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基本状况 

总股本(百万股) 5,130 

流通股本(百万股) 2,082 

市价(元) 8.54 

市值(百万元) 43,812 

流通市值(百万元) 17,778 
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[Table_Report] 相关报告 

1 杭州银行 2018 业绩快报：个贷高

增，资产质量大幅改善 

2 杭州银行 18 年 3 季报解读：息差

走阔，业绩持续高增 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 13704  14118  17050  19706  21185  

增长率 yoy% 10.58  3.02  20.77  15.58  7.51  

净利润 4021  4550  5412  6482  7514  

增长率 yoy% 8.56  13.16  18.95  19.78  15.92  

每股收益（元） 1.54  1.24  1.05  1.06  1.26  

净资产收益率 11.32  10.07  9.93  10.07  10.05  

P/E 5.56  6.88  8.10  8.05  6.77  

PEG      

P/B 0.58  0.75  0.93  0.85  0.76  

投资要点 

 年报&季报亮点：1、1 季度业绩继续向上、营收和 PPOP 同比增长超 25%、

净利润增速近 20%。2、1 季度息差环比回升，主要收益于负债端存款占

比提升带来的付息率下行。3、净手续费收入 1 季度有所回暖，实现同比

正增。年报&季报不足：1、核心一级资本充足率连续两季度下降，后续资

本有待补充以支撑风险加权资产增长。2、1 季度不良净生成同比、环比有

提升。 

 

 杭州银行去年 4 季度营收和 PPOP 增速延续去年 2 季度以来的放宽趋势，

1Q19 营收和 PPOP 增速继续向上，实现 25%以上的超高增速。净利润增

速维持高位稳定，1 季度在去年较高基数下进一步增长 19%。1Q18-1Q19

营收、PPOP、归母净利润同比增速分别为

28.6%/26.4%/24.9%/20.8%/26.6%、24.8%/31.2%/30.9%/23.8%/28.1%、

16.2%/19.2%/20.4%/19%/19.3%。 

 

 1Q19 业绩同比增长拆分：正向贡献业绩因子为规模、非息、成本。负向

贡献因子为息差、拨备、税收。细看各因子贡献变化情况，1Q19 边际对

业绩贡献改善的是：1、非息收入正向贡献显著增长。边际贡献减弱的是：

1、规模 1 季度增速较 4 季度有放缓。2、息差去年 4 季度正向贡献减弱，

1 季度转为负向贡献（主要是受新准则影响）。3、成本正向贡献力度减弱，

4、税收转为负向贡献。5、去年 4 季度拨备计提力度边际减小，1 季度稍

有加大，对业绩的负向贡献先减小后增大。 

 

 投资建议：公司 18E 19E PB 0.93X/0.85X；PE 8.1X/8.05X（城商行 PB 

1.15X/1.09X；PE 9.77X/9.35X），公司业绩在高基数基础上仍同比高增，

科创金融特色鲜明，现有估值较低，建议积极关注。 

 风险提示：经济下滑超预期、公司经营不及预期。 
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杭州银行(600926)/银行 
杭州银行 2018 年暨 2019 一季报解读： 

业绩保持高增、低估值高安全边际 
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 年报&季报亮点：1、1 季度业绩继续向上、营收和 PPOP 同比增长超

25%、净利润增速近 20%。2、1 季度息差环比回升，主要收益于负债

端存款占比提升带来的付息率下行。3、净手续费收入 1 季度有所回暖，

实现同比正增。年报&季报不足：1、核心一级资本充足率连续两季度下

降，后续资本有待补充以支撑风险加权资产增长。2、1 季度不良净生成

同比、环比有提升。 

 4 季度营收和净利润增速稍有放缓，1 季度业绩继续向上 

 杭州银行去年 4季度营收和PPOP增速延续去年 2季度以来的放宽趋势，

1Q19 营收和 PPOP 增速继续向上，实现 25%以上的超高增速。净利润

增速维持高位稳定，1 季度在去年较高基数下进一步增长 19%。

1Q18-1Q19 营收、PPOP、归母净利润同比增速分别为

28.6%/26.4%/24.9%/20.8%/26.6%、

24.8%/31.2%/30.9%/23.8%/28.1%、16.2%/19.2%/20.4%/19%/19.3%。 

 

