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浙商银行(601916) 
 报告日期：2023年 03月 17日  
扎根浙江的成长性股份行   
——浙商银行首次覆盖报告 
  
投资要点 

❑ 浙商银行是一家“具有城商行成长性”的潜力股份行，新管理层坚定“深耕浙

江”战略，风险逐步出清，发展动能显现。 

❑ 公司画像：股份行的稀缺牌照，城商行的成长潜力 

（1）公司沿革：年轻的股份制，高成长性银行。公司是 A 股最年轻全国性股份

制银行，新管理层就任后资产同比高增 17%，增速在 A股所有上市股份行最高。 

（2）治理结构：管理团队赋能，股权分散多元。①新管理层能力突出、优势互

补。董事长（拟任）陆建强先生政界从业经验丰富，行长张荣森先生有多年银行

从业经验，是上市股份行中较年轻的行长之一；②激励好，高管持股市值、员工

薪酬在股份行均位列第 2；③浙商银行股权分散、多元，公司治理结构较完善。 

（3）稀缺牌照：全国性的股份制商业银行牌照。浙江省的股份行，能在全国展

业。支行 243 家（其中省内 93 家），与其他股份制银行比，网点增长空间很大。 

（4）区位优势：深耕浙江战略，成长潜力十足。①区位较优质。浙江融资需求

大、中小企业优质、居民财富水平高。②成长潜力足。22Q2 末，浙商银行省内

贷款占比仅 32.7%，分别低于宁波银行、杭州银行 33pc、42pc；省内贷款市占率

2.6%，分别低于宁波银行、杭州银行 1pc、0.1pc，未来还有很大提升空间。 

❑ 盈利特征：盈利能力低于同业，不良、负债需改善 

22H1 浙商银行 ROA（年化）为 0.60%，低于对标行平均 34bp，不良、负债的改

善空间较大。①息差有优势、负债需改善。22H1公司净息差 2.28%，高于对标行

平均 22bp。其中，资产收益率、负债成本率分别高于对标行平均 22bp、12bp。

②中收潜力大。22H1，公司中收对营收贡献仅 8%，较对标行平均低 10pc。③减

值支出多。22H1 公司信用减值损失占总资产的 1.27%，较对标行平均多 39bp。 

❑ 高成长性：资产质量风险化解，依托浙江强化优势 

（1）化风险：预计浙商银行将不良消化至股份行平均水平需 2 年左右，减值压

力改善将提振 ROA 约 25bp、ROE 约 4pc。主要考虑：①存量风险化解。22Q2

末公司不良率、关注率较对标行高 14bp、108bp，资产质量还有压力，但 2022年

以来不良率已连续 3 个季度下降，不良持续出清。②新增风险可控。22H1 新生

成不良率已降至 0.92%，仅高于招行。但注意到 22Q2 末关注率较年初+77bp，判

断是受到疫情以及不良资产认定标准趋严的影响。伴随疫情影响消退，我们认为

（不良+关注）贷款生成率有望在 2023 年中（23Q2/23Q3）迎来趋势性改善。 

（2）谋增长：测算浙商银行改善对公存款成本、发力财富管理有望提振 ROA

约 11bp、ROE 约 1.7pc。浙商银行新管理层启动“深耕浙江”（2022-2024）三年

行动，我们判断未来三年，浙商银行将依托浙江强化优势、补齐短板。①表内，

争取更多低成本对公存款，对公负债成本改善有望提振 ROA 6bp、ROE 0.9pc。

②表外，发力财富管理业务，中收增长有望提振 ROA 5bp、ROE 0.8pc。 

❑ 预测估值 

预计浙商银行 2022-2024 年归母净利润的增速为 8.8%/12.0%/24.7%，对应 BPS 为

6.45/6.52/6.70元。截至 2023 年 3月 17日收盘，浙商银行的现价为 2.88 元/股，对

应 2022 年 PB 为 0.45 倍；基于可比银行的估值，我们给予浙商银行 2022 年 0.62

倍 PB，对应目标价为 4.00 元/股，现价空间 39%。 

❑ 风险提示：宏观经济失速，不良大幅爆发。  
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入              54,471              60,644              69,960              80,671  

(+/-) (%) 14.19% 11.33% 15.36% 15.31% 

归母净利润              12,648              13,763              15,415              19,227  

(+/-) (%) 2.75% 8.82% 12.00% 24.73% 

每股净资产(元)  5.84  6.45  6.52  6.70  

P/B 0.49  0.45  0.44  0.43  

资料来源：wind，浙商证券研究所  

投资案件 

⚫ 盈利预测、估值与目标价、评级 

1) 盈利预测：预计浙商银行 2022-2024 年的归母净利润 137.6/154.2/192.3 亿元，

对应增速 8.8%/12.0%/24.7%，BPS 为 6.45/6.52/6.70 元。 

2) 估值指标：给予浙商银行 2022 年 0.62 倍 PB。 

3) 目标价格：4.00 元/股。 

4) 投资评级：首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 关键假设 

1) 不良持续出清、减值压力改善。 

2) 负债成本压降、财富业务发展。 

⚫ 我们与市场观点的差异 

市场认为：浙商银行未来三年净利润复合增速 10%。主要考虑：（1）市场担心公司

风险认定标准不严格，化解存量历史包袱将大幅度侵蚀利润。（2）市场担心公司在

营收、规模高增的同时，新的不良大幅暴露。 

我们认为：预计浙商银行未来三年净利润复合增速 15%，高于市场预期 5pc。主要

考虑：（1）底牌清晰明确。表内，风险暴露充分。截至 22Q2 末，浙商银行逾期 90

天以上贷款偏离度为 90%，判断逾期 90 天以上贷款已全部记入不良；22H1，浙商

银行关注类贷款迁徙率同比下降 12pc 至 14%，已低于对标行平均水平，判断贷款

五级分类标准趋严。表外，理财持续回表，截至 22Q2 末，浙商银行非标资产占总

资产比重不足 4%，理财产品净值化率接近 79%。（2）新增风险可控。2020 年以

来，不良生成率持续降低，22H1 新生成不良率已降至 0.92%。22Q2 末贷款关注率

出现波动，判断是受疫情及不良资产的认定趋严影响。伴随疫情影响消退，我们认

为（不良+关注）贷款生成率有望在 2023 年中（23Q2/23Q3）迎来趋势性改善。 

⚫ 股价上涨的催化因素 

风险出清速度超预期、负债成本压降超预期、财富业务发展超预期。 

⚫ 风险提示 

若宏观经济失速、不良大幅爆发，则可能导致浙商银行不良出清速度低于预期。 
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1 公司画像：股份制的稀缺牌照，城商行的成长潜力 

