。由于城商行异

地扩张规范再即，在扶持中小企业的定向宽松中有望受益，估值存在阶段性

修复机会。宁波银行业务发展模式可持续性强，风险控制较为审慎，给予其

“买入”评级，12 个月目标价 11.27 元,对应 11 倍 2011 年 PE，1.66 倍 2011

年 PB。 

风险提示，1、拨贷比相对同业处于低位，后续存在计提压力；2、进出口波

动对其资产质量的影响需持续关注。 
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投资要点 

 

异地分支行立足于长三角，专注于中小企业  

 

宁波银行目前开设了8家异地分行，遵循“一体两翼”的发展战略，网点主要分布

在长三角地区。其中2011年新设无锡分行，之后由于监管重新审定异地分行开设标准，

城商行异地扩张暂时停止。年内宁波银行秉持做深做透长三角、致力于发展中小企业的

发展方针，加大在长三角地区开设支行的力度，目前上海分行已下设8家支行，杭州分

行、南京分行和苏州分行均已下设4家支行，苏州分行设立后发展迅速，规模已经超过

南京分行。从分支行开设的地点看，均分布在中小企业密集的地区，离市中心较远。从

未来发展看，异地分行开设标准出台有望于2012年上半年出台，宁波银行将协调管理能

力、风控能力，每年开设1-2家异地分行，除了长三角地区外，经济发达的沿海城市亦

是下一步的发展目标。在规模效益形成、成本固化后，后续增长潜力将得到释放。 

从客户定位上看，宁波银行专注于做中小企业，平台贷款和地产贷款较少，在政策

调整中受影响较小。500万以下的小微企业户数多，但由于单户金额低，占比不高，零

售公司贷款余额150余亿，今年新增约50亿，主要在分行区域发放。因为贷款资源有限，

发展重点在于设立基本账户，可以做现金管理，配套产品。2011年4季度央行对中小企

业采取定向宽松的信贷制度，对做中小企业的银行增加了信贷额度，但贷存比指标并未

放松。预期12年信贷额度将在11年基础上适当增加。 

                        

                       存款依靠结算业务，增长较为平稳 

 

2011年整体感觉存款吸收难度大，从存款增长来源看：1、政府机关由于平台清理

等原因收缩；2、企业由于经济增速放缓和成本上升景气度下降；3、居民户由于负利率，

存款转化为理财，滚动持续发行；4、协议存款及国库存款成本高，只是作为补充。当

异地开设网点，定期存款增长较快，但难以持续，稳定性较差。所以宁波银行对自己的

异地分行，坚持2年不考核，第3年希望盈利。分行行长、小企业、个人条线、后台运营

的主管都由总行派驻，异地分行扩张速度较为平缓，更关注银行业务的持续增长，专注

于差异化竞争。未来利率市场化是趋势，理财产品引导存款脱媒是利率市场化的前奏，

以后如何保持差异化的竞争优势，是银行智慧经营的体现。 

3季度宁波银行的存贷比略高于66%，存款吸收主要靠结算业务支撑，整体较为平稳；

同时加快社区铺点，吸收储蓄存款， 70-80%的储蓄存款来自产品贡献。2012年行业依

然有存款压力，总体存款余额增加，增速放缓。存款准备金率在2012年有下调可能，政

策将走向定向宽松，重点扶持中小企业。 

 

                       息差 4季度见顶，存贷款重订价基本完成 

 

宁波银行的贷款利率前三季度平均为6.62%，3季度单季度平均利率达7.55%，呈月

度上升趋势，主要是分行地区提升议价能力所致。上浮贷款结构中，3季度上浮10-30%

的贷款占比为51%，比2季度提升3.21%。其中小企业贷款平均上浮20-30%。除了贷款定

价提升，3季度的息差环比提升幅度较大也与同业资产压缩有关。4季贷款重订价基本完



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 3 页 

Table_Header3 

2011-11-14 

 