图表：杭州银行业绩同比增速 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 1Q19 业绩同比增长拆分：正向贡献业绩因子为规模、非息、成本。负

向贡献因子为息差、拨备、税收。细看各因子贡献变化情况，1Q19 边

际对业绩贡献改善的是：1、非息收入正向贡献显著增长。边际贡献减

弱的是：1、规模 1 季度增速较 4 季度有放缓。2、息差去年 4 季度正向

贡献减弱，1 季度转为负向贡献（主要是受新准则影响）。3、成本正向

贡献力度减弱，4、税收转为负向贡献。5、去年 4 季度拨备计提力度边

际减小，1 季度稍有加大，对业绩的负向贡献先减小后增大。 
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图表：杭州银行业绩增长拆分（累积同比）  图表：杭州银行业绩增长拆分（单季环比） 

 

1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 

规模增长 14.3% 14.1% 11.6% 12.8% 11.2% 

净息差扩大 7.5% 3.2% 4.3% 1.3% -5.7% 

非息收入 6.7% 9.1% 8.9% 6.7% 21.0% 

成本 -3.7% 4.8% 6.1% 3.1% 1.5% 

拨备 -14.0% -19.1% -19.2% -8.1% -8.3% 

税收 5.4% 7.3% 8.6% 3.2% -0.8% 
 

 

 

1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 

规模增长 2.5% 1.1% 1.4% 4.0% 4.3% 

净息差扩大 11.3% -3.3% 7.3% -14.5% 6.6% 

非息收入 -6.9% 1.2% -1.7% 7.7% 12.1% 

成本 11.9% -7.6% 3.2% -9.4% 21.9% 

拨备 102.2% 2.4% -20.8% -13.4% 47.0% 

税收 -48.6% 4.3% 3.7% -2.6% -10.5% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所  资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

净利息收入：4 季度息差拖累环比负增，1 季度规模和息差共同驱动  

 单季年化息差去年 4 季度环比下降 25bp 至 1.5%，带动净利息收入环比

-10.5%。1 季度息差回暖，环比上行 10bp 至 1.6%，和规模共同带动净

利息收入环比增长 10.9%。其中生息资产分别环比 6.6%、2.2%。4 季

度息差下行主要源于资产端收益率下行和负债端成本攀升，1 季度息差

回暖则主要受益于负债成本的下降。从收益成本拆分看，1、生息资产收

益率 4 季度环比下行 8bp、1 季度继续环比下行 16bp。4 季度资产收益

率下行预计主要结构因素，贷款占比有下降；1 季度下行预计更为价格

因素，银行让利实体经济导致的收益率不断下行。2、计息负债付息率 4

季度环比上行 18bp，1 季度则环比下降 28bp。预计 1 季度为价格因素

影响，4 季度负债结构相对稳定，预计是负债付息率成本上行带来的总

付息率上行，1 季度下行则是存款占比提升带来的。 

 

 

图表：杭州银行单季年化净息差  图表：杭州银行收益付息率（单季年化） 

 

 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所  资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

资产负债增速及结构：存款增速高位放缓，贷款保持高增 

 资产端：生息资产规模增速两季走阔，4 季度由同业资产支撑、1 季度

由贷款和债券投资拉动。1、贷款：增速 4 季度高位稍有放缓，1 季度增
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速继续反弹向上保持高增长，分别同比 23.5%、27.1%，占比生息资产

