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基本状况 

总股本(百万股) 5,209 

流通股本(百万股) 4,631 

市价(元) 16.77 

市值(百万元) 87,347 

流通市值(百万元) 77,656 
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[Table_Report] 相关报告 

1 宁波银行 18 年 3 季报解读：高成

长高盈利持续，稀缺优质银行 

2 宁波银行 18 年中报拆解：高成长

高盈利、资产质量优异 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元）  19,496   23,639   25,299   29,019   32,561  

增长率 yoy% 27.1% 21.3% 7.0% 14.7% 12.2% 

净利润  6,543   7,810   9,334   11,436   13,591  

增长率 yoy% 16.3% 19.4% 19.5% 22.5% 18.8% 

每股收益（元） 1.68  1.95  1.80  2.15  2.46  

净资产收益率 16.57% 16.38% 17.39% 16.59% 15.72% 1.77  1.84  1.48  1.54  

P/E 10.00  8.62  9.33  7.79  6.80  

PEG - - - - - 

P/B 1.63  1.87  1.67  1.32  1.13  

投资要点 

 定增后前三大股东仍为华侨银行、宁波开发投资集团以及雅戈尔集团，公

司不存在实际控制人。本次定增华侨银行认购 20%，雅戈尔认购在

15%-30%之间，定增后华侨银行持股 18.58%，较 3Q18 增持 0.11%，与

华侨 QFII 合计持股比例仍为 20%；雅戈尔持股在 14.88%-16%，较 3Q18

增持在 0-1.12%之间。 

 

 预计溢价认购可能性较小。本次发行底价为不低于定价基准日前 20 个交

易日公司 A 股股票交易均价的 90%和截至定价基准日前公司最近一期末

经审计的归母普通股股东的每股净资产的较高者。认购者除原有前三大股

东的华侨银行、雅戈尔集团外，不超 10 名的其余认购者为符合证监会规定

的基金公司、券商、保险、信托、财务公司、资产管理公司、合格的境外

机构投资者等符合相关规定条件的法人、自然人或其他合格投资者。公司

当前股价对应的 18E、19E 市净率为 1.32X、1.14X，预计溢价认购可能性

较小。 

 

 本次定增发行将提升公司核心一级资本充足率 1.15 个百分点。公司拟定增

4.16 亿股，募资不超 80 亿元，静态测算，核心一级资本充足率将较 3Q18

提升 1.15 个百分点至 10.11%，资本大幅夯实。 

 

 短期看 ROE 下降 1%：按照 18E、19E 净利润分别同比增长 22.5%、18.8%

测算，定增后 19E 净资产收益率将下降 1 个百分点。短期对 ROE 摊薄，

但中长期看资本夯实保证了公司的持续盈利能力。 

 

 其他财务指标测算：发行后 BVPS、EPS 较发行前分别变动约+2.2、-7.4

个百分点。测算方式：1、按融资 80 亿，发行股数 4.16 亿计算。2、假设

19 年底完成定增，18、19 年的净利润增速分别同比增长 22.5%、18.8%。 

 

 公司当前股价对应 18E、19E 市净率为 1.32X、1.14X；市盈率为 7.79X、

6.74X（城商行 PB 0.91X/0.8X；PE 6.75X/6.01X），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，本次定增公司资本大幅夯实，原本掣肘
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证券研究报告/公司点评 2018 年 12 月 09 日 

宁波银行(002142)/银行 
宁波银行定增点评： 

提升核心一级 1.15%，资负配置更为游刃有余 
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资负配置压力缓解，持续看好。 

 

 风险提示：经济下滑超预期。公司经营不及预期。定增进度不及预期。 
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 事件：12 月 7 日，宁波银行发布非公开发行 A 股股票预案，拟非公开

发行 A 股股票数量为不超过 416,400,156 股（含本数），募集资金总

额为不超过人民币 80 亿元。 

一、股权结构变动：定增后前三大股东不变，预计溢价认购可能性较小 

 定增后前三大股东仍为华侨银行、宁波开发投资集团以及雅戈尔集团，

公司不存在实际控制人。本次定增华侨银行认购 20%，雅戈尔认购在

15%-30%之间，定增后华侨银行持股 18.58%，较 3Q18 增持 0.11%，

与华侨 QFII 合计持股比例仍为 20%；雅戈尔持股在 14.88%-16%，较

3Q18 增持在 0-1.12%之间。 

 

图表：宁波银行本次融资新增股本及占比情况（3Q18，百万股） 

 

定增前股本 定增后股本 定增前持股比例 定增后持股比例 

宁波开发投资集团 1,125  1,125  21.60% 20.00% 

华侨银行 962  1,045  18.47% 18.58% 

雅戈尔—认购 15% 775  837  14.88% 14.88% 

—认购 30% 

 

900  

 

