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2020 年 08 月 03 日 

浙商银行（601916.SH） 银行/银行 
 

依托平台优势，提升综合金融服务能力 

——浙商银行（601916.SH）首次覆盖报告 公司深度 

     
深耕高度市场化民营经济的股份制银行：浙商银行为“A+H”上市银行，股

权结构较为分散，无实际控股股东。浙商银行以对公、小微、零售、同业四

大业务板块作为品牌支柱，依托平台化服务，深耕长三角主要服务民营经济。 

资产端：生息资产扩张，收益率优势明显：资产规模持续走高，长期位于同

业中上游水平。生息资产中，贷款及垫款占比较高，金融投资占比快速提升，

现金及存放中央银行款项占比持续减少。生息资产收益率优势明显，自 2014

年以来持续位于同业前列。主要是贷款收益率较高且贷款占比较大则拉动整

体生息资产收益率不断上行。生息资产收益率优势明显，使得浙商银行净息

差自 2018 年以来均高于同业均值。 

负债端：提高存款占比，降低同业负债，结构持续优化。浙商银行不断调整

负债结构，通过降低同业负债，压缩非标投资规模，增加标准化资产投资能

力。吸收存款是计息负债的主要构成部分，主要以定期存款为主，且企业存

款占比较高，未来存款结构还有较大的优化空间，定期存款占比下降将有助

于降低计息负债成本率。 

对公为主，非息收入占比提升：浙商银行利息收入中发放贷款及垫款利息收

入占比最大。其中，企业贷款利息收入占比长期高于 60%，零售收入占比相

对较小。相较于公司业务，零售业务净利差相对较高，并且不良率相对较低，

零售转型正不断推进，是未来公司收入结构优化的重要方向。浙商银行非利

息收入占比位于同业偏下游，不及股份制银行均值，未来还有很大上升空间。 

资产质量维持稳定：浙商银行贷款质量保持良好水平，不良贷款率长期位于

同业低位。未来随着零售业务的继续扩张，对公贷款结构持续优化，将拉动

整体不良率进一步降低。浙商银行拨备覆盖率长期位于同业前列，拨备覆盖

率的下降将释放公司的信贷投放能力，有助于增厚利润。浙商银行资本充足

率指标长期满足监管要求，一直位于同业偏上游水平。 

盈利预测、估值与评级：我们采用两阶段 DDM 和相对估值法，对浙商银行

进行估值。在 DDM 的方法下，我们得出公司估值水平为 5.5-6.5 元；在相对

估值法下，我们得出的股价为 5.9-6.5 元。综合上述两种方法，得出的目标

价为 5.9-6.3 元，对应 PB 为 1.0-1.2 倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

风险提示：业务转型带来的经营风险；监管趋严导致政策风险；疫情冲击带

来的市场风险。 

财务摘要和估值指标（2020 年 7 月 31 日）    
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 38,502  46,036  53,596  63,109  76,783  

增长率(%) 12.36 19.57 16.42 17.75 21.67 

净利润(百万元) 11,490  12,925  13,743  15,211  17,167  

增长率(%)  4.94 12.48 6.33 10.68 12.86 

ROAE(%) 0.72 0.70 0.73 0.73 0.73 

EPS(摊薄/元) 0.61  0.61  0.65  0.68  0.73  

P/E 6.71  6.78  6.38  6.05  5.63  

P/B 0.90  0.79  0.73  0.68  0.60   

资料来源：Wind、新时代证券研究所预测，股价时间为 2020 年 7 月 31 日 

推荐（首次评级） 
 
 

郑嘉伟（分析师） 

zhengjiawei@xsdzq.cn 

证书编号：S0280519040001  
 
   

市场数据 时间 2020.07.31 

收盘价(元)： 4.12 

一年最低/最高(元)： 3.82/5.58 

总股本(亿股)： 167.15 

总市值(亿元)： 688.65 

流通股本(亿股)： 25.5 

流通市值(亿元)： 105.06 

近 3 月换手率： 245.79% 
 

股价一年走势 

 
 

相关报告   

  

-22%

-15%

-8%

-1%

6%

13%

20%

27%

2019/11 2020/01 2020/03 2020/05 2020/07 

浙商银行 沪深300 



 

 

2020-08-03 浙商银行  

 

敬请参阅最后一页免责声明 -2- 证券研究报告 

 

