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基本状况 

总股本(百万股) 6,008 

流通股本(百万股) 5,621 

市价(元) 36.33 

市值(百万元) 218,271 

流通市值(百万元) 204,204 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 宁波银行 1H19 业绩快报：存贷高

增，高盈利和高质量具有稳定性 

2 宁波银行 1 季报详细解读：业绩

保持同比 20%高增，高成长持续 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 25,299 28,917 35,045 42,753 50,184 

增长率 yoy% 7.02% 14.30% 21.19% 21.99% 17.38% 

净利润 9,334 11,186 13,714 15,675 17,909 

增长率 yoy% 19.51% 19.84% 22.60% 14.30% 14.25% 

每股收益（元） 1.80 2.10 2.30 2.48 2.85 

净资产收益率 17.39% 16.22% 15.14% 14.23% 14.04% 

P/E 20.22 17.26 15.78 14.65 12.74 

PEG      

P/B 3.52 2.86 2.39 2.08 1.82 

投资要点 

 中报亮点：1、营收、PPOP 同比+23%，净利润实现近 15 个点增长：公

司高盈利、高成长属性持续。2、2 季度净利息收入环比增长 5.4 个百分点，

生息资产规模在高基数仍实现环比 5.2 个点高增，单季年化时点净息差

1.62%，环比微降 2bp。资产高增反映公司项目储备优势、客户拓展能力。

3、财富管理是公司未来新增长点：净手续费增速持续走高，同比增长 46%。

主要是银行卡、代理类等业务收入和银行卡业务保持高增：代理类业务收

入主要是公司财富管理和私人银行业务发展良好，基金、保险等代销手续

费收入实现较快增长。银行卡业务主要是公司持续深耕消费信贷业务，信

用卡分期付款手续费收入增长较快。4、资产质量：加大不良确认，资产质

量扎实。不良率环比上升 1bp、为 0.79%；单季年化不良净生成环比上升

10bp 至 0.73%；关注类贷款占比环比 19 年下降 15bp 在 0.59%。公司对

不良的认定趋严：1H20 整体逾期率 0.9%；逾期 90 天以上占比总贷款则

环比下降 4bp 至 0.68%低位。资产质量保持优秀。 

 投资建议：持续重点推荐，宁波银行是中泰 7、8 月金股推荐。宁波银行

资产质量优异且经历了周期检验，高盈利高成长持续，公司市场机制灵活、

管理层优秀，是稀缺性的优质银行代表。公司 2020E、2021E PB 2.08X/

1.82X；PE14.65X/12.74X（城商行 PB 0.94X/0.84X；PE 7.69X/6.95X）。

宁波银行深化多元利润中心建设，财富管理是新跑道，未来公司仍能持续

保持较快速增长，我们持续重点推荐。 

 银行业投资观点：我们 8 月初转看多银行，核心逻辑是：1、政策要求让

利，在利润增速上体现后，利空落地；同时银行真实的基本面能保持稳健；

银行股安全边际高。2、银行未来潜在上涨的催化剂：经济好于预期；市场

风格转为偏均衡；中长期增量资金进入市场。银行目前具有高性价比。  

 风险提示：经济下滑超预期、公司经营不及预期。 
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证券研究报告/公司点评 2020 年 08 月 30 日 

宁波银行(002142)/银行 
详解宁波银行 2020 中报：成长持续，财富管理新跑道，持续重

点推荐  
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 中报亮点：1、营收、PPOP 同比+23%，净利润实现近 15 个点增长：