1.1 公司沿革：年轻的股份制，高成长性银行 

 

最年轻的股份制银行：浙商银行是 A 股市场最年轻的全国性股份制商业银行，12 家全

国性股份制商业银行之一。2004 年 8 月 18 日，浙商银行开业；2016 年 3 月 30 日，浙商银

行（2016.HK）于港交所上市；2019 年 11 月 26 日，浙商银行（601916.SH）于上交所上市。 

 

表1： 浙商银行是 A 股市场最年轻的股份行 

 
资料来源：wind，招股说明书，公司官网，浙商证券研究所。 

 

浙江省的成长性银行：浙商银行是一家总部位于浙江省的成长型股份制银行。公司前

身为 1993 年成立的浙江商业银行，是一家总部位于浙江宁波的中外合资银行。2004年，浙

江商业银行整体由中外合资银行改制为股份制银行，并更名为浙商银行、迁至杭州。尽管

与其他股份制银行相比，浙商银行的规模较小，但却更具成长性。规模方面，浙商银行资

产规模在所有 A 股上市的股份行中最小。截至 22Q3 末，浙商银行总资产仅 2.5 万亿。扩张

方面，浙商银行扩表速度更快，新管理层上任后浙商银行资产增速明显快于其他股份制银

行。22Q3 末浙商银行资产较 21Q3 末增加 16.9%，增速在所有 A 股上市的股份行中最高。 

 

图1： 浙商银行发展历程 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，招股说明书，公司官网，浙商证券研究所。  

 

1993 年 

浙商银行前身（浙江商
业银行）设立，总部位
于浙江省宁波市。 

 

2003 年 

启动重组；国信公
司受让浙江商业银
行原股东股权。 

 

1997 年 

股权调整，原股东中
行浙分、交行宁分的
股权转交总行。 

2004 年 

股权划转；增资扩股；改
制为股份制企业；更名为
“浙商银行股份有限公
司”；总部迁至杭州。 

 

2016 年 

港交所上市。 

2019 年 

上交所上市 

2022 年 

确立以“一流的商业银
行”愿景为统领，全面
开启高质量发展新征程
的发展总纲。 
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图2： 22Q3 末浙商银行资产增速在股份制中排名第一 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所。注：资产总额截至 22Q3 末，单位为亿元。 

 

1.2 治理结构：管理团队赋能，股权分散多元 

新管理层优秀。浙商银行的管理团队多为 2021 年新聘任，高管团队优秀。①董事长与

行长能力突出、优势互补。董事长（拟任）陆建强先生曾任浙江省人民政府副秘书长、浙

江省人民政府办公厅副主任等职务，政务资源丰富；行长张荣森先生于 2021 年上任，是上

市股份制银行中较为年轻的行长之一（1968 年出生），且在银行业从业多年，历任广发银

行北京分行行长助理、江苏银行副行长、浙商银行副行长，年富力强、经验丰富。两位核

心高管强强联合、资源互补，管理赋能业务潜力巨大、未来成效值得期待。②其余 5 位高

管年轻有为。其余高管的平均年龄不足 50 岁，且均具有较高的专业素养。 

 

表2： 浙商银行高管团队简介 

姓名 任期 职务 
学历/ 

职称（证书） 
年龄  履历 

陆建强 2022.01 提名拟任 
董事长 

(资格待批) 

硕士 

高级经济师 
57 

曾任浙江省工商局办公室主任、浙江省政协办公厅副主

任、浙江省人民政府副秘书长、浙江省人民政府办公厅副

主任。2022 年加入浙商银行，现任浙商银行党委书记。 

张荣森 2021.08 至 2024.07 行长 
博士 

高级经济师 
54 

曾任广发银行北京航天桥支行行长、北京分行行长助理；

江苏银行北京分行行长，江苏银行副行长、执行董事；浙

商银行副行长兼北京分行行长。 

陈海强 2020.07 至 2024.07 副行长 
硕士 

高级经济师 
48 

曾任国开行浙江分行副主任科员；招商银行宁波北仑支行

行长、宁波分行副行长；浙商银行宁波分行行长、杭州分

行行长、浙商银行行长助理。 

刘龙 
2016.04 至 2024.07 

2015.02 至 2024.07 

副行长 

董事会秘书 

硕士 

高级会计师 
57 

曾任浙江省常山县财政税务局副局长、县委副书记；浙江

省衢州市人民政府副秘书长、办公室主任；浙商银行董事

会办公室主任、党委办公室主任。 

景峰 2021.12 至 2024.07 副行长 
硕士 

美国注册会计师 
43 

曾任民生银行苏州分行计划财务部总经理；浙商银行江苏

业务部副总经理，南京分行副行长，浙商银行财务会计部

总经理、资产负债管理部总经理、首席财务官。 

骆峰 2021.12 至 2024.07 副行长 博士 43 

曾任浙商银行资金部金融市场研究中心主管经理助理，资

金部风险监控官兼总经理助理，资金部副总经理（主持工

作），金融市场部总经理，浙商银行行长助理。 

姜戎 2021.08 至 2024.07 首席审计官 
学士 

注册会计师 
53 

曾任机电部上海电动工具研究所财务处副处长；审计署上

海特派办资源环保审计处处长，大众保险股份有限公司审

计部总经理；浙商银行审计部总经理。 
 

资料来源：wind，招股说明书，公司官网，浙商证券研究所。 
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表3： 股份制银行核心高管的年龄情况 

银行 
董事长 行长 

姓名 出生年份 年龄 姓名 出生年份 年龄 

浙商 陆建强（任职资格待批） 1965 57 张荣森 1968 54 

中信 朱鹤新 1968 54 方合英 1966 56 

兴业 吕家进 1968 54 陶以平 1963 59 

平安 谢永林 1968 54 胡跃飞 1962 60 

浦发 郑杨 1966 56 潘卫东 1966 56 

华夏 李民吉 1965 57 关文杰（任职资格待批） 1970 52 

招行 缪建民 1965 57 王良 1965 57 

光大 王江 1963 59 王志恒 1973 49 

民生 高迎欣 1962 60 郑万春 1964 58 
 

资料来源：wind，公司公告，浙商证券研究所。 

 