16.00% 

华侨 QFII 80  80  1.53% 1.42% 
 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 预计溢价认购可能性较小。本次发行底价为不低于定价基准日前 20 个

交易日公司 A 股股票交易均价的 90%和截至定价基准日前公司最近

一期末经审计的归母普通股股东的每股净资产的较高者。认购者除原有

前三大股东的华侨银行、雅戈尔集团外，不超 10 名的其余认购者为符

合证监会规定的基金公司、券商、保险、信托、财务公司、资产管理公

司、合格的境外机构投资者等符合相关规定条件的法人、自然人或其他

合格投资者。公司当前股价对应的 18E、19E 市净率为 1.32X、1.14X，

预计溢价认购可能性较小。 

二、静态测算提升核心一级资本充足率，资本大幅夯实 

 本次定增发行将提升公司核心一级资本充足率 1.15 个百分点。公司拟定

增 4.16 亿股，募资不超 80 亿元，静态测算，核心一级资本充足率将较

3Q18 提升 1.15 个百分点至 10.11%，资本大幅夯实。 

 

图表：宁波银行定增后资本充足率补充情况（3Q18，百万元） 

项目  定增前 定增后 提升 

核心一级资本            62,502         70,502  /  

一级资本            67,326         75,326  /  

资本净额            93,356       101,356  /  

风险加权资产合计          697,421       697,421  /  

核心一级资本充足率  8.96% 10.11% 1.15% 
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一级资本充足率  9.65% 10.80% 1.15% 

资本充足率  13.39% 14.53% 1.15% 
 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 资本补充既满足监管为防范系统性风险的要求，也在 MPA 考核约束下

公司对自身的资负配置更为游刃有余。我们在《系统重要性金融机构对

银行资本测算》报告中测算宁波银行若纳入系统重要性金融机构，核心

一级资本充足率要求将提高 0.5 个百分点左右。 

 

图表：上市银行附加监管定量测算（3Q18） 

 

附加资本

要求 

核心一级资

本充足率 杠杆率 

核心一级监

管差 

杠杆率监

管差 

核心一级监

管要求 

杠杆率

要求 

建行 1.00% 13.34% 7.78% 4.84% 3.28% 7.50% 4% 

工行 1.00% 12.48% 7.41% 3.98% 2.91% 7.50% 4% 

招行 0.62% 11.97% 6.56% 3.85% 2.25% 7.50% 4% 

农行 1.00% 11.32% 6.67% 2.82% 2.17% 7.50% 4% 

成都 0.51% 10.65% 6.09% 2.64% 1.84% 7.50% 4% 

中行 1.00% 11.14% 6.84% 2.64% 2.34% 7.50% 4% 

交行 1.00% 10.87% 6.73% 2.37% 2.23% 7.50% 4% 

上海 0.53% 10.06% 7.45% 2.03% 3.18% 7.50% 4% 

浦发 0.61% 9.96% 6.63% 1.85% 2.33% 7.50% 4% 

贵阳* 0.51% 9.68% 5.02% 1.67% 0.77% 7.50% 4% 

兴业 0.62% 9.19% 6.05% 1.07% 1.74% 7.50% 4% 

宁波 0.52% 8.96% 5.33% 0.94% 1.07% 7.50% 4% 

光大 0.58% 8.89% 6.25% 0.81% 1.96% 7.50% 4% 

北京 0.54% 8.77% 6.48% 0.73% 2.21% 7.50% 4% 

民生 0.61% 8.77% 5.93% 0.66% 1.63% 7.50% 4% 

中信* 0.60% 8.65% 6.17% 0.55% 1.87% 7.50% 4% 

江苏* 0.53% 8.58% 5.63% 0.55% 1.36% 7.50% 4% 

平安 0.56% 8.53% 5.76% 0.47% 1.48% 7.50% 4% 

杭州 0.52% 8.21% 5.90% 0.19% 1.64% 7.50% 4% 

南京* 0.52% 8.21% 5.23% 0.19% 0.97% 7.50% 4% 

华夏* 0.55% 8.01% 6.05% -0.04% 1.78% 7.50% 4% 
 

注：1、*为母公司杠杆率；2、系统重要性银行杠杆率最低要求=一般银行杠杆率最低要求+50%*系统重要性银行附加资

本要求 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

三、其他财务指标影响：短期看 ROE 下降 1 个百分点 

 短期看 ROE 下降 1%：按照 18E、19E 净利润分别同比增长 22.5%、

18.8%测算，定增后 19E 净资产收益率将下降 1 个百分点。短期对 ROE

摊薄，但中长期看资本夯实保证了公司的持续盈利能力。 

 

图表：宁波银行定增对 ROE 影响测算（百万元） 
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19E 定增前 19E 定增后 Δ 