比例提高至 40.4%。从贷款细分项看，企业贷款增速是持续走阔的，个

贷增长 1 季度则稍有放缓，仍保持超高增速。票据规模持续压降。2、

债券投资：3 季度债券投资规模有一定压降，1 季度重回正增长。其中 4

季度主要是可供出售类金融资产规模压降较多。3、同业资产：存放央

行资产和同业资产 4 季度实现较高增速，分别同比+13.7%、70.2%，带

动生息资产规模同比增速走阔。1 季度则有一定压降。 

 

 负债端：主动负债带动计息负债同比增速保持增长，4 季度/1 季度同比

增长 13.3%/ 13.7%。1、存款增速是持续放缓的，但是占比计息负债比

例 1 季度提升至 64.4%。2018、1Q19 分别同比增长 18.8%、16.4%。2、

主动负债：4 季度流动性宽松背景下，公司加大主动负债力度，其中 4

季度主要是同业负债支撑，1 季度主要是发债规模支撑。4 季度同业负

债同比+14.9%，1 季度发债规模+24.3%。 

 

图表：杭州银行资产负债增速和结构占比 

  同比增速 占比 

  1H18 3Q18 4Q18 1Q19 1H18 3Q18 4Q18 1Q19 

资产                 

贷款 14.62% 24.10% 23.48% 27.10% 36.93% 40.39% 38.24% 40.40% 

--企业贷款 10.89% 19.67% 21.73% 26.47% 22.49% 24.69% 23.21% 24.80% 

--个人贷款 34.95% 35.81% 36.35% 35.64% 12.81% 13.83% 13.94% 14.22% 

--票据 -33.42% 8.03% -34.92% -18.31% 1.63% 1.87% 1.09% 1.39% 

债券投资 15.12% 1.45% -4.79% 10.92% 45.81% 43.60% 44.59% 46.56% 

存放央行 12.23% 7.31% 13.65% -1.65% 8.12% 8.21% 9.05% 6.78% 

同业资产 -4.03% -16.42% 70.16% -27.39% 9.14% 7.80% 8.12% 6.26% 

生息资产合计 12.65% 8.10% 10.45% 12.01%         

负债                 

  1H18 3Q18 4Q18 1Q19 1H18 3Q18 4Q18 1Q19 

存款 29.54% 19.98% 18.76% 16.42% 63.70% 63.36% 63.31% 64.36% 

发债 -7.19% 0.18% -3.29% 24.29% 18.34% 18.70% 18.48% 20.48% 

同业负债 -8.00% -7.07% 14.89% -6.26% 17.96% 17.94% 18.21% 15.15% 

计息负债合计 13.05% 10.16% 13.29% 13.73%         
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

存贷细拆：对公贷款调结构，存款结构相对稳定  

 信贷投向分析：下半年贷款投向占比和上半年保持一致，总体看仍以零

售贷款投放为主。1、下半年零售贷款投放占比新增 51%，仍以消费经

营贷和按揭为主，分别占比新增 28.9%、22.2%。2、对公贷款调结构，

投向低不良行业。下半年公司对公贷款主要投向租赁商贸、水利公共设

施行业，对制造业、批零业、住宿餐饮行业贷款投放有小幅压降，对金

融业贷款则持续保持较高的压降力度。 

图表：杭州银行比年初新增贷款占比 
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2017 1H18 2018 

制造业 10.9% 7.0% -0.9% 

建筑业  -5.2% 0.0% 2.5% 

房地产业 -0.7% -0.9% 6.5% 

交通运输、仓储和邮政业  3.0% 2.0% 1.1% 

金融业  -25.4% -13.0% -10.1% 

批发和零售业  -8.1% 4.7% -0.8% 

租赁和商务服务业  41.8% 25.7% 19.1% 

旅游服务业（eg：住宿餐饮等） 4.0% 0.3% -0.8% 

信息传输、计算机服务和软件  15.8% 4.0% 1.0% 

水利、环境和公共设施管理业  37.2% 22.3% 30.6% 

卫生、社会保障和社会服务业  -6.0% -1.9% -0.8% 

其它 -12.4% -1.2% 1.5% 

对公贷款 55.0% 48.9% 48.9% 

个人按揭贷款 15.7% 22.4% 22.2% 

消费及经营性贷款 29.3% 28.7% 28.9% 

个人贷款 45.0% 51.1% 51.1% 
 

资料来源：公司报告，中泰证券研究所 

 

