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[Table_Title] 金融 银行 

杭州银行：存贷款规模快速扩张，不良率连续下降 

 
 [Table_Summary]  事件：1月 28日，杭州银行发布 2018 年业绩快报，公司 2018年实现营业收

入 171亿元，同比+21.0%；实现归母净利润 54亿元，同比+19.0%。 

业绩增速小幅回落，但仍处于高位。2018年，公司营业收入 171亿元，同比

+21.0%（2018Q3;24.9%;2017:2.8%）；归母净利润 54亿元，同比+19.0%（2018Q3：

20.4%；2017：13.2%）。2015年起，公司业绩同比增速持续提升（2015：5.6%；

2016：8.5%）。2018年前三季度，公司归母净利润同比+20.4%。其中，利息净收

入、其他非息收入对业绩增长的贡献率分别为 40.0%、36.9%。利息净收入中，生

息资产平均余额和净息差对业绩增长的贡献率分别为 19.9%、20.2%。 

资产规模增速回升，贷款增速连续上升。2018年末，杭州银行总资产规模为

9212亿元，同比+10.6%（2018Q3：9.1%；2017：15.7%）。贷款余额为 3507亿元，

同比+27.8%（2018Q3：23.6%；2017：14.7%），占总资产的比重为 38.1%（2018Q3：

38.5%；2017：32.9%）。其中，个人贷款 1277亿元，同比+36.4%。杭州银行规模

扩张持续，贷款同比增速在上市银行中领先。存款余额 5328 亿元，同比+18.8%

（2018Q3：20.0%；2017：21.8%），占总负债的比重从 2017 年（51.4%）逐渐上

升至 61.7%。其中，个人存款 989 亿元，同比+34.0%，大幅拉动存款增长。但银

行规模扩张过快导致其资本充足率下降，公司资本补充压力较大。 

不良率持续下降，拨备覆盖率大幅上升。2018年末，杭州银行不良率为 1.45%

（2018Q3：1.52%；2017：1.59%），环比同比均下降。同时，拨备覆盖率显著提

升至 256%（2018Q3：229%；2017：211%），较三季度末提升 27个百分点。此外，

关注贷款率显著下降，逾期 90天以上贷款降幅扩大。2018年末，逾期 90天以上

贷款/不良贷款降至 74.1%，较上年末下降 33.2个百分点。 

投资建议：杭州银行贷款规模高速扩张，拉动业绩持续增长;不良率显著下降，拨

备大幅上升，资产质量优势显现。预计 19/20 年归母净利润 YOY 分别为

18.0%/17.8%，对应 BVPS12.3/13.3元，现价 0.62/0.57倍 PB。2019年目标价 8.6

元，对应 0.7倍 PB，现价空间 14%，给予“增持”评级。 

风险提示：宏观经济下行的风险；严监管的政策风险；信用风险；市场风险。 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 14122 17081 19688 22324 

（+/-%） 2.83 20.95 15.26 13.39 

净利润(百万元） 4550 5413 6389 7525 

（+/-%） 13.17 18.96 18.03 17.77 

摊薄每股收益(元) 1.24 1.06 1.25 1.47 

市盈率(PE) 6.11 7.18 6.09 5.17 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

◼ 走势比较 

 

[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 5,130/2,082 

总市值/流通(百万元) 38,887/15,779 

12 个月最高/最低(元) 12.95/7.31 
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业绩增速小幅回落，但仍处于高位。2018年，杭州银行实现营业收入 171亿元，同比+21.0%

（2018Q3;24.9%;2017:2.8%）,增速较前三季度下降 4.0 个百分点。2018 年一季度，公司营业收

入同比增速大幅上升至 28.4%，二季度起略有下降（2018H：26.3%）。2018 年，公司实现归母净

利润 54 亿元，同比+19.0%（2018Q3：20.4%；2017：13.2%）。2015 年起，公司业绩同比增速持

续提升（2015：5.6%；2016：8.5%）。 

图表 1：营业收入及增速  图表 2：归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

利息净收入是业绩增长的主要拉动力。2018年前三季度，公司归母净利润 44亿元，同比+20.4%。

其中，利息净收入、其他非息收入对业绩增长的贡献率分别为 40.0%、36.9%，手续费净收入、管

理费用、资产减值损失拖累业绩增长，贡献率分别为-7.6%、-10.8%、-44.9%。利息净收入中，生

息资产平均余额和净息差对业绩增长的贡献率分别为 19.9%、20.2%。 

图表 3：2018年前三季度归母净利润归因分析 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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利息净收入增速环比略降，净息差企稳回升。2018年前三季度，银行实现利息净收入 107亿