激励机制较优。浙商银行的高管持股市值、员工人均薪酬，在股份制银行中均处于较

高水平。①高管激励方面，截至 2022Q2 末，浙商银行高管人均持股市值达 186 万元，在股

份制银行中位列第二，仅次于招商银行；②员工激励方面，近三年浙商银行员工人均薪酬

为 55 万元，在股份制银行中同样位列第二，仅次于平安银行。 

 

图3： 22Q2 末浙商银行高管人均持股市值在股份行中排名第二  图4： 浙商银行近三年员工人均薪酬在股份行中排名第二 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所。注：取各行副行长及以上级别高管

的持股数统计人均持股市值，持股数量的统计时间截至 2022Q2 末，股价

取 2022 年 6 月 30 日收盘价。由于中信、平安高管在报告期内持股情况没

有发生变动，故与 2021 年末保持一致，单位：万元。 

 资料来源：wind，浙商证券研究所。注：取各行 2019-2021 年人均薪酬的

简单平均值作为统计指标，单位：万元。 
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股权分散多元。浙商银行没有控股股东，相较于其他股份制银行，股权更加分散、多

元。在相对分散的股权结构下，既拥有地方政府的支持（浙江省和绍兴市），同时也引入境

外投资者，公司治理结构较为完善。截至 2022 年 9 月末，浙商银行的前十大股东包括境外

投资者（21.4%）、国资控股企业（16.5%）、民营企业（25.8%）。 

 

图5： 浙商银行股权分散、多元 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所。注：单位：%。 

 

表4： 22Q3 末浙商银行前十大股东 

股东名称 比例（%） 股东性质 

香港中央结算(代理人)有限公司 21.41 - 

浙江省金融控股有限公司 12.49 国资 

浙江省能源集团有限公司 3.96 国资 

旅行者汽车集团有限公司 6.33 民资 

横店集团控股有限公司 5.84 民资 

民生人寿保险股份有限公司 3.78 民资 

浙江永利实业集团有限公司 2.58 民资 

通联资本管理有限公司 2.56 民资 

浙江恒逸高新材料有限公司 2.39 民资 

浙江恒逸集团有限公司 2.33 民资 

合计 63.67 - 
 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所。 
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1.3 稀缺牌照：全国性的股份制商业银行牌照 

浙商银行拥有“全国性股份制商业银行”这一稀缺牌照，展业不受地域限制。截至

2022年 12月 31日，全国银行业金融机构共 4575家，其中仅 12家全国性股份制商业银行。 

与其他股份行和浙江省内城商行相比，浙商银行的网点数量还有很大增长空间。截至

2023 年 3 月 15 日，浙商银行营业网点遍布全国 23 个省级行政单位，共有 243 家支行，其

中省内 93 家支行，全部支行数仅高于杭州银行，省内支行数仅高于平安、华夏与光大银行。 

图6： 浙商银行分支机构设立情况 

 资料来源：wind，公司财报，银保监会，浙商证券研究所。注：数据统计截至 2023年 3月 15 日。 

 

表5： 浙商银行与股份行、浙江省内城商行的支行网点数量对比 

银行类型 银行名称 全部支行数量 银行类型 银行名称 浙江省内支行数量 

股份制 民生银行 2,311  城商行 宁波银行 341 

股份制 兴业银行 1,860  城商行 杭州银行 175 

股份制 招商银行 1,757  股份制 民生银行 147 

股份制 浦发银行 1,577  股份制 浦发银行 130 

股份制 光大银行 1,440  股份制 兴业银行 128 

股份制 中信银行 1,279  股份制 招商银行 113 

股份制 平安银行 955 股份制 中信银行 112 

股份制 华夏银行 859 股份制 浙商银行 93 

城商行 宁波银行 464 股份制 平安银行 92 

股份制 浙商银行 243 股份制 华夏银行 84 

城商行 杭州银行 241 股份制 光大银行 73 
 

数据来源：wind，公司财报，银保监会，浙商证券研究所。注：数据统计截至 2023年 3月 15 日。 
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1.4 区位优势：银行经营沃土，成长潜力十足 

浙商银行以“深耕浙江”为首要战略，在浙江这片银行经营的沃土上，掌握区位优势。

浙江省是中国经济发展最快的省份之一，社会融资需求大，本身就是银行经营的一方沃土。

进一步看，浙江民营经济发达、中小企业更加优质，更利于小微业务的开展；浙江人口增

长更快、居民财富水平较高，也有益于拓展财富客户，推动零售转型。 

浙江经济实力强、发展速度快，社融需求大。①经济实力强：浙江省的生产总值连续

27 年稳居全国第 4 位，2022 年，浙江省 GDP 达到 7.77 万亿，占全国的 6.5%。②发展速度

快：近十年，浙江省 GDP的增速持续高于全国平均水平。③社融需求大：2022年浙江省新

增社融占全国的 12.1%，占比排名全国第二，仅次于广东省。浙江省新增社融的贡献度明

显高于 GDP 贡献度，反应地区融资需求大、经济活跃。 

图7： 近十年浙江省 GDP 及占全国的比重  图8： 近十年浙江省与全国 GDP 增速 

 

 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所。  资料来源：wind，浙商证券研究所。 

 

图9： 2022 年全国各省、直辖市、自治区 GDP 贡献与新增社融贡献对比 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所。 

浙江民营经济发达、中小企业优质，有利于开展小微业务。①民营经济发达：浙江民

营经济优势突出。截至 2023 年 2 月 16 日，浙江上市公司中 76%为民营企业，高于全国水

平 16pc。②中小企业优质：浙江的优质中小企业众多。根据工信部公布的第一至第四批专

精特新“小巨人”企业名单，浙江的国家级专精特新企业数量超过 1000 家，高居全国榜首。 
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图10： 浙江省上市公司中民营企业占比高于全国水平  图11： 浙江省专精特新企业数量位居全国第一 

 

 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所。  资料来源：wind，浙商证券研究所。 

 

浙江人口增长更快、居民财富水平高，有利于开展财富业务。①人口增长更快。横向

来看，浙江常住人口的增速总体快于对标省份平均水平（经济总量排名前三的广东、江苏、

山东）；纵向来看，2016 年后浙江常住人口增速较对标省份的优势逐步扩大。②财富水平

较高。2021 年，浙江省“富裕”家庭数量位居全国第四，仅次于北京、广东、上海。 

 