 存款情况分析：活期化存款占比下降 0.4 个百分点，储蓄存款增速良好。

1、从期限维度上看，活期存款同比增速放缓至 1.7%、定期存款规模增

速保持高位，同比增 49.7%。活期存款占比总存款比例较半年度略下降

0.4 个百分点至 50.6%。杭州银行活期存款占比在城商行中是出于相对

高位的。2、从客户维度上看，和已披露业绩的银行保持一致，储蓄存

款呈现较为良好增长，同比增长 34%，占比总存款提升至 18.6%。 

 

图表：杭州银行存款结构 

  同比 占比 

  2017 1H18 2018 2017 1H18 4Q18 

活期存款 27.8% 16.9% 1.7% 59.2% 51.0% 50.6% 

定期存款 14.5% 54.0% 49.7% 35.9% 43.8% 45.2% 

居民存款 2.8% 34.6% 34.0% 16.4% 18.0% 18.6% 

企业存款 27.5% 30.8% 16.8% 78.6% 76.8% 77.3% 

保证金及其他 11.0% 2.0% -1.5% 5.0% 5.3% 4.1% 

总存款 21.8% 29.5% 18.8%       
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

净非息收入：净手续费和净其他非息共同带动增速走阔 

 净非息收入 2018、1Q19 分别同比 65.2%、135.3%，4 季度主要是净其

他非息收入带动，1 季度则是由净手续费和净其他非息收入的共同带动。

1、净手续费收入：去年 4 季度负增速走阔，1 季度则实现正增。2018、

1Q19 分别同比-22.6%、+7.4%，其中 2018 年手续费收入主要是顾问咨

询费、投资银行、托管业务及银行卡手续费拖累，分别同比-20.6%、

-13.7%、-50.9%、-6.7%。汇款计算、代理服务和信贷承诺业务则实现
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较为良好增长。2、净其他非息收入分别同比增长 692.4%、228.3%。

去年四季度同比正增是投资收益带动（基金分红收入增加）、一季度则

是受到新会计准则影响。 

 

图表：杭州银行净手续费收入同比增速与结构 

  同比增速 结构 

  2017 1H18 2018 2017 1H18 2018 

净手续费收入 -21.7% -25.1% -26.8%       

手续费及佣金收入 -23.3% -17.8% -22.6%       

汇款及结算 -60.0% -5.6% 24.1% 3.3% 5.2% 5.3% 

代理服务(基金与资产管理代销) -10.9% 21.9% 23.2% 4.7% 5.9% 7.4% 

信贷承诺及贷款业务佣金 32.9% 39.7% 37.6% 5.7% 12.3% 10.2% 

银行卡手续费 -17.0% -10.1% -6.7% 15.3% 19.0% 18.4% 

顾问和咨询费  -48.6% 0.0% -20.6% 4.1% 4.7% 4.3% 

投资银行  -28.1% -30.4% -13.7% 21.5% 20.5% 24.0% 

托管及其他受托业务佣金   -28.1% -36.8% -50.9% 40.3% 26.9% 25.6% 

其他 2900.0% 15.6% -26.7% 5.1% 5.6% 4.8% 

手续费及佣金支出 -37.6% 70.5% 23.3%       
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