19E 归母净利润 13,591 13,591 

 18E 归母净资产 65,999 65,999 

 19E 归母净资产 77,375 85,375 

 19E ROE 18.96% 17.96% -1% 
 

注：假设 18E、19E 净利润增速 22.5%、18.8% 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 其他财务指标测算：发行后 BVPS、EPS 较发行前分别变动约+2.2、-7.4

个百分点。测算方式：1、按融资 80 亿，发行股数 4.16 亿计算。2、假

设19年底完成定增，18、19年的净利润增速分别同比增长22.5%、18.8%。 

 

图表：宁波银行定增对财务指标影响测算（19E，百万元） 

 

定增前 定增后 变动幅度 

归母净利润            13,591         13,591  

 优先股息 753 753 

 净资产            77,375         85,375  

 股本 5209 5625 

 BVPS 14.85  15.18  2.18% 

EPS 2.46  2.28  -7.40% 
 

注：假设 18E、19E 净利润增速 22.5%、18.8% 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

四、投资建议 

 公司当前股价对应 18E、19E 市净率为 1.32X、1.14X；市盈率为 7.79X、

6.74X（城商行 PB 0.91X/0.8X；PE 6.75X/6.01X），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，本次定增公司资本大幅夯实，原

本掣肘资负配置压力缓解，持续看好。 

 

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

每股指标 2016A 2017A 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 

PE 8.62 9.33 7.79 6.80 

 

净利息收入 17,563 16,390 17,820 19,990 

PB 1.87 1.67 1.32 1.13 

 

手续费净收入 5,544 5,900 5,782 6,071 

EPS      1.95       1.80       2.15       2.46  

 

营业收入 23,639 25,299 29,019 32,561 

BVPS      8.97      10.03      12.67      14.85  

 

业务及管理费 (8,101) (8,766) (9,866) (11,233) 

每股股利      0.35       0.40       0.44       0.52  

 

拨备前利润 14,972 16,270 18,346 20,422 

盈利能力 2016A 2017A 2018E 2019E 

 

拨备 (5,321) (6,109) (6,284) (5,779) 

净息差 2.23% 1.77% 1.69% 1.67% 

 

税前利润 9,651 10,161 12,062 14,643 

贷款收益率 5.48% 5.26% 5.40% 5.30% 

 

税后利润 7,822 9,353 11,459 13,618 

生息资产收益率 4.35% 3.94% 3.97% 3.93% 

 

归属母公司净利润 7,810 9,334 11,436 13,591 

存款付息率 1.88% 1.75% 1.80% 1.82% 

 

资产负债表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 

计息负债成本率 2.34% 2.37% 2.50% 2.50% 

 

贷款总额 302,507 346,200 415,440 473,602 

ROAA 0.98% 0.98% 1.05% 1.11% 

 

债券投资 427,775 521,387 568,312 653,559 

ROAE 16.38% 17.39% 16.59% 15.72%  同业资产 43,463 32,694 35,963 37,762 

成本收入比 34.27% 34.65% 34.00% 34.50% 

 

生息资产 865,797 989,144 1,118,069 1,273,111 

业绩与规模增长 2016A 2017A 2018E 2019E 

 

资产总额 885,023 1,032,042 1,143,909 1,298,868 

净利息收入 12.46% -6.68% 8.73% 12.18% 

 

存款 511,405 565,254 655,695 721,264 

营业收入 21.25% 7.02% 14.70% 12.21%  同业负债 167,868 170,387 136,310 163,572 

拨备前利润 26.94% 8.67% 12.76% 11.32%  发行债券 112,985 171,499 217,804 261,364 

归属母公司净利润 19.36% 19.51% 22.52% 18.84%  计息负债 792,258 907,140 1,009,808 1,146,200 

净手续费收入 38.95% 6.42% -2.00% 5.00%  负债总额 834,634 974,836 1,062,956 1,206,526 

贷款余额 18.31% 14.44% 20.00% 14.00%  股本 3,900 5,070 5,209 5,209 

生息资产 22.39% 14.25% 13.03% 13.87%  归属母公司股东权益 50,279 57,089 80,824 92,200 

存款余额 43.78% 10.53% 16.00% 10.00%  所有者权益总额 50,387 57,206 80,953 92,342 

计息负债 24.42% 14.50% 11.32% 13.51%  资本状况 2016A 2017A 2018E 2019E 

资产质量 2016A 2017A 2018E 2019E  资本充足率 12.25% 13.58% 14.24% 13.37% 

不良率 0.91% 0.82% 0.80% 0.81%  核心资本充足率 8.55% 8.61% 8.85% 8.80% 

拨备覆盖率 352.33% 491.85% 594.57% 624.28%  杠杆率 17.56 18.04 14.13 14.07 

拨贷比 3.21% 4.04% 4.75% 5.03% 

 

RORWA 1.61% 1.65% 1.70% 1.68% 

不良净生成率 1.27% 0.67% 0.30% 0.52% 

 

风险加权系数 59.73% 58.50% 64.92% 67.47% 

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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