盈利预测、估值与目标价、评级 

我们采用两阶段DDM和相对估值法，对浙商银行进行估值。对于无风险利率，

我们采用过去一年的 10 年国开债利率均值，同时运用敏感性测试畸形估值标准衡

量。在 DDM 的方法下，我们得出股票估值水平为 5.5-6.5 元，对应 PB 为 1.0-1.2

倍；在相对估值法下，2020 年公司的 PE 合理区间在 9-10 倍之间，PB 在 1.0-1.15

倍之间，对应合理股价区间为 5.9-6.3元。综合两种方法，我们得出公司股价在 5.9-6.5

元，对应 PB 为 1.0-1.2 倍。 

 

关键假设 

我们假设受到疫情的影响，中国经济在 2020 年有一个缓慢恢复的过程，因此

带动银行业被进一步低估。与此同时，全球银行业受经济增速放缓、低利率时代和

新兴市场风险暴露的影响，信贷规模增速放缓，“资产荒”、“利差收窄”和“风险暴

露”是我国银行业的三重挑战，监管趋严和数字化进攻者也不容小觑。作为一流大

行，公司零售业务可能会受整体宏观经济的影响，敏感性较高。 

 

我们与市场的观点的差异 

市场的一些观点认为，公司未抓住在境内上市福利，从而快速发展。但我们分

析认为，公司凭借在香港上市的多年优势，有一定的经营和盈利经验，目前蓄势待

发，未来有望凭借优质业务和客户基础提高自身综合竞争力。 

股价上涨的催化因素 

长期股价催化剂：中国长期的经济结构发展，金融市场的进一步完善，以及公

司致力的经营结构转型和改革等。 

短期股价催化剂：按照精准定位长三角高度市场化区域进行布局，坚持扶持民

营企业，尤其是中小企业的市场定位，围绕服务实体经济的服务理念推广；聚焦小

微客户，优质资产占比增加；贷款规模及手续费及佣金的收入有望增长。 

 

投资风险 

宏观经济形势恶化，竞争加剧等导致市场集中度提升，公司财务状况恶化，资

产质量承压；业务转型带来的经营风险；监管趋严导致政策风险；疫情冲击带来的

市场风险，例如信用风险、利率风险和流动性风险；其他风险：不可抗力带来的风

险，例如新冠病毒使机构暂停营业等。 
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1、 浙商银行：深耕高度市场化民营经济的股份制银行 

