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本报告要点 

 营收表现亮眼，不良延续改善趋势  
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杭州银行 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 17.8 1.2 13.6 12.4 

相对上证指数 (8.9) (1.5) (6.4) 12.2 

 
 

发行股数 (百万) 5,130 

流通股 (%) 41 

总市值 (人民币 百万) 44,479 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 354 

净负债比率 (%)(2019E) 373 

主要股东(%)  

杭州市财政局 11 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 

以 2019 年 4 月 25 日收市价为标准 
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[Table_Title] 杭州银行 
营收表现亮眼，不良延续改善趋势 
 

[Table_Summary] 伴随自身资负结构调整的逐步到位以及外部流动性环境的改善，杭州银行的
经营表现自 18 年以来呈现逐季改善的趋势。与此同时，资产质量在区域经
济环境趋稳的背景下改善明显，存量包袱基本出清,维持公司增持评级。 

支撑评级的要点 
 营收表现亮眼，手续费增速回暖 
杭州银行 18 年及 19 年 1 季度净利润同比分别增 18.9%/19.3%，基本保持稳定。
公司 1 季度营收同比增 26.6%，增速较 18 年全年进一步提升 5.8 个百分点，
表现亮眼。我们判断净利息收入的高增是最为主要的驱动因素，为剔除准则
变动影响，我们将净利息收入与投资收益合并计算，19 年 1 季度两项合计增
速近 30%，较 18 年末 16%的水平大幅提升。从手续费表现来看，1 季度表现
同样有所回暖，同比增 7.4%（vs18 年全年下降 27%），拆分 18 年手续费结构
发现，托管业务收入的大幅下滑（同比减少 49%）是拖累手续费的最主要因
素，我们认为主要与资管新规的落地有关，而 19 年相关调整压力有所缓释，
推动手续费表现改善。公司 19 年 1 季度拨备前利润增速达到 28%，由于拨备
计提力度的加大（拨备计提同比增 38%），净利润增速略有收敛，但仍维持
行业第一梯队。 

 规模增长稳健，结构优化推动息差改善 
杭州银行 1 季度规模环比年初增长 1%，同比增速与 18 年末持平在 11%，扩
张保持稳健。结构上，贷款环比年初增长 8%，投放保持快速，同业资产压
降 21%，资产端结构持续向信贷倾斜。负债端，存款环比年初增长 4%，带
动存款占比提升 2 个百分点至 64%，结构同步优化。受益资负两端的调整以
及 1 季度整体相对宽松的流动性环境，公司息差 1 季度明显提升，我们测算
公司 1 季度期初期末净息差环比 4 季度提升 10BP 至 1.61%，如进一步考虑准
则变动因素，预计 1 季度真实息差的改善超 20BP。 

 不良持续下行，拨备水平稳步修复 
杭州银行 18 年和 19 年 1 季度的不良率分别为 1.45%和 1.40%（vs18 年 3 季度
1.52%），呈稳步下行态势，18 年全年不良生成率较 17 年下降 14BP 至 0.98%，
与此同时逾期 90 天与不良贷款剪刀差全年改善 45 个百分点至 74%，关注类
贷款下降 1.59 个百分点至 1.26%，反映公司资产质量的改善稳健且夯实。从
拨备来看，公司 1 季度末拨备覆盖率环比 4 季度提升 9pct 至 265%，拨贷比稳
定在 3.7%，未来拨备计提压力可控。 

估值 

 我们上调公司 19/20 年 eps 至 1.27/1.54(原预测 1.19/1.31），对应增速
20.4%/21.5%。目前公司股价对应 19/20 年 PB 分比为 0.86x/0.78x，当前估值
安全边际较高，维持公司增持评级。 

评级面临的主要风险 

 资产质量下滑超预期、金融监管超预期。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日: 12月 31日 (人民币 百万) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入-扣除其他成本 14,118 17,050 21,107 23,231 25,640 

变动 (%) 3.0 20.8 23.8 10.1 10.4 

净利润 4,550 5,412 6,513 7,914 9,460 

变动 (%) 13.2 18.9 20.4 21.5 19.5 

净资产收益率(%) 11.3 12.2 13.2 14.6 15.6 

每股收益 0.89 1.05 1.27 1.54 1.84 

原先预测每股收益                                                                                                  1.19 1.31  

变动 (%)   6.72 17.5  

市盈率 (倍) 9.77 8.22 6.83 5.62 4.70 

市净率 (倍) 0.76 0.94 0.86 0.78 0.70 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 2018Q1 2019Q1 同比 (%) 

利息收入 9137  9372  2.6  

利息支出 (5633) (5672) 0.7  

净利息收入 3504  3700  5.6  

手续费及佣金收入 335  353  5.4  

手续费及佣金支出 (50) (47) (5.6) 