资产质量平稳 

 多维度看：1、不良维度——不良率继续环比下降，2018 年不良净生成

下降、19 年一季度有上升。公司 4 季度、1 季度不良率分别为 1.45%、

1.40%，分别环比下降 7bp、5bp。公司去年 4 季度单季年化不良净生成

环比下降 0.85 个百分点至 0.65%，1 季度加大了不良核销转出力度，单

季年化不良净生成率 1 季度环比有小幅上升至 1.33%。公司关注类贷款

占比持续下降，分别环比下降 18bp、19bp 至 1.26%、1.07%，未来不

良压力是持续下降的。2、逾期维度——逾期率、逾期 90 天以上年化净

生成 2018 年改善较多，逾期率较半年度大幅下降 0.72 个百分点至

1.19%，单季年化逾期 90天以上净生成率下降 0.62个百分点至 0.11%，

处于较低水平。3、拨备维度——风险抵补能力持续提升。4 季度、1 季

度拨备覆盖率分别为 256%、264%，分别环比上升 27%、8%；拨贷比

分别为 3.71%、3.70%，环比提升 23、-1bp。 
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图表：杭州银行资产质量指标（未还原新准则影响） 

  1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 
2018 环比变

动 

2019 环比变

动 

不良维度                

不良率 1.57% 1.56% 1.52% 1.45% 1.40% -0.07% -0.05% 

不良净生成率（单季年化） 0.78% 1.08% 1.50% 0.65% 1.33% -0.85% 0.68% 

不良净生成率（累计年化） 0.78% 1.10% 1.29% 1.21% 1.33% -0.08% 0.12% 

不良核销转出率 35.23% 53.02% 58.51% 63.18% 74.73% 4.67% 11.55% 

关注类占比 2.31% 2.08% 1.44% 1.26% 1.07% -0.18% -0.19% 

(关注+不良)/贷款总额 3.88% 3.64% 2.97% 2.71% 2.47% -0.26% -0.24% 

逾期维度                

逾期率 N.A. 1.91% N.A. 1.19% N.A. -0.72%   

逾期 90 天以上净生成率(单季年化）   0.74%   0.11%   -0.62%   

逾期 90 天以上净生成率(累积年化）   0.74%   0.43%   -0.31%   

逾期净生成率（单季年化）   0.61%   -0.10%   -0.71%   

逾期净生成率（累积年化）   0.61%   0.25%   -0.36%   

逾期/不良 N.A. 
122.36

% 
N.A. 82.06% N.A. -40.30%   

逾期 90 天以上/贷款总额 N.A. 1.68% N.A. 1.07% N.A. -0.61%   

逾期 90 天以上/不良贷款余额 N.A. 
107.30

% 
N.A. 74.08% N.A. -33.22%   

拨备维度                

信用成本（累积） N.A. 1.72% N.A. 1.80% N.A. 0.08%   

拨备覆盖率 225.56% 
228.81

% 

229.10

% 

256.01

% 

264.12

% 
26.91% 8.11% 

拨备/贷款总额 3.54% 3.57% 3.48% 3.71% 3.70% 0.23% -0.01% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

其他 

 成本收入比去年四季度小幅上升、一季度则同比下降。2018、1Q19 单

季年化成本收入比分别为 34.9%、24.2%、同比+2.21、-0.92 个百分点。

其中业务及管理费分别同比+13.5%、+22%。1 季度成本收入比下降主

要是业绩高增所致。 

 

 核心一级资本充足率连续两季度环比下降。2018 年资本充足率、一级资

本充足率、资本充足率分别为 8.17%、9.91%、13.15%，环比提升-4、

-10、-17bp。1Q19 资本充足率、一级资本充足率、资本充足率分别为

8.05%、9.67%、12.78%，环比提升-12、-24、-37bp。核心一级资本充

足率下降主要是公司风险加权资产增长较快，2018、1Q19 风险加权资

产分别同比增长 19.8%。 
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 前十大股东变动：第二、三大股东杭州财政局、杭州财开集团有限公司

连续两季度增持，2018 分别增持 0.2%、0.02%至 11.08%、7.76%；1Q19

分别增持 0.36%、0.2%至 11.44%、7.96%。 

 

 投资建议：公司 18E 19E PB 0.93X/0.85X；PE 8.1X/8.05X（城商行 PB 

1.15X/1.09X；PE 9.77X/9.35X），公司业绩在高基数基础上仍同比高

增，科创金融特色鲜明，现有估值较低，建议积极关注。 

 