Table_Header2 宁波银行：公司调研简报 

 

成，同业占比也压至低位，息差基本见顶。12年初中央贷款和按揭贷款仍有一年一度的

调整，但对息差影响较小。 

存款方面以活期为主，定期最长为1年。重订价年内基本完成。 

图1：宁波银行净息差企稳回升 

 

数据来源：公司财报、广发证券研发中心 

 

                       同业占比压缩，拓展衍生品市场 

 

同业业务主要做买入返售，但由于准备金率提升与贷存比考核，且宁波银行自有资

金较少，如果资金配比做，利差低。用期限错配增加收益，但今年短期利率较高，难以

把握，同业占比3季度已经环比大幅压缩，4季度会达到较低水平。 

金融市场业务主要包括四大类：1、货币市场。宁波银行做为城商行，资金量不是

很充分，积极参与，但利差较薄；2、债券市场。主要做持有到期，收入来源较为稳定，

且国债免税。在下半年收益率高的时候，已择机配臵；3、外汇市场。相对不太成熟的

市场，收益相对高。宁波银行具有城商行首家做市商资格，且江浙一带有很多具备贸易

背景的企业，此类业务具备拓展空间；4、衍生产品市场，包括掉期业务、远期结售汇

业务等，与德意志银行合作，业务风险相对较大，收益亦远高于前面几类市场。 

图2：宁波银行同业资产持续回落，贷款和债券投资占比上升 
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数据来源：公司财报、广发证券研发中心 

 

                        不良风险可控，拨备渐进提升 

 

由于主要服务中小企业，风险控制一直是宁波银行最为重视的，也是2012年最为关

注的问题。本轮经济调整实体经济受影响较大，大的方面是地产、基建、铁路，产生风

险的行业特征越来越不明显。而小企业资金供应不太充分，部分企业因为重复担保和企

业主不良嗜好出现问题。欧债危机下，进出口出现波动，做实业的小企业较为专注自己

的业务，在形势不明朗的局面下采取缩短订单周期，降低库存的方式适度收缩；政府也

出台很多措施扶持，银根定向宽松增加。银行认为当前风险基本可控，但需要观察经济

形势变化，各条线也在逐月排查。 

宁波银行的小企业不良率目前处于0.15%的低位，贷款总体以土地、厂房等不动产

抵押为主，日常现金流监控主要看非财务因素，水费、电费、报关单等。在放贷标准上，

设立期低于两年的企业不予放贷，在贷款品种上渐进推进，第一轮采取抵押率近7成的

贷易融；第二轮采取100%抵押的押运融；第三轮采取专业担保公司担保的专保融；第四

轮发放信用贷款。整体风控较为审慎。 

拨备方面，宁波银行的拨贷比处于同业中较低的水平，银行将在利润可以接受的范

围内尽可能地提高，以实现2016年达标。拨备计提需要符合会计准则要求，需要财政部

认可。现在主要按组合拨备方式计提，银行认为关键要和风险相匹配，如进出口波动造

成相关行业存在风险，可能为此计提专项拨备。 

图3：宁波银行不良率保持稳定，拨贷比显著提升 
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数据来源：公司财报、广发证券研发中心 

 

投资建议与风险提示 

预计宁波银行2011年净利润为29.54亿元，同比增长27.22%；每股收益为1.02元。

当前股价对应9.52倍11年PE，1.44倍11年PB。由于城商行异地扩张规范再即，在扶持中

小企业的定向宽松中有望受益，估值存在阶段性修复机会。宁波银行业务发展模式可持

续性强，风险控制较为审慎，给予其“买入”评级，12个月目标价11.27元,对应11倍2011

年PE，1.66倍2011年PB。 

风险提示，1、拨贷比相对同业处于低位，后续存在计提压力；2、进出口波动对其

资产质量的影响需持续关注。 
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资产负债简表                          单位：亿元 