公司高盈利、高成长属性持续。2、2 季度净利息收入环比增长 5.4 个百

分点，生息资产规模在高基数仍实现环比 5.2 个点高增，单季年化时点

净息差 1.62%，环比微降 2bp。资产高增反映公司项目储备优势、客户

拓展能力。3、财富管理是公司未来新增长点：净手续费增速持续走高，

同比增长 46%。主要是银行卡、代理类等业务收入和银行卡业务保持高

增：代理类业务收入主要是公司财富管理和私人银行业务发展良好，基

金、保险等代销手续费收入实现较快增长。银行卡业务主要是公司持续

深耕消费信贷业务，信用卡分期付款手续费收入增长较快。4、资产质

量：加大不良确认，资产质量扎实。不良率环比上升 1bp、为 0.79%；

单季年化不良净生成环比上升 10bp 至 0.73%；关注类贷款占比环比 19

年下降 15bp在 0.59%。公司对不良的认定趋严：1H20整体逾期率 0.9%；

逾期 90 天以上占比总贷款则环比下降 4bp 至 0.68%低位。资产质量保

持优秀。 

营收、PPOP 同比+23%，净利润实现近 15 个点增长 

 上半年公司实现营收、拨备前利润同比 23%的高增速，较 1 季度的 34%

高增边际有所放缓，主要为其他非息收入增速稍放缓。净利润在拨备保

持多提的背景下、实现近 15 个点增长，公司高盈利、高成长属性持续。 

1Q19-1H20 营收、PPOP、归母净利润同比增速分别为

23.5%/19.8%/20.5%/21.2%/33.7%/23.4%、

25%/21%/20%/21%/33%/23%、20%/20%/20%/22.6%/18%/14.6%。 

 

图表：宁波银行业绩累积同比增速  图表：宁波银行税前税后利润同比增速 

 

 

 
来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 1H20 业绩同比增长拆分：规模是支撑上半年业绩高增的主要因子，对

业绩增长贡献近 23 个点。细看各因子贡献变化情况，边际对业绩贡献

改善的是：1、规模增速持续走阔、对业绩正向贡献增强。2、费用支出

边际放缓，对业绩转负向贡献减弱。3、拨备计提力度较 1 季度有所减

弱，对利润负向贡献也边际减弱。边际贡献减弱的是：1、息差同比差
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缩窄扩大、对业绩的负向贡献增强。2、非息收入正向贡献业绩，但在较

1 季度贡献幅度稍有降低。3、由于免税资产的配置，税收优惠对业绩的

正向贡献，但贡献幅度小于 1 季度。 

 

图表：宁波银行业绩增长拆分（累积同比）  图表：宁波银行业绩增长拆分（单季环比） 

 

1H19 1-3Q19 2019 1Q20 1H20 

规模增长 10.9% 11.6% 14.4% 21.7% 22.6% 

净息差扩大 0.4% -6.4% -12.1% -2.3% -3.6% 

非息收入 8.4% 15.3% 18.9% 14.2% 4.4% 

成本 1.3% -0.2% 0.1% -1.0% -0.8% 

拨备 11.2% 6.9% 11.1% -22.7% -11.8% 

税收 -11.8% -6.8% -9.5% 7.3% 3.7% 

税后利润 20.5% 20.4% 22.9% 17.3% 14.6% 
 

 

 

2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 

规模增长 4.1% 2.7% 5.1% 8.3% 6.7% 

净息差扩大 2.0% -1.7% -1.2% -1.0% -1.3% 

非息收入 -6.8% 15.1% -2.4% 6.9% -21.4% 

成本 -0.7% 1.3% -6.5% 6.5% -0.5% 

拨备 0.1% 0.8% -22.1% 8.7% 16.5% 

税收 2.9% -6.1% 4.6% 3.7% -3.3% 

税后利润 1.4% 12.0% -22.5% 33.2% -3.3% 
 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

净利息收入实现环比 5.4%的高增长：规模高增是驱动因素，息差平稳 

 2Q20 净利息收入环比+5.4%，其中生息资产规模在高基数仍实现环比

5.2 个点高增，单季年化时点净息差 1.62%，环比微降 2bp。 

 