 风险提示：经济下滑超预期、公司业务推进不及预期。 
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图表：杭州银行盈利预测表 

每股指标 2017A 2018A 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 

PE 6.88 8.10 8.05 6.77 

 

净利息收入 12,267 13,992 16,154 17,166 

PB 0.75 0.93 0.85 0.76 

 

手续费净收入 1,617 1,183 1,301 1,431 

EPS 1.24 1.05 1.06 1.26 

 

营业收入 14,118 17,050 19,706 21,185 

BVPS 11.42 9.20 10.05 11.30 

 

业务及管理费 (4,482) (5,101) (5,912) (6,355) 

每股股利 0.30 0.25 0.25 0.29 

 

拨备前利润 9,530 11,802 13,614 14,629 

盈利能力 2017A 2018A 2019E 2020E 

 

拨备 (4,526) (6,010) (6,644) (6,549) 

净息差 2.30% 1.85% 1.58% 1.60% 

 

税前利润 5,004 5,792 6,970 8,080 

贷款收益率 6.51% 5.09% 4.87% 5.17% 

 

税后利润 4,550 5,412 6,482 7,514 

生息资产收益率 5.26% 3.91% 4.05% 4.19% 

 

归属母公司净利润 4,550 5,412 6,482 7,514 

存款付息率 2.44% 1.75% 1.83% 2.13% 

 

资产负债表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 

计息负债成本率 3.30% 2.28% 2.72% 2.93% 

 

贷款总额 283,835 350,478 396,040 443,565 

ROAA 0.59% 0.62% 0.67% 0.69% 

 

债券投资 429,189 408,635 449,499 494,448 

ROAE 10.07% 9.93% 10.07% 10.05%  同业资产 43,713 74,380 70,661 67,128 

成本收入比 31.56% 30.29% 31.75% 29.92% 

 

生息资产 829,736 916,454 1,014,232 1,115,918 

业绩与规模增长 2017A 2018A 2019E 2020E 

 

资产总额 833,339 921,056 1,028,015 1,149,434 

净利息收入 4.87% 14.06% 15.45% 6.26% 

 

存款 448,627 532,784 612,702 692,353 

营业收入 3.02% 20.77% 15.58% 7.51%  同业负债 133,408 106,424 117,066 128,773 

拨备前利润 3.53% 23.84% 15.36% 7.45%  发行债券 160,815 155,529 178,858 196,744 

归属母公司净利润 13.16% 18.95% 19.78% 15.92%  计息负债 742,850 794,737 908,626 1,017,870 

净手续费收入 -21.62% -26.84% 10.00% 10.00%  负债总额 781,508 863,892 956,449 1,071,442 

贷款余额 9.46% 14.56% 15.10% 23.48%  股本 3,664 5,130 5,130 5,130 

生息资产 30.47% 32.13% 15.52% 10.45%  归属母公司股东权益 51,831 57,165 71,566 77,992 

存款余额 11.57% 18.03% 21.81% 18.76%  所有者权益总额 51,831 57,165 71,566 77,992 

计息负债 28.68% 35.11% 13.37% 6.98%  资本状况 2017A 2018A 2019E 2020E 

资产质量 2017A 2018A 2019E 2020E  资本充足率 14.30% 13.15% 13.04% 11.64% 

不良率 1.59% 1.45% 1.45% 1.46%  核心资本充足率 8.69% 8.17% 7.44% 6.98% 

拨备覆盖率 211.52% 255.53% 280.70% 287.84%  杠杆率 16.08 16.11 14.36 14.74 

拨贷比 3.36% 3.71% 4.06% 4.20% 

 

RORWA 1.05% 1.02% 1.02% 0.99% 

不良净生成率 1.31% 1.21% 1.20% 1.20% 

 

风险加权系数 57.66% 62.50% 67.20% 72.12% 

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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