浙商银行（601916.SH）于 2004 年由原浙江商业银行重组而成，是经中国银监会

批准设立的全国第十二家股份制商业银行，总行位于拥有高度市场化民营经济和优质

广阔客户基础的浙江杭州。截至 2019 年末，浙商银行在全国 19 个省（直辖市）及香

港特别行政区设立 260 家分支机构，实现对长三角、环渤海、珠三角以及部分中西部

地区的有效覆盖。中诚信国际给予浙商银行金融机构评级中最高等级 AAA 主体信用

评级。 

1.1、 公司为“A+H”上市银行，股权结构较为分散 

浙商银行前身为“浙江商业银行”。浙江商业银行是 1993 年 3 月 20 日经中国

人民银行批准设立的中外合资银行，由中国银行、南洋商业银行、交通银行和浙江

省国际信托投资公司共同出资 4000 万美元。2004 年 6 月 30 日，中国银监会批准

浙江商业银行重组为中资股份制商业银行，更名为“浙商银行股份有限公司”，总

行由宁波迁至杭州。 

浙商银行于 2004 年 8月 18日正式开业，2016年3月30日，浙商银行（2016.HK）

在香港联交所上市；2019 年 11 月 26 日，浙商银行（601916.SH）在上海证券交易所

上市，为全国第 13 家“A+H”上市银行。 

IPO 发行前，公司前十大股东分别为浙江省金融控股有限公司、旅行者汽车集

团有限公司、横店集团控股有限公司、浙江省能源集团有限公司、民生人寿保险股

份有限公司、浙江永利实业集团有限公司、通联资本管理有限公司、浙江日发控股

集团有限公司、浙江恒逸高新材料有限公司、浙江恒逸集团有限公司。 

其中，发行前第二大股东旅行者汽车集团有限公司是安邦保险集团的子公司。

由于安邦集团在被接管后实行资产剥离，2019 年 11 月，中国银保监会安邦保险集

团股份有限公司接管工作组受上海一中院委托，对旅行者汽车集团持有的浙商银行

13.46 亿股股份进行处臵，转让底价为 68.69 亿元。折算得出每股转让底价 5.10 元

较 4.94 的发行价有 3.31%的溢价。由于该股权转让发生在浙商银行回 A 上市前夕，

接手股权的受让方除了须满足中资商业银行股东资格条件的相关要求职务外，还必

须做出上市之后 36 个月内股份锁定的承诺。因此，对浙商银行短期股价影响有限。 

表1： 公司前十大股东持股情况（2018 年中报） 

 股东名称 2018 年二季度持股数（股） 持股比例（%） 

1 浙江省金融控股有限公司 2,655,443,774  14.19  

2 旅行者汽车集团有限公司 1,346,936,645  7.20  

3 横店集团控股有限公司 1,242,724,913  6.64  

4 浙江省能源集团有限公司 841,177,752  4.49  

5 民生人寿保险股份有限公司 803,226,036  4.29  

6 浙江永利实业集团有限公司 548,453,371  2.93  

7 通联资本管理有限公司 543,710,609  2.90  

8 浙江日发控股集团有限公司 518,453,371  2.77  

9 浙江恒逸高新材料有限公司 508,069,283  2.71  

10 浙江恒逸集团有限公司 494,655,630  2.64  

合计 9,502,851,384  50.76  
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资料来源：Wind，新时代证券研究所 

浙商银行股权较为分散，无实际控股股东。前十大股东为香港中央结算(代理

人)有限公司、浙江省金融控股有限公司、旅行者汽车集团有限公司、横店集团控

股有限公司、浙江省能源集团有限公司、民生人寿保险股份有限公司、浙江永利实

业集团有限公司、通联资本管理有限公司、浙江日发控股集团有限公司、浙江恒逸

高新材料有限公司。 

表2： 公司前十大股东持股情况（2020 年一季报） 

 股东名称 2020 年一季度持股数（股） 持股比例（%） 

1 香港中央结算(代理人)有限公司 4,553,770,850  21.41  

2 浙江省金融控股有限公司 2,655,443,774  12.49  

3 旅行者汽车集团有限公司 1,346,936,645  6.33  

4 横店集团控股有限公司 1,242,724,913  5.84  

5 浙江省能源集团有限公司 841,177,752  3.96  

6 民生人寿保险股份有限公司 803,226,036  3.78  

7 浙江永利实业集团有限公司 548,453,371  2.58  

8 通联资本管理有限公司 543,710,609  2.56  

9 浙江日发控股集团有限公司 518,453,371  2.44  

10 浙江恒逸高新材料有限公司 508,069,283  2.39  

合计 13,561,966,604  63.78 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

从机构持股来看，2020 年中报显示，截至 2020 年 6 月 30 日，机构持股占浙

商银行流通 A 股比为 0.25%，较 2019 年底大幅下行 15.28 个百分点；持仓机构 7

家（共计 7 只），较 2019 年底 81 家（共计 901 只）的数量大幅下行，其中，主要

减持的机构为基金公司，基金持股减少近 9 成，从 2019 年底的 12.67 %降至 2020

年一季度的 1.42 %，2020 二季度进一步降至 0.25%；保险持股比例由 2019 年底的

0.58%降至 0%，一般法人持股比例仍为 0%。 

图1： 浙商银行机构持股情况（万股） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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1.2、 依托平台化服务，深耕长三角主要服务民营经济的股份制银行 