 对息差进一步拆解，2 季度净息差的平稳主要为负债端成本缓释贡献，

资产端收益率有较大幅的下行。负债端：计息负债付息率环比下降 20bp

至 2.23%，预计主动负债是主要贡献。1、预计公司仍受益于高利率主

动负债的替换，公司重定价期限结构显示，仍有 19%的同业负债、25%

的应付债券在 2-4 季度进行重定价。2、监管限制高息揽储预计对存款付

息压力也有一定的缓释，公司吸储能力较强，通过结算等业务沉淀了较

多资金价格相对稳定的存款。资产端：生息资产收益率环比下降 21bp

至 3.61%，预计主要为贷款利率下行所致。贷款利率下行预计有利率与

结构共同影响：1、利率方面，随着经济下行、需求走弱、行业整体定

价均有所下行；疫情影响下，银行也有部分让利。2、结构方面，预计

为较低收益的资产占比有所提升。较低收益的票据资产规模有所增加，

占比生息资产环比提升 0.7 个点。另外预计受疫情影响，个贷更多以按

揭投放为主，相对高收益的消费贷投放仍然较弱。  
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图表：宁波银行净息差  图表：宁波银行收益付息率（单季年化） 

 

 

 
来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

资产负债增速：总体保持高增长，资产端信贷高增，负债端主动负债支撑  

 宁波银行 2 季度资产负债在高基数基础仍实现较高的增长，资产环比

+5.2%，负债环比+4.6%。资产端：1、总贷款在 1 季度高基数上，实现

环比+7.1%的高增速，反映公司项目储备优势、客户拓展能力。其中企

业贷款在高基数基础增速不减、环比+6%，显示公司项目拓展能力优越。

个贷投放有所回暖，环比+6.2%；票据在高基数下也保持高增，环比

+13.5%。2、地方债发力下，债券投资也保持较高的增长，环比+6.5%。

3、收益率较低的存放央行规模有所下降、同业资产增长平稳，分别环

比-13%、+5%。 

 

 负债端：1、存款在 1 季度开门红的高基数基础环比微降，环比-0.8%。

2、主动负债以成本较低的同业负债支撑，同业负债环比高增 45%；发

债环比下降 0.3%。 
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图表：宁波银行资产负债增速和结构占比 

  环比增速 占比 

  1H19 3Q19 2019 1Q20 1H20 1H19 3Q19 2019 1Q20 1H20 

资产           

贷款 5.8% 6.4% 5.7% 10.6% 7.1% 40.3% 42.1% 41.1% 42.0% 42.7% 

--企业贷款 3.5% 4.8% 6.6% 9.0% 6.3% 23.4% 24.1% 23.7% 23.9% 24.1% 

--个人贷款 4.4% 11.3% 18.1% 3.3% 6.2% 11.7% 12.8% 14.0% 13.3% 13.5% 

--票据 22.3% 2.8% -28.6% 50.6% 13.5% 5.2% 5.2% 3.5% 4.8% 5.2% 

债券投资 0.4% 2.1% 9.2% 5.0% 6.5% 48.3% 48.5% 48.9% 47.4% 48.0% 

存放央行 6.7% -9.4% 13.0% 18.4% -12.6% 7.7% 6.9% 7.2% 7.8% 6.5% 

同业资产 23.6% -30.9% 22.7% 5.0% 5.4% 3.7% 2.5% 2.8% 2.7% 2.7% 

生息资产合计 3.7% 1.7% 8.3% 8.3% 5.2%           

负债              

存款 1.6% 2.5% -0.8% 20.5% -0.8% 72.4% 73.5% 67.1% 74.7% 70.9% 

发债 -3.6% 2.1% 26.0% -20.4% -0.3% 15.8% 16.0% 18.5% 13.6% 13.0% 

同业负债 35.9% -9.7% 47.7% -12.2% 45.1% 11.8% 10.5% 14.3% 11.6% 16.1% 

计息负债合计 3.8% 1.0% 8.6% 8.3% 4.6%           
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

债券投资分析：政府债与同业存单增配 

 上半年债券投资以政府债、同业存单和资管及信托计划为主，基金投资

规模有所压降。地方债、同业存单、资管及信托计划、基金投资占比生

息资产较 2019 年分别变动+0.3、+4.2、-0.8、-4.9 个百分点至 16%、

5.4%、16%以及 8%。 

 

图表：宁波银行债券投资增速与结构 

 

比年初新增债券投资占比 占比生息资产 

 