图12： 浙江省常住人口增长率高于对标省份  图13： 2021 年浙江省高净值家庭数量位居全国第四 

 

 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所。注：对标省份为经济总量排名前三

的广东省、江苏省、山东省。 
 资料来源：《2021 意才胡润财富报告》，浙商证券研究所。注：单位为千

户，富裕家庭是家庭资产大于 600 万元的家庭，统计截至 2021 年末。 

 

浙商银行在浙江省内的贷款市占率还有较大提升空间，具备城商行的成长潜力。截至

22Q2 末，浙商银行省内贷款占比仅 32.7%，分别低于宁波银行、杭州银行 33pc、42pc；省

内贷款市占率 2.6%，分别低于宁波银行、杭州银行 1pc、0.1pc，未来还有很大提升空间。 

 

表6： 浙商银行在浙江省内贷款的市占率还有很大提升空间 

 浙江省内贷款（亿元） 占全行贷款（%）  浙江省贷款市占率（%） 

宁波银行 6,510 65.8  3.6  

杭州银行 4,944 74.7  2.7  

浙商银行 4,661 32.7  2.6  

资料来源：公司财报，浙商证券研究所。注：数据统计时间为 22Q2末。 
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2 盈利特征：盈利能力低于同业，不良、负债需改善 

 

浙商银行是一家成长空间很大的股份行。静态来看，浙商银行与股份行及部分大型城

商行（北京、江苏）相比，资产规模较小，盈利能力较低，资产质量较弱。动态来看：正

因为船小好调头，先天禀赋好，意味着可增长的空间巨大，具备“成长股”潜质。  

 

表7： 浙商银行与股份行、部分城商行（北京、江苏）的指标对比 

 浙商 
对标行

平均 
招行 兴业 浦发 中信 民生 光大 平安 华夏 北京 江苏 

资产 25,212 64,095 97,250 89,847 85,060 82,780 73,206 62,572 51,088 38,436 32,005 28,706 

市值 588 2,485 8,704  3,473  2,087  2,272  1,394  1,557  2,474  850  926  1,040  

PB(lf) 0.45 0.52 1.05 0.54 0.36 0.47 0.29 0.43 0.68 0.33 0.40 0.64 

归母净利润 70 286 694 449 302 325 246 233 221 115 136 134 

ROE 9.6% 12.0% 18.1% 13.6% 10.3% 11.8% 8.7% 10.8% 11.9% 7.2% 11.8% 16.1% 

ROA 0.60% 0.89% 1.48% 1.03% 0.74% 0.81% 0.70% 0.77% 0.88% 0.63% 0.87% 1.01% 

不良率 1.49% 1.34% 0.95% 1.15% 1.56% 1.31% 1.73% 1.24% 1.02% 1.79% 1.64% 0.98% 

逾期率 1.87% 1.80% 1.16% 1.64% 2.15% 1.63% 2.10% 1.96% 1.71% 2.06% 2.55% 1.05% 

拨备覆盖率 186% 237% 454% 251% 158% 197% 141% 188% 290% 152% 195% 341% 

核心一级资 

本充足率 
8.04% 9.25% 12.32% 9.51% 9.31% 8.56% 8.80% 8.59% 8.53% 8.63% 9.69% 8.57% 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所。注 1：资产、市值、归母净利润的单位为亿元，其余均为%。注 2：市值和 PB（lf）统计截至 2023年 3月 17 日， 

颜色越红代表指标越好。 

 

浙商银行盈利能力提升空间大，主要考虑 ROA 改善空间大。22H1 浙商银行 ROA（经

年化）为 0.60%，与股份制和大型城商行相比还有一定差距。从杜邦拆解的结果看： 

 

①息差优势明显。资产收益率优势明显，负债成本率有较大压降空间。22H1 浙商银行

利息净收入占总资产（下述比较口径均为项目/总资产平均值）的比重为 1.93%，高于对标

行平均水平 10bp。进一步来看，利息收入占比高于对标行平均 36bp，反映资产收益率较高；

利息支出占比高于对标行平均水平 26bp，主要源于活期存款的占比较低、成本较高。但注

意到，2020 年以来浙商银行利息支出的劣势有改善，带动整体利息净收入由劣势转为优势。 

 

②中收潜力较大。传统业务的占比高，财富等轻资产业务增长空间大。22H1 浙商银行

中收占总资产的比重低于对标行平均水平 28bp，但 2018 年以来，中收劣势已有所收窄。 

 

③减值阶段承压。信用减值损失阶段承压，源于存量的非标风险出清。22H1 浙商银行

信用减值损失占总资产的比重为 1.27%，较对标行平均水平多 39bp。近四年减值损失较大，

判断是源于 2018 年以来，浙商银行加大拨备计提力度，尤其是加大对非标资产的计提。考

虑到表内非标风险已基本化解、表外理财已基本回表，预计信用减值损失是阶段性承压。 
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表8： 浙商银行与对标行的杜邦拆解 