净手续费及佣金收入 285  306  7.4  

主营业务净收入 3790  4007  5.7  

其他营业净收入 391  1288  229.3  

营业收入 4181  5294  26.6  

业务及营业费用 (1051) (1282) 22.0  

营业税金及附加 (32) (40) 22.0  

营业利润 3097  3973  28.3  

营业外收支净额 3  1  (53.3) 

拨备前利润 3100  3974  28.2  

资产减值准备 (1399) (1933) 38.1  

税前净利润 1701  2041  20.01  

所得税 (179) (226) 26.46  

股东实际税后利润 1522  1815  19.25  

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

事项： 

杭州银行公布 18 年年报及 19 年一季报，2018 与 2019 年一季度净利润同比增长 18.9%/19.3%。1 季度

末 总 资 产 0.93 万 亿 元 （ +10.9% ， YoY/+1.47%,QoQ ） 。 其 中 贷 款 +27.2%YoY/+8.21%QoQ; 存 款

+17.43%YoY/+4.45%QoQ。营业收入同比 +26.6%，手续费净收入同比 +7.4%。不良贷款率 1.40%

（-5bps,QoQ）。拨贷比 3.71%（+0bps,QoQ），拨备覆盖率 264.50%（+8.50pct,QoQ）。公司年化 ROA 0.80%

（+8bps，YoY）；年化 ROE 14.92%（+68bps，YoY），公司核心一级资本充足率 8.05%,资本充足率 12.78%。 

 

营收表现亮眼，手续费增速回暖 

杭州银行 18 年及 19 年 1 季度净利润同比分别增 18.9%/19.3%，基本保持稳定。公司 1 季度营收同比增

26.6%，增速较 18 年全年进一步提升 5.8 个百分点，表现亮眼。我们判断净利息收入的高增是最为主

要的驱动因素，为剔除准则变动影响，我们将净利息收入与投资收益合并计算，19 年 1 季度两项合

计增速近 30%，较 18 年末 16%的水平大幅提升。从手续费表现来看，1 季度表现同样有所回暖，同

比增 7.4%（vs18 年全年下降 27%），拆分 18 年手续费结构发现，托管业务收入的大幅下滑（同比减

少 49%）是拖累手续费的最主要因素，我们认为主要与资管新规的落地有关，而 19 年相关调整压力

有所缓释，推动手续费表现改善。公司 19 年 1 季度拨备前利润增速达到 28%，由于拨备计提力度的

加大（拨备计提同比增 38%），净利润增速略有收敛，但仍维持行业第一梯队。 

 

规模增长稳健，结构优化推动息差改善 

杭州银行 1 季度规模环比年初增长 1%，同比增速与 18 年末持平在 11%，扩张保持稳健。结构上，贷

款环比年初增长 8%，投放保持快速，同业资产压降 21%，资产端结构持续向信贷倾斜。负债端，存

款环比年初增长 4%，带动存款占比提升 2 个百分点至 64%，结构同步优化。受益资负两端的调整以

及 1 季度整体相对宽松的流动性环境，公司息差 1 季度明显提升，我们测算公司 1 季度期初期末净息

差环比 4 季度提升 10BP 至 1.61%，如进一步考虑准则变动因素，预计 1 季度真实息差的改善超 20BP。 
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不良持续下行，拨备水平稳步修复 

杭州银行 18 年和 19 年 1 季度的不良率分别为 1.45%和 1.40%（vs18 年 3 季度 1.52%），呈稳步下行态

势，18 年全年不良生成率较 17 年下降 14BP 至 0.98%，与此同时逾期 90 天与不良贷款剪刀差全年改

善 45 个百分点至 74%，关注类贷款下降 1.59 个百分点至 1.26%，反映公司资产质量的改善稳健且夯

实。从拨备来看，公司 1 季度末拨备覆盖率环比 4 季度提升 9pct 至 265%，拨贷比稳定在 3.7%，未来

拨备计提压力可控。 

 

投资建议： 

伴随自身资负结构调整的逐步到位以及外部流动性环境的改善，杭州银行的经营表现自 18 年以来呈

现逐季改善的趋势。与此同时，资产质量在区域经济环境趋稳的背景下改善明显，存量包袱基本出

清。考虑到公司盈利能力的修复以及不良压力的减轻，我们上调公司 19/20 年 eps 至 1.27/1.54(原预测

1.19/1.31），对应增速 20.4%/21.5%。目前公司股价对应 19/20 年 PB 分比为 0.86x/0.78x，当前估值安全

边际较高，维持公司增持评级。 

 

