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资产质量改善显著，资产负债结构优化 

——杭州银行(600926)年报点评 

证券研究报告-年报点评   增持（首次） 

市场数据(2019-04-29) 

收盘价(元) 8.71 

一年内最高/最低(元) 11.95/7.28 

沪深 300 指数 3900.33 

市净率(倍) 0.90 

总市值（亿元） 438.12 

流通市值(亿元) 177.78 

基础数据(2019-3-31)  

每股净资产(元) 9.66 

总资产(亿元) 9,346.01 

所有者权益(亿元) 595.29 

净资产收益率(%) 3.73 

总股本(亿股) 51.30 

H 股(亿股) 0.00 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2019 年 05 月 06 日 

投资要点: 

事件：杭州银行发布 2018 年度报告与 19 年一季度报告。 

18 年，公司实现营业收入 170.54 亿元（+20.77%，YoY）,实

现归属于上市公司股东净利润 54.12 亿元（+18.97，YoY）。

18年末，公司不良贷款率为 1.45%，较 17年末下降 0.14 个百

分点。 

19Q1，公司实现营业收入 52.94 亿元（+26.64%，YoY），实现

归属于上市公司股东净利润 18.15 亿元（+19.25%，YoY）。19Q1

末，公司不良贷款率为 1.40%，较 18年末下降 0.05 个百分点。 

 19Q1营收改善，其中，手续费及佣金收入增速明显改善。19Q1，公

司营收增速较 18 年改善近 6 个百分点，其中手续费及佣金净收入

改善尤为明显。19Q1，公司手续费佣金净收入同比增长 7.37%，较

18 年 26.83%的同比降幅明显改善。18 年，公司手续费及佣金净收

入下降主要由占比较大的委托贷款业务手续费大幅下降造成。预计

19Q1该因素逐步消退，因此手续费及佣金净收入恢复增长。19Q1，

公司开始采用新会计准则，金融资产根据新准则进行重分类，部分

资产原计入利息收入的收益计入投资收益。鉴于 19Q1 利息净收入

与投资收益之和同比增速较 18年放缓近 8个百分点，预计公司 19Q1

按照旧可比口径的利息净收入增速较 18年也有所放缓。 

 18 年资产质量改善显著，19Q1 资产质量稳定。自上市以来，公司

资产质量一直保持稳中向好态势。18 年末，公司不良贷款率较 17

年末下降 0.14个百分点，19Q1公司不良率进一步下降 0.05个百分

点至 1.40%。前瞻性指标方面，18年末，公司关注率与逾期率分别

较 17年末下降 0.82与 0.72个百分点至 1.26%与 1.19%，无论是绝

对水平还是改善幅度均保持行业较好水平。此外，公司对不良贷款

的认定更为严格，18 年末，90 天以上逾期贷款占不良贷款的比例

较 18Q2 末下降 33 个百分点至 74.07%，处于上市银行较好水平。

19Q1，公司不良贷款率环比下降 0.05个百分点，但由于公司 Q1贷

款增速（较 18年末增长与 8%）快于不良率下降幅度（较 18年末月

下降 3%），预计公司 19Q1 不良生成略有上升。19Q1，银行业资产

质量普遍边际承压，公司 Q1资产质量表现仍处于行业较好水平。 

 拨备覆盖水平稳中有升。上市以来，公司拨备覆盖水平持续提升。

18 年末，公司拨备覆盖率与贷款拨备率分别较 17 年末提升 45 与

0.35个百分点至 256%与 3.71%。19Q1，在不良贷款余额与贷款余额

较 18年末分别增长 4%与 8%的情况下，公司仍然保持较大计提力度，
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19Q1末拨备覆盖率进一步提高 8.5个百分点至 264.50%，贷款拨备

率较 Q1末持平。公司当前的拨备覆盖水平已处于行业中上游水平。 

 加大存款拓展与贷款投放力度，存贷款占比上升。18 年，公司加

大存款拓展与贷款投放力度，存贷款占比有序提升，资产负债结构

持续优化。18 年末，公司贷款总额较 17年末增长 23.48%，快于总

资产增速 13 个百分点，公司存款总额增速较 17年末增长 18.76%，

快于总负债增速 8 个百分点。18 年末，公司存/贷款占总负债/总

资产的比重均较 17年末提升 4个百分点至 61.67%与 38.05%。19Q1

末，公司贷款总额较 18年末增长 7.95%，存款总额较 18年末增长

3.55%，仍然明显快于总资产与总负债增速，资产负债结构进一步

向服务实体靠拢。 

 资本补充步伐或加快。受两方面因素影响，公司资本消耗速度较快，

18年与 19Q1 公司资本充足率逐步下降：一方面，公司处于快速发

展期，规模扩张较快；另一方面，受到金融监管影响，资产结构调

整提升总资产风险权重。19Q1末，公司核心一级资本充足率/一级

资本充足率/资本充足率分别为 8.05%/9.67%与 12.78%，其中，核

心一级资本充足率与一级资本充足率均为上市银行较低水平。为满

足公司长期业务发展需要，公司后续或加快外源资本补充步伐。 

 投资建议。预计公司 19-20 年 BVPS 为 9.96 与 10.86 元，以 4 月

29 日 8.71 元的收盘价计算，对应 PB 分别为 0.87 与 0.80 倍。截

止 4 月 29 日，公司 PB（LF）为 0.90 倍，为行业平均水平，公司

成长性较好，资产质量改善较为显著，首次给予“增持”投资评级。 

风险提示：资产质量大幅恶化。   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 14,122 17,054 21,250 23,446 24,758 