报表项目 2010 2011E 2012E 2013E 

贷款 1002  1202  1443  1731  

存放央行及同业 1229  959  1218  1393  

债券投资 338  397  545  640  

总生息资产 2569  2558  3206  3764  

非生息资产 64  252  39  57  

总资产 2633  2810  3246  3820  

存款 1458  1794  2134  2519  

发行债券 75  77  89  105  

其他付息负债 889  692  741  875  

总付息负债 2422  2562  2965  3498  

总负债 2474  2615  3025  3570  

股本  29  29  29  29  

所有者权益 159  196  221  251  

负债权益总计 2633  2810  3246  3820  

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

利润简表                                单位：亿元 

报表项目 2010 2011E 2012E 2013E 

净利息收入  51  65  76  91  

利息收入  91  138  158  187  

利息支出 40  73  82  95  

手续费净收入  5  8  11  14  

其他经营净收益 2  2  2  3  

营业净收入 59  74  89  108  

营业税金及附加 4  5  6  7  

营业费用  23  28  33  40  

拨备前利润 33  42  50  61  

资产损失准备 4  5  6  7  

税前利润 29  37  44  54  

所得税  6  7  8  11  

净利润  23  30  36  43  

归属于母公司净利润  23  30  36  43  

少数股东损益  0  0  0  0  

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

资产质量 

指标项目 2010 2011E 2012E 2013E 

不良贷款率 0.69% 0.60% 0.55% 0.50% 

拨备覆盖率 196.15% 252.99% 300.84% 352.77% 

拨备/贷款总额 1.38% 1.53% 1.65% 1.76% 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

 

价值评估 

指标项目 2010 2011E 2012E 2013E 

P/E 12.11  9.52  7.89  6.50  

P/B 3.50  3.50  3.50  3.50  

P/PPoP 15.72  15.72  15.72  15.72  

股息收益率 1.47% 1.47% 1.47% 1.47% 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

每股指标 

指标项目 2010 2011E 2012E 2013E 

EPS 0.81  1.02  1.24  1.50  

BVPS 5.51  6.79  7.65  8.70  

PPoPPS 1.15  1.46  1.73  2.12  

DPS 0.24  0.31  0.37  0.45  

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

盈利能力 

指标项目 2010 2011E 2012E 2013E 

ROAE  18.13% 16.67% 17.11% 18.34% 

ROAA 1.09% 1.09% 1.18% 1.22% 

财务杠杆(倍) 16.65  15.36  14.55  14.99  

盈利驱动 

指标项目 2010 2011E 2012E 2013E 

存款增长  31.67% 23.00% 19.00% 18.00% 

贷款增长  24.05% 20.00% 20.00% 20.00% 

存贷比 68.71% 67.03% 67.59% 68.74% 

生息资产增长  61.31% -0.42% 25.33% 17.39% 

净息差(NIM) 2.46% 2.52% 2.62% 2.62% 

净利差(NIS) 2.34% 2.44% 2.50% 2.41% 

非利息收入占比 13.49% 13.24% 14.69% 15.84% 

成本收入比 38.14% 37.00% 37.00% 37.00% 

信用成本 0.40% 0.46% 0.45% 0.45% 

有效所得税率 21.24% 20.00% 19.00% 20.00% 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

收入盈利增长 

指标项目 2010 2011E 2012E 2013E 

净利息收入增长 43.91% 26.31% 16.89% 20.92% 

非利息收入增长  28.27% 23.64% 31.89% 32.17% 

营业净收入增长 41.59% 25.95% 18.88% 22.57% 

拨备前利润增长 52.60% 26.73% 18.88% 22.57% 

净利润增长 59.32% 27.22% 20.57% 21.40% 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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广发证券—公司投资评级说明 

买入(Buy)： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 
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深圳市福田区民田路 178

号华融大厦 9 楼 

北京市西城区月坛北街2号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东南路 528 号

上海证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 
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失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 
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