1H19 2019 1H20 2018 1H19 2019 1H20 

政府债券 95.8% 63.2% 45.1% 14.2% 14.2% 15.7% 16.1% 

政策性金融债券 -11.7% -9.1% 2.1% 1.3% 1.1% 0.6% 0.6% 

其他金融债券 8.2% 0.9% 4.4% 0.1% 0.2% 0.1% 0.3% 

同业存单 149.1% -7.8% 87.5% 2.0% 3.5% 1.2% 5.4% 

企业债券 518.2% 3.2% 1.8% 1.2% 6.9% 1.2% 1.1% 

基金投资 -120.2% 23.9% -66.0% 13.9% 11.5% 13.1% 8.2% 

股票投资 -0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资管及信托计划 -539.0% 25.8% 25.1% 18.3% 10.8% 16.9% 16.1% 
 

资料来源：公司报告，中泰证券研究所 

存贷分析：上半年对公信贷为主；存款保持稳定高增 

 信贷投向分析：上半年公司信贷投放以对公为主，对公：零售：票据=5:2:3。

1、公司加大对实体经济支持力度，制造业、批零业新增投放占比提升，

上半年对公信贷主力在制造业+批零业+租赁商务服务业，新增贷款占比
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新增总贷款分别为 23%、21 和 24%。2、个贷投放相对较弱，尤其是受

疫情影响较大的消费贷，新增占比仅为 5%。上半年公司加大了按揭贷

款的投放力度，新增占比 4%，高于以往同期。 

 

图表：宁波银行比年初新增贷款占比 

 

2017 1H18 2018 1H19 2019 1H20 

农、林、牧、渔业  0.9% -1.4% 0.0% 1.1% 0.2% 0.7% 

制造业 23.1% 17.6% 22.9% 18.7% 10.4% 22.6% 

建筑业  2.5% 4.8% 5.8% 4.7% 2.7% 4.8% 

采掘业  -0.2% -0.5% -0.1% 0.2% 0.1% 1.0% 

房地产业 -1.6% -3.0% 0.1% 9.9% 5.3% 4.3% 

交通运输、仓储和邮政业  4.2% 3.6% 3.0% 7.1% 1.8% 1.1% 

电力、燃气及水的生产和供应企业  0.4% 2.4% 4.1% 4.7% 2.9% 1.7% 

金融业  -0.5% 7.5% 2.9% -0.4% -1.0% 1.1% 

批发和零售业  4.4% 11.5% 14.4% 16.7% 2.7% 20.9% 

租赁和商务服务业  28.7% 1.4% 1.9% 24.6% 35.1% 23.6% 

旅游服务业（eg：住宿餐饮等） -1.8% -0.5% -0.1% 0.3% 0.3% 0.3% 

信息传输、计算机服务和软件  3.9% 1.6% 2.9% 3.4% -0.7% 0.6% 

科研、技术服务和地质勘查业  0.1% 1.3% 1.2% 2.0% 2.0% 1.5% 

水利、环境和公共设施管理业  16.3% 5.9% 4.6% 8.4% -3.5% -1.7% 

对公贷款 77.6% 48.6% 62.1% 100.7% 57.4% 82.0% 

 其中：票据 8.7% -5.0% 25.1% 37.6% -0.5% 32.3% 

个人按揭贷款 -0.4% 0.3% 0.2% 0.0% 1.5% 4.1% 

消费贷 2.0% 31.7% 33.4% -28.8% 26.9% 5.3% 

经营贷 20.7% 19.3% 4.4% 28.0% 14.2% 8.7% 

个人贷款 22.4% 51.4% 37.9% -0.7% 42.6% 18.0% 
 

注：对公含票据 

资料来源：公司报告，中泰证券研究所 

 

 存款情况分析：宁波银行客户基础扎实，总存款保持较高速的增长。1、

从期限维度上看，存款活期占比平稳，1H20活期存款占比总存款43.9%，

较 2019 微升 0.1 个百分点。2、从客户维度上看，由于上半年对公发力，

对应对公存款高增，截至 1H20 企业存款占比提升、达 75.5 个百分点，

较 2019 上升 0.6 个百分点。 
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图表：宁波银行存款增速及结构 

 