项目 
浙商银行 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 22H1 

ROE 16.7% 17.0% 17.3% 14.0% 12.0% 11.4% 9.6% 8.6% 8.8% 

杠杆 19.0 20.5 20.4 18.4 16.6 15 14.8 14.5 14.8 

ROA 0.88% 0.83% 0.85% 0.76% 0.73% 0.76% 0.65% 0.60% 0.60% 

营业收入 2.98% 2.94% 2.81% 2.37% 2.45% 2.69% 2.48% 2.51% 2.64% 

利息净收入 2.51% 2.42% 2.11% 1.69% 1.66% 1.97% 1.93% 1.94% 1.93% 

利息收入 5.56% 5.57% 4.58% 4.33% 4.54% 4.61% 4.48% 4.28% 4.14% 

利息支出 -3.05% -3.16% -2.47% -2.64% -2.88% -2.65% -2.55% -2.34% -2.21% 

中收 0.45% 0.48% 0.63% 0.55% 0.27% 0.27% 0.22% 0.19% 0.22% 

其他非息 0.02% 0.04% 0.07% 0.13% 0.52% 0.46% 0.33% 0.39% 0.49% 

营业支出 -1.83% -1.85% -1.69% -1.42% -1.57% -1.84% -1.73% -1.82% -1.94% 

税金及附加 -0.19% -0.15% -0.06% -0.02% -0.03% -0.03% -0.03% -0.04% -0.03% 

业务管理费 -0.85% -0.81% -0.78% -0.76% -0.73% -0.71% -0.64% -0.64% -0.63% 

信用减值损失 -0.79% -0.88% -0.86% -0.65% -0.82% -1.10% -1.05% -1.15% -1.27% 

所得税费用 -0.29% -0.27% -0.27% -0.19% -0.14% -0.09% -0.09% -0.10% -0.11% 

项目 浙商银行-对标行 

ROE -2.0pc 0.8pc 2.9pc 0.8pc -0.4pc -0.6pc -0.6pc -1.8pc -2.6pc 

杠杆 2.7 4.7 4.6 3.4 2.7 1.9 2.2 2.2 2.5 

ROA -27bp -19bp -6bp -12bp -17bp -15bp -16bp -25bp -34bp 

营业收入 -28bp -36bp -13bp -28bp -33bp -25bp -37bp -26bp -7bp 

利息净收入 5bp 2bp 8bp -6bp -11bp 5bp -12bp -1bp 10bp 

利息收入 21bp 68bp 57bp 30bp 35bp 43bp 37bp 34bp 36bp 

利息支出 -16bp -65bp -49bp -37bp -46bp -38bp -49bp -35bp -26bp 

中收 -24bp -30bp -14bp -18bp -43bp -41bp -30bp -32bp -28bp 

其他非息 -8bp -7bp -6bp -3bp 21bp 11bp 5bp 7bp 10bp 

营业支出 -5bp 14bp 10bp 16bp 13bp 2bp 17bp -5bp -31bp 

税金及附加 4bp 7bp 3bp 1bp 0bp -1bp 0bp -1bp 0bp 

业务管理费 12bp 8bp 2bp 2bp 7bp 10bp 13bp 15bp 6bp 

信用减值损失 -21bp -2bp 4bp 12bp 5bp -9bp 3bp -21bp -39bp 

所得税费用 1bp 1bp 1bp 1bp 1bp 2bp 2bp 2bp 1bp 
 

数据来源：wind，浙商证券研究所。注 1：我们通过各个项目占总资产平均值（期初期末平均口径）的大小进行对标研究。对标银行是除浙商银行以外

的 8 家上市股份行及 7 家资产规模较大的城商行（北京银行、上海银行、宁波银行、南京银行、江苏银行、成都银行、杭州银行），统计方式为加权平

均。注 2：底纹越红代表指标越优。 
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2.1 息差优势明显 

浙商银行 22H1 净息差在对标行中第四高，主要源于资产端优势明显。2022H1 净息差

2.28%，在对标行中排名第四、股份行中排名第三，较对标行平均水平高出 22bp。①资产

端：生息资产收益率高于对标行平均水平。2022H1 生息资产收益率为 4.44%，排名对标行

第三高，高于对标行平均水平 22bp。②负债端：付息负债成本率高于对标行平均水平。

2022H1 付息负债成本率为 2.36%，排名对标行第五高，高于对标行平均水平 12bp。 

 

图14： 22H1 浙商银行净息差高于对标行平均 22bp 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所。 

 

图15： 浙商银行与对标行生息资产收益率、付息负债成本率对比 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所。 

 

资产端：生息资产收益率高于对标行平均水平，归因于贷款和债券投资收益高。①各

项资产利率：22H1 对公、零售、债券收益率分别为 4.74%、6.69%、3.86%，较对标行平均

分别高 60bp、64bp、27bp。②生息资产结构：总体结构与对标行相似。22H1浙商银行贷款

日均余额占比 63%、同业和债券投资分别占比 7%和 24%，和对标行基本持平。贷款结构

中，对公业务占比较高，22H1 对公贷款占生息资产日均余额比重 47%，高居对标行第一。 
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图16： 22H1 浙商银行及对标行各类资产收益率对比 

 资料来源：wind，浙商证券研究所。注 1：对标行为 8 家上市股份行（不含浙商）及 5 家资产规模较大的城商行（北京、上海、宁波、南京、成都）。

注 2：统计方式为简单平均。 

 

图17： 浙商银行与对标行生息资产结构对比 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所。注：单位：%，统计方式为加权平均。 

资产端：贷款收益率优势源于客群下沉，债券投资收益率优势源于非标投资占比较高。

①客群较下沉：通过下沉客户群体，提高小微贷款占比，获得风险溢价，从而拉高贷款收

益率。截至 2022Q2末，浙商银行普惠小微贷款占全部贷款的比重达到 17%，在所有对标行

中排名第一，高于对标行平均水平 8pc。②非标投资多：高收益非标投资拉高债券投资收

益率。截至 2022Q2 末，浙商银行金融投资中，非标占比为 34%，高于对标行平均水平 4pc。 

负债端：浙商银行付息负债成本率高于对标行，归因于活期存款成本率高。①各项负

债：22H1 付息负债成本率 2.36%。其中存款成本率 2.28%，高于对标行 16bp；活期成本率

1.45%，高于对标行 54bp，推测与定活两便存款产品较多有关；定期成本率基本与对标行

持平，定期成本率 2.79%，比对标行低 4bp。债券成本率较对标行低 15bp，同业负债成本

率较对标行高 14bp。②负债结构：22H1浙商银行负债结构与对标行总体相似，细分项有区

别。22H1 日均存款占 66%，与对标行持平，其中，活期存款占 25%，较对标行平均低 3pc。 
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图18： 浙商银行与对标行普惠小微贷款占比  图19： 浙商银行与对标行非标投资占金融投资比重 

 

 

 
数据来源：wind，公司财报，浙商证券研究所。  数据来源：公司财报，浙商证券研究所。注：使用 SPV 测度非标占比。 

图20： 浙商银行与对标行付息负债结构对比 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所。注：单位：%，统计方式为加权平均。 

图21： 浙商银行各项负债成本率与对标行对比 

 
数据来源：wind，公司财报，浙商证券研究所。注 1：对标行为 8 家上市股份行（不含浙商）及 4 家资产规模较大的城商行（上海、宁波、南京、成

都）。注 2：统计方式为简单平均。 
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2.2 中收潜力较大 