浙商银行以对公、小微、零售、同业四大业务板块作为品牌支柱，深入贯彻落实

“四个全面”重要战略布局和“创新、协调、绿色、开放、共享”五大发展理念，坚

持金融服务实体经济的本质要求，致力于打造“最具竞争力全国性股份制商业银行和

浙江省最重要金融平台”。通过增强金融科技在公司的应运，打造平台化服务和智能制

造服务银行，业务保持了持续增长。 

首先，对公业务是浙商银行核心竞争力，其中，小企业业务增长速度较快。截至

2019年末，浙商银行公司客户数111,391户，较2018年末增加17,819户，增长19.04%；

公司贷款余额 6,796.10 亿元，较上年末增加 763.52 亿元，增长 12.66%。公司依托易企

银、应收款链等基础性业务平台，综合不同应用场景创新推出业务模式和产品，降低

企业融资成本。 

其次，在零售业务方面也加快推进零售银行业务转型发展，加强大数据、区块链、

人工智能等金融科技应用。截至2019年末，浙商银行个人金融资产余额4,895.16亿元，

较 2019 年初增长 18.54%；个人有效客户 474.62 万户，较 2019 年初增长 4.33%。由于

个人贷款增长较快，导致公司贷款在总贷款比重下降 3.75 个百分点至 65.97%。 

第三，国家化业务，浙商银行创新推出贷代通、池链通等“科技+场景金融+中小

企业”本外币一体化平台服务体系，支持江浙一带外贸企业发展。同时，浙商银行也

深度跟踪外汇市场变化，通过丰富的外汇交易产品，降低客户的外汇汇兑损失，提高

外贸企业应对汇率风险的能力，2019 年全年浙商银行完成国际结算量 900 亿美元，累

计投放表内外贸易融资 148 亿美元，代客外汇交易量 462 亿美元。 

浙商银行深耕长三角地区业务。在资产规模、营业部数量以及营收占比等方面，

长三角地区都领先于其他几个地区。浙商银行在长三角地区共计有 140 个网点，高于

其他三个地区网点数目总和。从各地区营业收入占比来看，长三角地区是浙商银行营

收的主力，2019 年长三角地区营业收入 259.4 亿元，占总营收的 55.95%；中西部地区、

环渤海地区营收分别占 18.03%和 17.94%；珠三角地区业务规模相对较少，营收占比

仅为 8.08%。 

图2： 浙商银行分地区营业收入（千元）  图3： 浙商银行分地区网点情况（家） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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2、 资产规模持续走高，增速快于行业平均水平 

2.1、 资产端：生息资产扩张，收益率优势明显 

浙商银行资产规模持续走高，但近期增速有所放缓。浙商银行资产规模从 2010

年的 2173.12 亿元扩张至 2020 年一季度的 18275.66 亿元，涨幅高达 641%，年化增长

率接近 24%；净资产规模也由 2010 年的 178.16 亿元扩张至 2020 一季度的 1328.49 亿

元，涨幅高达 546%，年化增长率接近 22%。 

图4： 浙商银行资产持续扩张（亿元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

浙商银行资产规模快速扩张，其扩张速度一度成为上市股份制银行首位，长

期位于同业中上游水平。为增厚业绩打下坚实基础。2013 年至 2018 年，浙商银行

资产规模增速均为上市股份制银行首位，2019 年资产规模增速为 9.36%，位于同

业均值水平，但仍高于国有大型银行资产规模增速。截至 2020 年一季度，浙商银

行资产总额 18,275.66 亿元，较 2019 年末增加 267.80 亿元，增长 1.49%。  

 

图5： 浙商银行资产规模扩张速度较快（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.1.1、 生息资产稳步扩张 
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及垫款占比较高，金融投资占比快速提升，现金及存放中央银行款项占比持续减

少。一直以来，浙商银行的贷款及垫款占生息资产比重都在 60%左右，近年来由

于其他资产占比扩张，贷款及垫款占比有所压缩，但 2020 年一季度贷款占比仍高

达 61.20%，位于股份制银行前列。此外，金融投资占比自 2010 年来持续扩大，且

增速较快，2020 年一季度升至 5207.02 亿元，占总资产之比达到 28.49%。这主要

是自 2018 年以来，浙商银行开始加大债权投资，整体来看债券投资占金融投资总

额的 61%左右，而交易性金融资产占比在 22%左右。 

图6： 浙商银行贷款占比位于同业前列  图7： 浙商银行资产分类情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.1.2、 资产收益率优势显著 

浙商银行生息资产收益率优势明显，自 2014 年以来持续位于同业前列。2019

年浙商银行生息资产收益率达到 4.89%，为上市股份制银行第二位，仅次于平安银

行。拆分来看，2019 年年报显示，浙商银行生息资产主要由发放贷款及垫款

（59.97%）、金融投资（31.10%）、存放中央银行款项（7.87%）以及存放同业和其

它金融机构款项（1.06%）构成。上述资产收益率由高到低依次是：发放贷款及垫

款（5.76%）、金融投资（4.59%）、存放同业和其它金融机构款项（2.03%）、存放

中央银行款项（1.5%），而同期生息资产收益率为 4.89%。可以发现，贷款收益率

显著高于生息资产收益率，而贷款收益率较高且贷款占比较大则拉动整体生息资产

收益率不断上行。 

图8： 浙商银行生息资产收益率位于同业前列（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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在发放贷款及垫款中，对公企业贷款占比较多，占总贷款的三分之二以上，而