同比增速 占比 

 

2018 1H19 2019 1H20 2018 1H19 2019 1H20 

企业活期 -0.4% 12.1% 12.6% 21.9% 40.3% 38.0% 38.0% 38.1% 

个人活期 13.0% 15.4% 21.5% 26.1% 5.7% 5.6% 5.8% 5.8% 

企业定期 35.4% 25.0% 22.5% 21.6% 35.9% 37.4% 36.9% 37.4% 

个人定期 17.4% 30.1% 33.0% 19.5% 13.3% 14.8% 14.8% 14.5% 

保证金及其他 17.5% 6.1% 10.9% 17.6% 4.8% 4.3% 4.5% 4.2% 

存款总额 14.4% 19.0% 19.3% 21.5% 

   

 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

净非息收入增速边际放缓：净手续费维持高增，净其他非息增速减弱 

 上半年净非息收入同比+30%，较 1 季度的 52%高增速边际有所放缓，

其中净手续费维持超高速增长，主要是净其他非息增速有所减弱。1、

净手续费增速持续走高，同比增长 46%，较 1 季度的 48%超高速增长

基本持平，主要是银行卡、代理类等业务收入实现较快增长。1）中收

结构：代理类和银行卡手续费收入基本支撑公司全部中收，分别占比

54%、34%，二者占比较 2019 年分别提升 2.4、0.3 个百分点。2）中

收同比增长情况：代销、银行卡手续费维持高增，分别同比+54%、47%、

165%。代理类业务收入 30 亿元，同比增加 10 亿元，主要是公司财富

管理和私人银行业务发展良好，基金、保险等代销手续费收入实现较快

增长。银行卡业务收入 19 亿元，同比增加 6 亿元，主要是公司持续深

耕消费信贷业务，信用卡分期付款手续费收入增长较快。2、净其他非

息收入同比+11%，较 1 季度的+57%高位有所回落，预计主要受资金市

场利率走高影响。 

 

图表：宁波银行净手续费收入同比增速与结构 

 

同比增速 占比 

 

2017 2018 1H19 2019 1H20 2017 2018 1H19 2019 1H20 

净手续费收入 6.3% -1.7% 24.2% 34.4% 46.5% 

  

   

手续费及佣金收入 2.6% -0.7% 23.2% 34.0% 43.8% 

  

   

汇款及结算 -12.3% 18.8% 18.1% 10.4% 3.2% 2.9% 3.5% 3.2% 2.9% 2.3% 

代理服务(基金与资产管理代销) 8.3% -11.9% 13.7% 31.1% 53.7% 59.6% 52.9% 50.6% 51.7% 54.1% 

信贷承诺及贷款业务佣金 19.6% 78.7% -1.5% 12.4% 16.1% 4.4% 7.9% 6.9% 6.7% 5.6% 

银行卡手续费 -12.9% 15.7% 56.1% 55.1% 47.1% 24.8% 28.9% 33.0% 33.4% 33.7% 

顾问和咨询费  -25.0% -13.3% 257.1% 165.4% 26.0% 0.5% 0.4% 1.3% 0.8% 1.1% 

托管及其他受托业务佣金   22.7% -17.3% -4.0% -5.4% -10.9% 7.7% 6.4% 5.0% 4.5% 3.1% 

手续费及佣金支出 -28.2% 12.6% 13.0% 30.0% 12.8% 

    

 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

资产质量：加大不良确认，资产质量扎实 

 公司加大不良确认力度，总体资产质量扎实稳健。1、不良维度——公
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司加大不良确认，不良率与不良净生成环比上升、关注类占比比年初下