元，同比+16.0%，增速较上半年下降 1.3个百分点，较 2017 年上升 11.1个百分点。受 2017年利

息净收入低基数影响，2018年一季度杭州银行利息净收入同比+21.8%（2018H：17.3%），二季度

略有下降。2018年上半年，公司净息差、净利差分别为 1.72%、1.67%，较 2017年分别上升 7个、

6个百分点。2013年至 2017年，公司净息差连续下降，2018年上半年企稳回升。 

图表 4：利息净收入及增速  图表 5：净息差及净利差 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

资产规模增速回升，贷款增速连续上升。2018 年末，杭州银行总资产规模为 9212 亿元，同

比+10.6%（2018Q3：9.1%；2017：15.7%）。贷款余额为 3507亿元，同比+27.8%（2018Q3：23.6%；

2017：14.7%）；占总资产的比重为 38.1%（2018Q3：38.5%；2017：32.9%）。其中，个人贷款 1277

亿元，同比+36.4%。杭州银行规模扩张持续，贷款同比增速在上市银行中领先。此外，债券投资

在总资产中的比重较大，2018年三季度末占比 41.3%（2018H：43.2%；2017：50.6%），但债券投

资同比增速下滑（2018H：15.5%；2018Q3：3.3%）。 

图表 6：总资产及增速  图表 7：贷款余额及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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存款维持高增速，个人存款增长较快。2018年末，公司总负债 8641万亿元，同比+10.6%（2018Q3：

7.6%；2017：14.6%），增速较三季度上升 3.0个百分点。存款余额为 5328亿元，同比+18.8%（2018Q3：

20.0%；2017：21.8%），增速较三季度末下降 1.2 个百分点，但仍处于高位。存款占总负债的比

重从 2017 年（51.4%）逐渐上升至 61.7%。其中，个人存款 989 亿元，同比+34.0%，大幅拉动存

款增长。此外，三季度末应付债券 1478 亿元，同比+0.18%，占总负债的 18.2%；同业负债 1224

亿元，同比-19.8%，占比 15.0%。 

图表 8：总负债及增速   图表 9：存款余额及增速 

 

  

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理   资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

不良率持续下降，拨备覆盖率大幅上升。2018年末，杭州银行不良率为 1.45%（2018Q3：1.52%；

2017：1.59%），较三季度末下降 7bps，较 2017年下降 14bps。2017年起，杭州银行不良率持续

下降，资产质量明显转好。同时，拨备覆盖率显著提升至 256%（2018Q3：229%；2017：211%），

较三季度末提升 27 个百分点，较 2017 年提升 45 个百分点。2018 年三季度末，公司不良贷款为

53亿元，同比+17.8%（2018H：11.1%）。不良贷款增速有所提升，但贷款规模扩张更快，不良率

仍呈下降趋势。 

图表 10：不良率及拨备覆盖率  图表 11：不良贷款余额及增速  

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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关注贷款率显著下降，逾期 90 天以上贷款降幅扩大。2018 年三季度末，杭州银行关注类贷

款余额为 50 亿元，同比-46.1%（2018H：-34.2%），降幅继续扩大；关注类贷款率为 1.4%（2018H：

2.1%），（关注率+不良率）由上半年末的 3.6%降至 3.0%。上半年末，公司逾期贷款 60亿元，同

比-11.2%（2017：-11.5%），其中，逾期 90天以上贷款 52亿元，同比-19.6%（2017：-18.2%），

降幅较 2017 年扩大 1.4 个百分点。2018 年末，逾期贷款/不良贷款降至 82.5%，较上半年末下降

39.9个百分点；逾期 90天以上贷款/不良贷款降至 74.1%，较 2017年末下降 33.2个百分点。 

图表 12：关注贷款及增速  图表 13：逾期 90天以上贷款余额及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

资本充足率、一级资本充足率略有下降。2018年三季度末，杭州银行资本充足率、一级资本

充足率、核心一级资本充足率分别为 13.3%、10.0%、8.2%（2018H 分别为 13.5%、10.1%、8.3%），

较上半年末分别下降 0.2 个、0.1 个、0.05 个百分点。杭州银行贷款规模扩张过快导致其资本充

足率下降，已低于商业银行平均水平 13.8%、11.3%、10.8%（2018Q3），银行有资本补充需求。

三季度末，银行加权风险资本净额为 5570 亿元，同比+23.5%（2018H：29.3%）。2017 年起，加

权风险资本同比增速超过 20%，资本补充压力较大。 

图表 14：资本充足率、一级资本充足率、核心一级资本充足率 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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投资建议：杭州银行贷款规模高速扩张，拉动业绩持续增长;不良率显著下降，拨备大幅上升，

资产质量优势显现。预计 19/20年归母净利润 YOY分别为 18.0%/17.8%，对应 BVPS12.3/13.3元，

现价 0.62/0.57倍 PB。2019年目标价 8.6元，对应 0.7倍 PB，现价空间 14%，给予“增持”评级。 

 