风险提示 

1、经济下行导致资产质量恶化超预期。银行作为顺周期行业，行业发展与经济发展相关性强。宏观

经济发展影响实体经济的经营以及盈利 状况，从而影响银行业的资产质量表现。如果经济超预期下

行，银行业的资产质量存在恶化风险， 从而影响银行业的盈利能力。目前中美贸易摩擦持续，宏观

经济存不确定性，后续仍需密切关注经济的动态变化。 

2、中美贸易摩擦进一步升级。中美贸易摩擦发展方向摇摆不定，进一步增加了投资者对国内经济前

景的担忧。 
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损益表(人民币 十亿元) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

每股指标 (RMB)          

EPS（摊薄/元） 0.89  1.05  1.27  1.54  1.84      

BVPS（摊薄/元） 11.42  9.20  10.06  11.14  12.45      

每股股利 0.30  0.25  0.25  0.31  0.37      

分红率(%) 24.15  23.70  20.00  20.00  20.00      

资产负债表 (Rmb bn)           

贷款总额 284  350  421  496  586  

证券投资 431  413  434  456  478  

应收金融机构的款项 44  74  74  74  74  

生息资产总额 822  909  1,007  1,114  1,238  

资产合计 833  921  1,021  1,130  1,255  

客户存款 449  533  613  705  810  

计息负债总额 743  842  928  1,026  1,138  

负债合计 782  864  959  1,062  1,181  

股本 4  5  5  5  5  

股东权益合计 52  57  62  67  74  

利润表 (Rmb bn)           

净利息收入 12.27  13.99  16.03  18.05  20.35  

净手续费及佣金收入  1.62  1.18  1.28  1.38  1.49  

营业收入 14.12  17.05  21.11  23.23  25.64  

营业税金及附加 (0.12) (0.13) (0.21) (0.23) (0.26) 

拨备前利润 9.53  11.80  14.57  16.03  17.70  

计提拨备 (4.53) (6.01) (7.59) (7.56) (7.57) 

税前利润 5.00  5.79  6.97  8.47  10.12  

净利润 4.55  5.41  6.51  7.91  9.46  

资产质量           

NPL ratio(%) 1.59  1.45  1.35  1.30  1.30  

NPLs 4.52  5.09  5.68  6.45  7.61  

拨备覆盖率(%) 211  256  312  347  359  

拨贷比(%) 3.36  3.71  4.22  4.51  4.67  

一般准备/风险加权资(%)

产 

1.98  2.26  2.78  3.17  3.49  

不良贷款生成率(%) 1.12  0.98  0.90  0.80  0.70  

不良贷款核销率(%) (0.93) (0.80) (0.75) (0.63) (0.49) 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

主要比率 (人民币 十亿元) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营管理（%）      

贷款增长率 15.10  23.48  20.00  18.00  18.00  

生息资产增长率 15.36  10.48  10.85  10.64  11.10  

总资产增长率 15.67  10.53  10.85  10.64  11.10  

存款增长率 21.81  18.76  15.00  15.00  15.00  

付息负债增长率 13.37  13.29  10.22  10.59  10.95  

净利息收入增长率 4.88  14.06  14.56  12.61  12.73  

手续费及佣金净收入增长率 (21.64) (26.83) 8.00  8.00  8.00  

营业收入增长率  3.03  20.77  23.80  10.06  10.37  

拨备前利润增长率 3.54  23.84  23.42  10.07  10.38  

税前利润增长率  5.90  15.74  20.35  21.49  19.54  

净利润增长率 13.17  18.94  20.35  21.49  19.54  

非息收入占比 11.45  6.94  6.05  5.94  5.81  

成本收入比 31.75  29.92  29.92  29.92  29.92  

信贷成本 1.71  1.89  1.97  1.65  1.40  

所得税率 9.07  6.56  6.56  6.56  6.56  

盈利能力（%）            

NIM 1.65  1.71  1.77  1.80  1.83  

拨备前 ROAA 1.23  1.35  1.50  1.49  1.48  

拨备前 ROAE 21.09  21.66  24.53  24.92  25.11  

ROAA 0.59  0.62  0.67  0.74  0.79  

ROAE 11.32  12.16  13.19  14.55  15.63  

流动性（%）            

分红率 24.15  23.70  20.00  20.00  20.00  

贷存比 63.27  65.78  68.64  70.43  72.27  

贷款/总资产 34.06  38.05  41.19  43.93  46.66  

债券投资/总资产 51.68  44.87  42.50  40.33  38.12  

银行同业/总资产 5.25  8.08  7.29  6.58  5.93  

资本状况           

核心一级资本充足率 2 8.69  8.17  8.19  8.30  8.44  

资本充足率 14.30  13.15  12.68  12.35  12.08  

加权风险资产-一般法 480  576  638  706  784  

   % RWA/总资产(%) 57.66  62.50  62.50  62.50  62.50  

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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