降。不良率环比上升 1bp、为 0.79%。单季年化不良净生成环比上升 10bp

至 0.73%，总体处于低位。可能向下迁移的关注类贷款占比环比 19 年

下降 15bp 在 0.59%，显示未来资产质量压力不大。2、逾期维度——逾

期 90 天以上信贷有所下降；逾期 3 个月内增加。1H20 整体逾期率比年

初上升 4bp 至 0.9%；而逾期 90 天以上占比总贷款则环比下降 4bp 至

0.68%低位，显示逾期 90 天以上信贷规模有所下降。公司对不良的认定

仍然较严，逾期占比不良仅为 114.5%，较年初上升 4 个点，总体仍在

低位。3、拨备维度——与招行情况一致，由于 1 季度拨备对不良的覆

盖程度较高，2 季度边际有所放缓，但总体仍在高位，公司资产质量优

异，拨备释放利润空间较大。拨备对不良的覆盖程度环比下降 18 个点

至 506；拨贷比环比下降 10bp 至 4%。 

 

图表：宁波银行资产质量多维度指标 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

其他 

 成本收入比同比下降。单季年化成本收入比 33.9%，较去年同期下降

0.15%，其中管理费同比增长 23%，费用同比增速较 1 季度的 34%边际

有所放缓，但总体增速仍然较高，主要是公司发力财富管理业务，有一

定的增员和费用支出增加。 

 

 公司定增 80 亿补充资本，核心一级资本充足率环比上升。1H20 核心一

级、一级、资本充足率分别为9.98%、11.43%、14.57%，环比变动+38bp、

+27bp、-63bp。风险加权资产环比+7.7%、同比增长 29%。 

 

 前十大股东变动：1、新进——全国社保基金一零一组合新进持股 1.34%。

宁波市轨道交通集团有限公司新进持股 1.18%。2、增持——香港中央

结算（陆股通）增持 0.08 个百分点至 3%。2、减持——华茂集团、宁

波富邦控股集团分别减持 0.54、0.16 个百分点至 3.35%、2.32%。 

 

2018 1Q19 1H19 3Q19 2019 1Q20 1H20 环比变动 同比变动

不良维度　

不良率 0.78% 0.78% 0.78% 0.78% 0.78% 0.78% 0.79% 0.01% 0.01%

不良净生成率（单季年化） 0.85% 0.11% 0.82% 0.84% 0.54% 0.63% 0.73% 0.10% -0.09%

不良核销转出率 40.23% 22.43% 41.71% 47.41% 57.04% 60.36% 53.45% -6.91% 11.74%

关注类占比 0.55% 0.64% 0.63% 0.57% 0.74% 0.74% 0.59% -0.15% -0.04%

(关注+不良)/贷款总额 1.33% 1.42% 1.41% 1.35% 1.52% 1.53% 1.38% -0.15% -0.03%

逾期维度　 比年初变动 同比变动

逾期率 0.89% N.A. 0.92% N.A. 0.86% N.A. 0.90% 0.04% -0.02%

逾期90天以上/贷款总额 0.64% N.A. 0.76% N.A. 0.72% N.A. 0.68% -0.04% -0.08%

逾期/不良 113.57% N.A. 117.58% N.A. 110.31% N.A. 114.54% 4.23% -3.04%

逾期90天以上/不良贷款余额 82.46% N.A. 96.42% N.A. 92.18% N.A. 85.71% -6.47% -10.71%

拨备维度　 环比变动 同比变动

信用成本（累积） 1.02% N.A. 1.25% N.A. 1.36% N.A. 1.33% 0.08%

拨备覆盖率 521.93% 520.57% 522.31% 525.55% 523.95% 524.01% 506.11% -17.90% -16.20%

拨备/贷款总额 4.08% 4.06% 4.09% 4.10% 4.10% 4.10% 4.00% -0.10% -0.09%
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 投资建议：持续重点推荐，宁波银行是中泰 7、8 月金股推荐。宁波银

行资产质量优异且经历了周期检验，高盈利高成长持续，公司市场机制

灵活、管理层优秀，是稀缺性的优质银行代表。公司 2020E、2021E PB 

2.08X/1.82X；PE14.65X/12.74X（城商行 PB 0.94X/0.84X；PE 

7.69X/6.95X）。宁波银行深化多元利润中心建设，财富管理是新跑道，

未来公司仍能持续保持较快速增长，我们持续重点推荐。 

 

