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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 26.18 元

总市值/流通市值 172882/170784 百万元

52周最高价/最低价 36.76/23.61 元

近 3 个月日均成交额 991.99 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《宁波银行（002142.SZ）-净息差见底，不良生成率边际改善》

——2023-04-06

《宁波银行（002142.SZ）-债市波动影响营收，基本面依然优异》

——2023-02-12

《宁波银行（002142.SZ）-净息差和不良生成率边际改善》 —

—2022-10-28

《宁波银行（002142.SZ）-业绩稳定增长，拨备计提充分》 —

—2022-08-27

《宁波银行（002142.SZ）——2022 年一季报点评-存款增长亮眼》

——2022-04-27

业绩增长稳定，ROE回升。2023年一季度实现营业收入166亿元，同比增长

8.5%，增速较去年年报回落1.2个百分点，主要是生息资产规模对业绩增长

贡献下降，以及净息差在高基数之下同比仍明显降低导致。一季度归母净利

润66亿元，同比增长15.3%。公司一季度收入增速虽然回落，但主要受同比

高基数影响，基本符合预期，预计后续随着同比基数下降，全年收入增速将

逐步回升，有望维持在10-15%之间。一季度公司归母净利润依然维持较高增

速，净利润增长较为平稳。一季度加权年化ROE16.9%，同比增加0.3个百分

点。

资产增长更为稳健，存款仍然快速增长。2023年一季末总资产同比增长13.8%

至 2.53万亿元，增速有所回落但仍高于行业整体水平。资产增速回落意味

着其增长将更为稳健，也回归到内生增长的合理区间。其中存款同比大幅增

长22.3%至 1.60万亿元，贷款同比增长18.0%至 1.10万亿元，资产负债结

构优化。一季末核心一级资本充足率9.60%，较年初小幅降低15bps。

净息差表现尚可，手续费小幅增长。（1）公司披露的一季度日均净息差2.00%，

同比降低24bps，主要是因为去年一季度净息差是全年最高点。净息差同比

下降叠加资产增速回落，导致利息净收入同比仅增长8.0%。但环比来看，一

季度净息差较去年四季度下降10bps，较去年三季度下降4bps，因此后续随

着基数下降，利息净收入增速有望回升。（2）一季度手续费净收入同比增

长2.9%，与去年年报负增长的情况相比明显改善。（3）一季度随着债市情

况改善，公司的非息收入也有所增长，同比增长12%。

资产质量持续改善，拨备持续超额计提。测算的一季度年化不良生成率同比

下降14bps至0.94%，自去年四季度以来连续改善。公司一季末不良率小幅

上升1bp至0.76%，关注率比年初小幅降低4bps至0.54%，继续处于较低水

平。公司期末拨备覆盖率501%，较年初下降4个百分点。公司一季度“拨备

计提/不良生成”139%，依然超额计提减值，安全垫厚实，为未来业绩增长

带来保障。

投资建议：我们根据最新数据小幅调整盈利预测，预计2023-2025年归母净

利润 266/306/352 亿元，同比增速 15.4/14.9/15.2% ；摊薄 EPS 为

3.92/4.52/5.22元；当前股价对应PE为6.7/5.8/5.0x，PB为1.0/0.9/0.8x。

公司整体经营表现稳定，基本面依然保持优异，维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济形势走弱可能对银行资产质量产生不利影响。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 52,774 57,879 65,575 73,978 82,925

(+/-%) 28.4% 9.7% 13.3% 12.8% 12.1%

净利润(百万元) 19,546 23,075 26,620 30,580 35,229

(+/-%) 29.9% 18.1% 15.4% 14.9% 15.2%

摊薄每股收益(元) 2.85 3.38 3.92 4.52 5.22

总资产收益率 1.08% 1.04% 1.05% 1.05% 1.07%

净资产收益率 17.0% 16.0% 16.4% 16.3% 16.3%

市盈率(PE) 9.2 7.7 6.7 5.8 5.0

股息率 1.9% 1.9% 2.2% 2.5% 2.9%

市净率(PB) 1.28 1.13 0.99 0.86 0.75

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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附表：财务预测与估值

每股指标（元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（十亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

EPS 2.85 3.38 3.92 4.52 5.22 营业收入 53 58 66 74 83

BVPS 20.38 23.14 26.56 30.50 35.05 其中：利息净收入 33 38 43 49 56

DPS 0.50 0.50 0.58 0.66 0.76 手续费净收入 8 7 8 8 9

其他非息收入 12 13 15 17 18

资产负债表（十亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 营业支出 32 32 36 40 44

总资产 2,016 2,366 2,721 3,102 3,505 其中：业务及管理费 20 22 24 28 31

其中：贷款 832 1,011 1,193 1,384 1,577 资产减值损失 12 10 11 12 13

非信贷资产 1,183 1,355 1,528 1,718 1,928 其他支出 0 0 1 1 1

总负债 1,866 2,198 2,530 2,885 1,074 营业利润 20 25 29 34 39

其中：存款 1,062 1,310 1,638 1,933 2,184 其中：拨备前利润 33 36 41 46 51

非存款负债 803 887 892 952 1,074 营业外净收入 (0) (0) 0 0 0

所有者权益 150 169 191 217 247 利润总额 20 25 29 34 39

其中：总股本 7 7 7 7 7 减：所得税 1 2 2 3 3

普通股东净资产 135 153 175 201 231 净利润 20 23 27 31 35

归母净利润 20 23 27 31 35

总资产同比 23.9% 17.4% 15.0% 14.0% 13.0% 其中：普通股东净利润 19 22 26 30 34

贷款同比 25.5% 21.4% 18.0% 16.0% 14.0% 分红总额 3 3 4 4 5

存款同比 13.8% 23.3% 25.0% 18.0% 13.0%

贷存比 78% 77% 73% 72% 72% 营业收入同比 28.4% 9.7% 13.3% 12.8% 12.1%

非存款负债/负债 43% 40% 35% 33% 33% 其中：利息净收入同比 21.0% 7.2% 14.5% 14.5% 13.5%

权益乘数 13.4 14.0 14.2 14.3 14.2 手续费净收入同比 30.3% -9.6% 5.0% 5.0% 5.0%

归母净利润同比 29.9% 18.1% 15.4% 14.9% 15.2%

资产质量指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

不良贷款率 0.77% 0.75% 0.75% 0.75% 0.75% 业绩增长归因 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

信用成本率 1.86% 1.25% 1.13% 1.03% 0.92% 生息资产规模 22.8% 23.5% 15.0% 14.7% 13.5%

拨备覆盖率 526% 505% 493% 446% 414% 净息差（广义） -1.8% -16.3% -0.5% -0.2% 0.0%

手续费净收入 1.4% -2.6% -1.3% -1.2% -1.0%

资本与盈利指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 其他非息收入 6.0% 5.2% 0.1% -0.5% -0.4%

ROA 1.08% 1.04% 1.05% 1.05% 1.07% 业务及管理费 2.1% -0.6% -0.0% 0.0% 0.0%

ROE 17.0% 16.0% 16.4% 16.3% 16.3% 资产减值损失 -6.2% 14.6% 1.5% 2.0% 3.1%

核心一级资本充足率 10.16% 9.75% 9.73% 9.80% 9.97% 其他因素 5.6% -5.6% 0.5% 0.0% 0.1%

一级资本充足率 11.29% 10.71% 10.69% 10.76% 10.93% 归母净利润同比 29.9% 18.1% 15.4% 14.9% 15.2%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司
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本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机
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发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券
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