中收对营收贡献有较大提升空间。浙商银行中收对营收的贡献弱于对标行平均水平。

22H1，浙商银行中收对营收的贡献为 8%，较对标行平均水平低 10pc；浙商银行中收占总

资产均值的比重为 0.11%，较对标行平均低 14bp。 

 

图22： 22H1 浙商银行与对标行中收贡献情况 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所。 

 

中收贡献与对标行的差距主要来源于银行卡业务。①中收结构偏传统，信用承诺类收

入贡献占比高。22H1浙商银行信用承诺对中收贡献 28%，高于对标行平均水平 22pc。②银

行卡业务对中收贡献还有较大提升空间。22H1 浙商银行的银行卡业务对中收贡献仅 4%，

低于对标行平均水平 25pc，发展状况类似于城商行。 

 

表9： 浙商银行与股份行、部分城商行的中收对比 

业务类型 
浙商银行 浙商银行-对标行 浙商银行-对标城商行 

2019 2020 2021 22H1 2019 2020 2021 22H1 2019 2020 2021 22H1 

银行卡 8% 6% 6% 4% -29pc -25pc -23pc -25pc 4pc 3pc 3pc 1pc 

顾问咨询 32% 42% 16% 18% 24pc 34pc 9pc 10pc 17pc 29pc 9pc 10pc 

结算清算 8% 8% 11% 10% 1pc 1pc 4pc 2pc 3pc 3pc 7pc 4pc 

信用承诺 15% 15% 23% 28% 9pc 10pc 18pc 22pc 4pc 6pc 15pc 17pc 

代理与理财 21% 15% 29% 29% 1pc -14pc -2pc 0pc -32pc -41pc -36pc -28pc 

受托业务 13% 11% 10% 9% -4pc -1pc -3pc -4pc 4pc 1pc 0pc -4pc 

其他 4% 4% 5% 3% -3pc -5pc -3pc -5pc -1pc -1pc 2pc 0pc 
 

数据来源：公司财报，浙商证券研究所。注 1：上表占比为各类手续费收入占中收的比重。对标行为 8 家上市股份行（不含浙商）+7 家城商行（北

京、上海、宁波、南京、江苏、成都、杭州）。注 2：颜色越红代表该指标较对标行越有优势。 
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2.3 减值阶段承压 

减值阶段承压主要归因于非信贷资产。2015 年以来，浙商银行的信贷减值损失基本低

于股份制银行平均水平，但非信贷减值损失持续高于股份行平均，且 2018 年以来，浙商银

行的非信贷减值损失大幅增加，与对标行平均水平的差距明显走阔。 

 

图23： 浙商银行与股份行的贷款减值/资产总额  图24： 浙商银行与股份行的非信贷减值/资产总额 

 

 

 
数据来源：wind，公司财报，浙商证券研究所。  数据来源：wind，公司财报，浙商证券研究所。 

 

非信贷减值源于非标压降、理财回表。2018 年以来，浙商银行非信贷减值损失占比持

续高于对标行平均水平，主要源于表内非标资产压降、表外理财回表。①表内非标压降

（2017 年-2019 年）。2017 年金融严监管下，浙商银行开始压降表内非标投资，2018-2019

年，浙商银行加大了对表内非标减值的计提力度。②表外理财回表（2020 年至今）。表内

非标风险基本消化完毕后，浙商银行开始加快表外理财回表速度。2021 年末，浙商银行理

财产品净值化率较年初大幅提升 40pc 至 74%。③非信贷减值压力将减缓。截至 22Q2 末，

浙商银行非标资产占总资产比重不足 4%，理财产品净值化率接近 79%。考虑到表内非标风

险已基本化解、表外理财已基本回表，且非信贷减值损失占总资产的比重自 2019 年以来也

基本呈边际下降态势，预计后续非信贷减值压力将减缓。 

 

图25： 浙商银行非标资产占资产总额的比重  图26： 浙商银行理财产品净值化率 

 

 

 
数据来源：wind，公司财报，浙商证券研究所。  数据来源：wind，公司财报，浙商证券研究所。 
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3 高成长性：资产质量风险化解，依托浙江强化优势 

3.1 化风险 

存量风险积极化解。①信贷资产：截面来看，22Q3 末浙商银行不良率 1.47%，自 2022

年初管理层提出“化风险”战役目标以来，已连续 3 个季度下降，不良持续出清；22Q2 末

关注率 2.99%，分别较股份行平均水平、21Q4 末高 108bp、77bp，资产质量还存在一定压

力。②非信贷资产：截至 22Q2末，浙商银行债权投资类资产中，第三阶段资产的拨备计提

比例为 52%，与股份行平均（53%）水平相近，预计后续非信贷资产的减值计提压力有限。 

表10： 浙商银行与对标行的资产质量指标 

 不良率(%) 关注率(%) 拨备覆盖率（%） 

银行名称 2021A 22Q1 22Q2 22Q3 2021A 22Q2 2021A 22Q1 22Q2 22Q3 

招商银行 0.91 0.94 0.95 0.95 0.84 1.01 484 463 454 456 

平安银行 1.02 1.02 1.02 1.03 1.42 1.32 288 289 290 290 

兴业银行 1.10 1.10 1.15 1.10 1.52 1.52 269 269 251 252 

光大银行 1.25 1.24 1.24 1.24 1.86 1.84 187 188 188 189 

中信银行 1.39 1.35 1.31 1.27 1.75 1.89 180 184 197 202 

股份行平均 1.36 1.34 1.34 1.33 1.94 1.91 231 229 229 230 

浙商银行 1.53 1.53 1.49 1.47 2.22 2.99 175 177 186 181 

浦发银行 1.61 1.58 1.56 1.53 2.17 2.15 144 147 158 155 

民生银行 1.79 1.74 1.73 1.74 2.85 2.69 145 143 141 141 

华夏银行 1.77 1.75 1.79 1.78 3.10 2.86 151 153 152 153 
 

数据来源：wind，浙商证券研究所。注：统计方法为简单平均，颜色越红代表该指标越优。 

 

表11： 浙商银行债权投资类资产的拨备计提比例与对标行平均水平相近 

风险阶段 阶段一 阶段二 阶段三 

银行名称 拨备/账面 账面 减值 拨备/账面 账面 减值 拨备/账面 

招商银行 1.5% 34 21 61% 219 218 100% 

兴业银行 0.2% 303 49 16% 526 365 69% 

股份行平均 0.6%   13%   53% 

浙商银行 0.3% 202 38 19% 280 147 52% 

华夏银行 0.5% 215 42 20% 243 118 48% 

中信银行 0.3% - - n.a. 636 269 42% 

浦发银行 0.2% 414 14 3% 473 146 31% 
 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所。注 1：数据统计截至 22Q2 末，统计方式为加权平均，单位为亿元，颜色越红计提比例越高。注 2：根据预期