 银行业投资观点：我们 8 月初转看多银行，核心逻辑是：1、政策要求

让利，在利润增速上体现后，利空落地；同时银行真实的基本面能保持

稳健；银行股安全边际高。2、银行未来潜在上涨的催化剂：经济好于预

期；市场风格转为偏均衡；中长期增量资金进入市场。银行目前具有高

性价比。 

 

 风险提示：经济下滑超预期、公司经营不及预期。 
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图表：宁波银行盈利预测表 

每股指标 2018A 2019A 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 

PE 17.26 15.78 14.65 12.74 

 

净利息收入 19,120 19,564 22,627 26,034 

PB 2.86 2.39 2.08 1.82 

 

手续费净收入 5,793 7,783 10,118 12,141 

EPS 2.10 2.30 2.48 2.85 

 

营业收入 28,917 35,045 42,753 50,184 

BVPS 12.68 15.19 17.49 19.99 

 

业务及管理费 (9,965) (12,037) (14,750) (17,063) 

每股股利 0.40 0.50 0.52 0.60 

 

拨备前利润 18,703 22,680 27,603 32,662 

盈利能力 2018A 2019A 2020E 2021E 

 

拨备 (7,208) (7,463) (10,651) (12,641) 

净息差 1.85% 1.66% 1.62% 1.59% 

 

税前利润 11,495 15,217 16,953 20,020 

贷款收益率 5.41% 5.48% 5.30% 5.20% 

 

税后利润 11,218 13,790 15,766 18,018 

生息资产收益率 4.15% 3.82% 3.75% 3.73% 

 

归属母公司净利润 11,186 13,714 15,675 17,909 

存款付息率 1.88% 2.04% 2.05% 2.05% 

 

资产负债表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 

计息负债成本率 2.53% 2.41% 2.38% 2.37% 

 

贷款总额 429,086 529,102 634,922 761,907 

ROAA 1.04% 1.13% 1.10% 1.07% 

 

债券投资 545,347 629,531 723,961 832,555 

ROAE 16.22% 15.14% 14.23% 14.04%  同业资产 15,373 36,264 38,077 39,981 

成本收入比 34.46% 34.35% 34.50% 34.00% 

 

生息资产 1,076,950 1,287,066 1,503,430 1,762,207 

业绩与规模增长 2018A 2019A 2020E 2021E 

 

资产总额 1,116,423 1,317,719 1,543,640 1,817,576 

净利息收入 16.66% 2.32% 15.66% 15.06% 

 

存款 646,722 771,521 925,825 1,110,990 

营业收入 14.30% 21.19% 21.99% 17.38%  同业负债 117,589 164,844 181,328 217,594 

拨备前利润 14.95% 21.26% 21.71% 18.32%  发行债券 208,437 212,886 244,819 269,301 

归属母公司净利润 19.84% 22.60% 14.30% 14.25%  计息负债 972,748 1,149,251 1,351,973 1,597,885 

净手续费收入 -1.81% 34.35% 30.00% 20.00%  负债总额 1,035,193 1,216,981 1,423,129 1,681,984 

贷款余额 23.94% 23.31% 20.00% 20.00%  股本 5,209 5,628 6,016 6,016 

生息资产 8.88% 19.51% 16.81% 17.21%  归属母公司股东权益 80,879 100,311 120,041 135,075 

存款余额 14.41% 19.30% 20.00% 20.00%  所有者权益总额 81,230 100,738 120,511 135,592 

计息负债 7.23% 18.14% 17.64% 18.19%  资本状况 2018A 2019A 2020E 2021E 

资产质量 2018A 2019A 2020E 2021E  资本充足率 14.86% 15.57% 15.62% 15.01% 

不良率 0.78% 0.78% 0.83% 0.83%  核心资本充足率 9.16% 9.62% 10.40% 10.43% 

拨备覆盖率 520.17% 523.18% 533.07% 559.99%  杠杆率 13.74 13.08 12.81 13.40 

拨贷比 4.08% 4.10% 4.44% 4.67% 

 

RORWA 1.70% 1.72% 1.67% 1.67% 

不良净生成率 0.48% 0.63% 1.00% 1.00% 

 

风险加权系数 64.34% 67.16% 65.35% 63.27% 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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