增长比率 2.83% 20.77% 24.60% 10.34% 5.59% 

净利润(百万元) 4,550 5,412 6,388 7,540 8,631 

增长比率 14.14% 18.94% 18.04% 18.03% 14.46% 

EPS(元) 1.24 1.05 1.25 1.47 1.68 

市盈率(倍) 7.01 8.26 6.99 5.93 5.18 

BVPS(元) 8.16 9.20 9.96 10.86 11.89 

市净率(倍) 1.07 0.95 0.87 0.80 0.73 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2013-18 年公司营业收入及增长率  图 2：2013-18 年公司净利润及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 3：2013-18 年公司利息净收入及增长率  图 4：2013-18 年公司手续费及佣金净收入及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 5：2013-18 年公司业务与管理费用及其增长率  图 6：2013-18 年资产减值损失及其增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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图 7：2013-18 年公司净息差及增长率  图 8：2013-18 年公司不良余额及不良率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

 

图 9：2013-18 年公司拨备覆盖率与拨贷比  图 10：2013-18 年公司关注类与逾期贷款占比 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

 

图 11：2013-18 年公司逾期 90 天以上贷款/不良贷款  图 12：2013-18 年公司资本充足率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表(百万) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  每股指标与估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

现金及存放央行 73,825 83,612 68,107 75,942 82,236  EPS (摊薄) 1.24 1.05 1.25 1.47 1.68 

同业资产 43,712 74,380 62,186 69,340 75,087  BVPS 8.16 9.20 9.96 10.86 11.89 

证券投资 429,190 408,635 613,450 682,717 766,709  P/E 7.01 8.26 6.99 5.93 5.18 

贷款总额 283,835 350,478 408,765 463,687 500,982  P/B 1.07 0.95 0.87 0.80 0.73 

贷款损失准备 9,538 13,018 17,191 20,446 22,440        

贷款净额 274,297 337,460 391,574 443,241 478,542  盈利能力 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

生息资产总额 830,562 917,105 1,152,507 1,291,686 1,425,014  ROAA 0.59% 0.62% 0.62% 0.62% 0.64% 

总资产 833,339 921,056 1,148,731 1,281,821 1,411,115  ROAE 10.07% 9.93% 10.73% 11.63% 12.21% 

同业负债 133,408 106,424 295,304 315,118 329,878  净利差（SPREAD） 1.35% 1.32% 1.18% 1.12% 0.99% 

存款 448,627 532,783 590,516 658,451 713,027  净息差（NIM） 1.60% 1.64% 1.40% 1.32% 1.19% 

应付债券 160,815 155,529 192,067 237,188 292,910  信贷成本 1.67% 1.89% 2.11% 1.90% 1.58% 

付息负债 742,850 794,736 1,077,887 1,210,757 1,335,815  成本收入比 31.74% 29.91% 28.01% 29.04% 30.71% 

总负债 781,508 863,892 1,086,839 1,214,350 1,337,257  所得税有效税率 9.07% 6.56% 7.68% 7.57% 7.43% 

少数股东权益 0 0 0 0 0        

母公司所有者权益 51,831 57,165 61,892 67,472 73,858  资产质量 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  不良贷款率 1.59% 1.45% 1.41% 1.35% 1.33% 

利息收入 31,314 36,548 43,891 50,295 55,572  不良贷款净生成率 0.19% 0.18% 0.18% 0.11% 0.09% 

利息支出 19,047 22,556 28,759 34,114 39,301  拨备覆盖率 211.03% 256.00% 297.60% 327.41% 335.90% 

利息净收入 12,267 13,992 15,133 16,181 16,271  拨备/贷款总额 3.36% 3.71% 4.21% 4.41% 4.48% 

手续费净收入 1,617 1,183 1,222 1,309 1,377        

其他非息收入 219 1,843 4,895 5,956 7,109  资本 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 14,122 17,054 21,250 23,446 24,758  资本充足率 14.30% 13.15% 11.19% 10.45% 10.23% 

营业费用与税金 4,606 5,232 6,156 7,034 7,840  核心资本充足率 8.69% 8.17% 8.53% 8.08% 8.04% 

资产减值损失 4,526 6,010 8,173 8,255 7,594  杠杆倍数 16.08 16.11 18.55 18.99 19.10 

营业利润 4,986 5,807 6,920 8,158 9,323        

营业外收支净额 18 -15 0 0 0  业绩增长率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润总额 5,004 5,792 6,920 8,158 9,323  利息净收入 4.88% 14.06% 8.15% 6.93% 0.56% 

所得税 454 380 531 618 693  营业收入 2.83% 20.77% 24.60% 10.34% 5.59% 

净利润 4,550 5,412 6,388 7,540 8,631  拨备前利润 3.41% 24.23% 27.72% 8.74% 3.08% 

母公司所有者利润  4,550 5,412 6,388 7,540 8,631  净利润 14.14% 18.94% 18.04% 18.03% 14.46% 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 
在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