信用损失模型，金融资产划为三阶段。阶段一为低风险资产，阶段二为信用风险显著增加但无实质减值的资产，阶段三为已发生信用减值的资产。 

 

新增风险得到控制。①当前风险暴露已较为充分。截至 22Q2 末，浙商银行逾期 90 天

以上贷款偏离度为 90%，判断逾期 90天以上贷款已全部记入不良；22H1，浙商银行关注类

贷款迁徙率同比下降 12pc 至 14%，已低于对标行平均水平，判断贷款五级分类标准趋严。

②新生成不良呈边际改善态势。当前，浙商银行不良贷款生成率已处于改善阶段。2020 年

以来，浙商银行的不良生成率持续降低，22H1 新生成不良率已降至 0.92%，仅高于招商银

行。但注意到浙商银行 22Q2 末贷款关注率较年初上行 77bp，判断是受到疫情以及不良资

产的认定标准趋严的影响。伴随疫情影响消退，我们认为浙商银行的（不良+关注）贷款生

成率有望在 2023 年中（23Q2/23Q3）迎来趋势性改善。 
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图27： 浙商银行与股份行逾期 90 天以上贷款偏离度对比  图28： 浙商银行与股份行关注类贷款迁徙率对比 

 

 

 
数据来源：wind，浙商证券研究所。注：统计方式为简单平均。  数据来源：wind，浙商证券研究所。注：统计方式为简单平均。 

 

图29： 浙商银行新生成不良贷款率  图30： 22H1 浙商银行与股份行新生成不良贷款率对比 

 

 

 

数据来源：wind，公司财报，浙商证券研究所。  数据来源：wind，浙商证券研究所。注：数据统计时间为 22H1。 

测算浙商银行将不良消化至股份行平均水平需要 2 年左右，减值压力改善将提振浙商

银行 ROA 约 25bp、ROE 约 4pc。2023 年 2 月 8 日至 2023 年 2 月 10 日，浙商银行在杭州

召开 2023 年度工作会议，明确将“化风险”作为全行第一大战役，将深入推进风险处置专

项行动化解存量历史包袱。以 22Q2 末数据测算，24Q2 末浙商银行不良水平有望与股份制

银行的平均水平相当。如假设浙商银行信用成本压力回落至上市股份行平均水平，以 22Q2

末数据静态测算，有望带动 ROA（年化）提升 25bp，ROE（年化）提升 4pc。 

表12： 测算浙商银行将不良消化至股份行平均水平需 2 年左右  表13： 减值压力改善将提振浙商银行 ROA 25bp、ROE 4pc 

真实不良率： 22Q2 末 

①浙商银行 4.48% 

②股份制平均 3.24% 

③浙商银行改善空间=②-① 1.24% 

浙商银行： 22H1（年化） 

④信用成本率 2.51% 

⑤不良贷款生成率 1.84% 

⑥不良消化时间=③/(④-⑤) 1.8 年 
 

 

 22H1 测算情形 改善空间 

减值/资产 0.64% 0.48% 16bp 

减值损失 -153 -114 -25% 

测算贡献净利润 -115 -86 25% 

测算贡献 ROA -0.49% -0.37% 12bp 

测算贡献 ROE -7.93% -5.93% 2pc 

测算浙商银行 ROA（年化）将提升 25bp 

测算浙商银行 ROE（年化）将提升 4pc 
 

数据来源：wind，公司财报，浙商证券研究所。  数据来源：wind，公司财报，浙商证券研究所。注：假设企业所得税税

率为 25%。 
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3.2 谋增长 

2022 年，浙商银行新一届管理层正式启动“深耕浙江”（2022-2024）三年行动，通过设

立浙江业务总部来加强省内分支机构管理，强化政银关系，全面顶格服务浙江实体经济；

此外，浙商银行将加快形成财富管理大格局，全面融入浙江高质量发展建设共同富裕示范

区。我们判断，未来三年，浙商银行将依托浙江强化优势、补齐短板。 

测算浙商银行改善对公存款成本、发力财富管理有望提振 ROA约 11bp、ROE约 1.7pc。 

①表内，对公负债成本改善有望提振浙商银行 ROA 约 6bp、ROE 约 0.9pc。作为浙江

省属法人银行，浙商银行享受区域经济发展红利。我们判断，未来三年，浙商银行通过“深

耕浙江”战略，强化政银关系、深化对公业务将争取更多低成本的存款，对公负债成本有望

逐步向股份制银行平均水平靠拢。如假设浙商银行对公活期存款成本率回落至股份行平均

水平，以 22H1 数据测算，有望提振 ROA（年化）6bp、ROE（年化）0.9pc。 

 

图31： 浙商银行对公活期存款成本率较对标行有 35bp 改善空间  表14： 对公活期成本压降将提振浙商银行 ROA 6bp、ROE 0.9pc 

 

 

 22H1 
测算 

情形 

改善 

空间 

对公活期成本率 1.51% 1.15% 35bp 

对公活期存款成本 -38 -29 -23% 

测算贡献净利润 -29 -22 +23% 

测算贡献 ROA -0.12% -0.10% 3bp 

测算贡献 ROE -1.99% -1.53% 0.5pc 

测算浙商银行 ROA（年化）将提升 6bp 

测算浙商银行 ROE（年化）将提升 0.9pc 
 

数据来源：wind，公司财报，浙商证券研究所。  数据来源：wind，公司财报，浙商证券研究所。注：假设企业所得税税

率为 25%。 

②表外，发力财富管理有望提振浙商银行 ROA 约 5bp、ROE 约 0.8pc。受益于居民财

富水平高、共同富裕示范区政策支持，浙商银行财富中收增长潜力大。2021 年末，浙商银

行非存款 AUM 3390 亿元，占总资产 13%，与其他股份行相比还有较大提升空间。我们判

断，未来三年，浙商银行财富业务的发展将带动中收增长。如假设浙商银行非存款AUM占

总资产的比重提升至股份行平均水平，以 2021A 数据测算，有望提振 ROA 5bp、ROE 0.8pc。 

图32： 浙商银行非存款 AUM 还有很大增长空间  表15： 财富业务发展将提振浙商银行 ROA 5bp、ROE 0.8pc 

  