风险提示：宏观经济下行的风险；信用违约可能在节奏上超逾期；严监管的政策风险；信用

风险；市场风险。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 
资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

  
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

现金及存放央行 
68,902 73,825 81,208 87,704 92,090  

营业收入 
13,733 14,122 17,081 19,688 22,324 

发放贷款 
239,130 274,297 340,129 394,549 434,004  

利息收入 
24,677 31,314 37,577 43,214 49,696 

投资 
339,376 422,051 443,154 478,606 526,467  

利息支出 
12,980 19,047 23,132 26,165 30,407 

存放同业 
37,980 63,657 67,783 64,460 90,663  

利息净收入 
11,697 12,267 14,445 17,048 19,289 

拆出资金 
10,123 8,401 6,973 6,275 5,962  

手续费净收入 
2,063 1,617 1,237 1,140 1,235 

买入返售款项 
21,216 16,095 12,071 10,864 10,321  

其他非息收入 
-27 237 1,399 1,500 1,800 

其他资产 
16,596 19,453 22,888 20,348 17,250  

税金及附加 
353 124 149 168 190 

资产合计 
720,424 833,339 921,219 1,011,664 1,098,744  

业务及管理费 
4,151 4,482 4,852 5,255 5,693 

 
      

营业外净收入 
5 18 -20 -10 - 

向央行借款 
- - - - -  

拨备前利润 
9,204 9,530 12,056 14,226 16,411 

吸收存款 
368,307 448,627 538,352 613,722 675,094  

资产减值损失 
4,479 4,526 6,271 7,397 8,370 

已发行债券 
168,510 160,815 168,856 185,742 204,316  

税前利润 
4,725 5,004 5,785 6,828 8,042 

同业存放 
64,460 90,663 72,530 68,904 75,794  

所得税 
739 454 372 439 517 

拆入资金 
24,199 32,569 33,433 25,543 16,370  

净利润 
3,987 4,550 5,413 6,389 7,525 

卖出回购金融资产款 
29,784 10,176 8,141 7,734 8,121  

少数股东损益 
-34 - - - - 

应交税费 
681 1,446 1,598 1,755 1,907  

归母股东净利润 
4,021 4,550 5,413 6,389 7,525 

其他负债 
25,921 37,212 41,142 45,167 49,076  

 
     

负债合计 
681,862 781,508 864,053 948,565 1,030,677  

预测指标 
     

股本 
2,617 3,664 5,130 5,130 5,130  

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

盈余公积 
2,960 3,415 3,916 4,464 5,063  

贷款增长率 
14.10% 14.71% 24.00% 16.00% 10.00% 

未分配利润 
12,646 14,572 16,686 19,195 22,275  

存款增长率 
18.03% 21.81% 20.00% 14.00% 10.00% 

归属母公司股东权益合计 
38,562 51,831 57,166 63,099 68,067  

利息净收入增速 
5.97% 4.88% 17.75% 18.02% 13.14% 

少数股东权益 
- - - - -  

营收增速 
10.71% 2.83% 20.96% 15.26% 13.39% 

股东权益合计 
38,562 51,831 57,166 63,099 68,067  

净利润增长率 
8.54% 13.17% 18.96% 18.03% 17.77% 

负债和股东权益 
720,424 833,339 921,219 1,011,664 1,098,744  

ROE 
11.83% 11.34% 11.01% 10.63% 11.47% 

 
      

ROA 
0.75% 0.64% 0.66% 0.71% 0.76% 

盈利能力 
      

BVPS 
14.73 14.14 11.14 12.30 13.27 

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  

EPS(X) 
1.68 1.24 1.06 1.25 1.47 

生息资产收益率 
4.17% 4.22% 4.39% 4.57% 4.80%  

PE(X) 
4.51 6.11 7.18 6.09 5.17 

付息负债成本率 
2.34% 2.61% 2.96% 3.04% 3.23%  

PB(X) 
0.51 0.54 0.68 0.62 0.57 

净息差 
1.98% 1.65% 1.69% 1.80% 1.86%  

每股拨备前利润（元） 
3.52 2.60 2.35 2.77 3.20 

成本收入比 
30.23% 31.74% 28.41% 26.69% 25.50%  

P/PPOP（X） 
2.16 2.91 3.23 2.73 2.37 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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孙立金：银行首席分析师，北京大学企业管理硕士；十年金融行业从业经验，

2015 年加入太平洋证券；对银行、非银有深入研究。2016 年金融界银行第 3

名，2017 年东方财富银行第 4 名；2018 年“天眼”最佳分析师银行第 2 名；

“每市”组合 2018 年银行第 2 名。 

 

支初蓉：银行行业研究助理，英国杜伦大学金融学硕士，2018 年加入太平洋

证券，对商业银行有深入研究。 
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