 

 2021A 
测算 

情形 

改善 

空间 

非存款 AUM/总资产 13% 37% 23pc 

非存款 AUM 3,390 9,203 171% 

测算贡献净利润 6 17 171% 

测算贡献 ROA 0.03% 0.08% 5bp 

测算贡献 ROE 0.47% 1.29% 0.8pc 

测算浙商银行 ROA（年化）将提升 5bp 

测算浙商银行 ROE（年化）将提升 0.8pc 
 

数据来源：wind，公司财报，浙商证券研究所。数据截至 2021 年末。  数据来源：wind，公司财报，浙商证券研究所。注：以“代理及委托业

务”手续费及佣金收入测算财富中收，假设成本收入比=40%，企业所得

税税率为 25%，假设费率（即财富中收/非存款 AUM）保持不变。 
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4 预测估值 

4.1 相对估值 

浙商银行是一家“具有城商行成长性”的潜力股份行，具有股份行的牌照优势、城商

行的增长潜力，因此我们将全部上市股份行和部分优质城商行（北京、上海、宁波、南京、

江苏、成都、杭州）进行横向比较。我们认为浙商银行 2022 年 PB 的合理估值应与对标行

平均水平相当，即 0.62 倍 PB，据此计算浙商银行的合理价值约为 4.00 元。 

 

图33： 浙商银行与对标行的 PB-ROE 估值 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所。注：圆的面积大小代表该行 22Q3 末资产规模的大小，PB（lf）统计截至 2022 年 3 月 17日收盘。 

 

4.2 投资建议 

预计浙商银行 2022-2024 年归母净利润增速为 8.8%/12.0%/24.7%，对应 BPS 为

6.45/6.52/6.70 元股。截至 2023 年 3 月 17 日，现价为 2.88 元/股，对应 2022 年 PB 为 0.45

倍；目标价为 4.00 元/股，对应 2022 年 PB 为 0.62 倍，现价空间 39%，给予“买入评级”。 

 

5 风险提示 

若宏观经济失速、不良大幅爆发，则可能导致浙商银行不良出清速度低于预期。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E  (百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

存放央行 141,510  151,690  174,444  200,610   净利息收入 41,952  46,468  53,172  59,918  

同业资产 74,505  81,956  90,151  99,166   净手续费收入 4,050  4,860  6,075  7,898  

贷款总额 1,347,239  1,616,687  1,940,024  2,328,029   其他非息收入 8,469  9,316  10,713  12,856  

贷款减值准备 (35,350) (52,577) (75,413) (99,929)  营业收入 54,471  60,644  69,960  80,671  

贷款净额 1,311,889  1,564,110  1,864,611  2,228,100   税金及附加 (853) (903) (1,098) (1,290) 

证券投资 651,822  738,418  765,046  780,041   业务及管理费 (13,784) (15,346) (17,704) (20,414) 

其他资产 106,997  67,701  77,259  88,302   营业外净收入 49  0  0  0  

资产合计 2,286,723  2,603,874  2,971,511  3,396,219   拨备前利润 39,812  44,175  50,905  58,675  

同业负债 328,987  378,335  435,085  500,348   资产减值损失 (24,831) (27,371) (32,084) (35,200) 

存款余额 1,398,687  1,608,490  1,849,764  2,127,228   税前利润 14,981  16,804  18,821  23,474  

应付债券 318,908  366,744  421,756  485,019   所得税 (2,065) (2,911) (3,260) (4,066) 

其他负债 73,258  85,363  98,167  112,892   税后利润 12,916  13,893  15,561  19,408  

负债合计 2,119,840  2,438,932  2,804,772  3,225,487   归属母公司净利润 12,648  13,763  15,415  19,227  

股东权益合计 166,883  164,942  166,739  170,732   
归属母公司普通股股东

净利润 
11,790  12,905  14,557  18,369  

           

主要财务比率      主要财务比率     

(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E  (百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

业绩增长      资产质量     

利息净收入增速 13.09% 10.76% 14.43% 12.69%  不良贷款余额 20,667 23,671 27,511 31,463 

手续费净增速 -4.71% 20.00% 25.00% 30.00%  不良贷款净生成率 1.07% 0.99% 0.75% 0.70% 

非息净收入增速 18.01% 13.24% 18.43% 23.62%  不良贷款率 1.53% 1.46% 1.42% 1.35% 

拨备前利润增速 15.30% 10.96% 15.23% 15.26%  拨备覆盖率 175% 222% 274% 318% 

归属母公司净利润增

速 
2.75% 8.82% 12.00% 24.73%  拨贷比 2.68% 3.25% 3.89% 4.29% 

盈利能力          流动性     

ROAE 9.83% 9.88% 10.55% 13.06%  贷存比 96.32% 100.51% 104.88% 109.44% 

ROAA 0.58% 0.56% 0.55% 0.60%  贷款/总资产 58.92% 62.09% 65.29% 68.55% 

RORWA 0.89% 0.86% 0.86% 0.94%  
平均生息资产 /平均总

资产 
89.31% 90.41% 92.28% 93.48% 

生息率 4.83% 4.52% 4.64% 4.57%  每股指标（元）     

付息率 2.63% 2.42% 2.60% 2.60%  EPS  0.55   0.61   0.68   0.86  

净利差 2.20% 2.10% 2.03% 1.97%  BVPS  5.84   6.45   6.52   6.70  

净息差 2.18% 2.10% 2.07% 2.01%  每股股利  -     0.18   0.21   0.26  

成本收入比 25.31% 25.31% 25.31% 25.31%  估值指标     

资本状况          P/E  5.20   4.75   4.21   3.33  

资本充足率 12.89% 11.78% 10.57% 9.59%  P/B  0.49   0.45   0.44   0.43  

核心资本充足率 10.80% 9.55% 8.46% 7.58%  P/PPOP  1.54   1.39   1.20   1.04  

风险加权系数 65.92% 64.43% 64.43% 64.43%  股息收益率 0.00% 6.32% 7.13% 9.00% 

股息支付率 0.00% 28.13% 28.33% 28.66%       

数据来源：公司公告，浙商证券研究所。        
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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