个人占比则不到三分之一，个人贷款余额为 2757 亿元，在总贷款中占比提升 3.48

个百分点至 26.76%。其中，个人经营性贷款余额 1297 亿元，住房贷款 530 亿元；

消费类贷款 930 亿元。从贷款收益率来看，占比较少的个人贷款收益率更高，达到

6.52%，占比较大的企业贷款收益率为 5.52%，而贷款总体收益率为 5.76。目前浙

商银行贷款主要还是由企业贷款业务为主，未来随着零售业务的进一步扩张，贷款

结构优化，生息资产收益率有望进一步提升。 

图9： 浙商银行生息资产收益率位于同业前列（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

 

2.2、 负债端：提高存款占比，降低同业负债，结构持续优化 

浙商银行不断调整负债结构，通过降低同业负债，压缩非标投资规模，增加标

准化资产投资能力。浙商银行计息负债中，吸收存款占比最大，应付债券和同业负

债占比双双回落。整体来看，吸收存款是浙商银行付息负债中最大的组成部分，占

比长期在一半以上。近年来由于应付债券、同业负债等其他类别负债规模有所收缩，

浙商银行吸收存款占比由 2015 年的 55.48%回至 2020 年一季度的 77.99%。在应付

债券方面，其占比先增后减，2019 年之前浙商银行通过公开市场发行债券募集资

本，其占比从 2010 年的 1.06%升至 2018 年末的 17.68%，2019 年后有所回落，今

年年初以来受到疫情影响，2020 一季度浙商银行应付债券占比降至 10.75%。此外，

由于金融去杠杆，浙商银行同业负债占比从 2015 年 34.85%的高位迅速下降至 2020

一季度的 4.94%。  
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图10： 浙商银行计息负债（亿元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

图11： 浙商银行吸收存款稳步增长  图12： 浙商银行应付债券占比先升后降 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

吸收存款是浙商银行计息负债的主要构成部分，从其结构来看，浙商银行存款

主要以定期存款为主，占总存款的 60%以上，且企业存款占比较高，占总存款的

85%以上。浙商银行定期存款占比长期稳定在 60%以上，2019 年浙商银行定期存
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定期存款占比下降将有助于降低计息负债成本率。 
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图13： 浙商银行定活期存款情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

整体来看，浙商银行还是以公司业务为主，零售业务占比逐年提升，且增速相

对较快。浙商银行公司存款占比从 2015年的 95.50%逐渐降至 2020一季度的 86.96%，

由于对公存款成本相对较低，有助于降低公司的计息负债成本率。同时，零售存款

占比逐年提升且增速较快，浙商银行零售存款占比从2015年的 4.50%迅速增至2019

年的 13.04%，近三年来增速均在 80%以上，浙商银行零售转型成效明显，有助于

拓宽公司经营渠道、维持客户粘性。 

图14： 浙商银行个人及企业存款情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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2.81%，为所有上市银行第三高。2019 年年报显示，浙商银行计息负债主要由吸收

存款（64.40%）、应付债务（13.83%）、同业和其它金融机构存放款项（21.57%）、

租赁负债（0.02%）构成。上述负债成本率由高到低依次是：租赁负债（4.8%）、应

付债券（3.67%）、同业和其它金融机构存放款项（3.08%）、吸收存款（2.53%），

而同期计息负债成本率为 2.81%。可以发现，浙商银行应付债券的成本率远高于计

息负债成本率，拉动整体计息负债成本率上行，而吸收存款成本率相对较低。随着

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

0.0000

1,000.0000

2,000.0000

3,000.0000

4,000.0000

5,000.0000

6,000.0000

7,000.0000

8,000.0000

9,000.0000

10,000.0000

2015 2016 2017 2018 2019

定期存款 活期存款 
定期存款增速（右轴） 活期存款增速（右轴） 

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

90.00%

0.00

2,000.00

4,000.00

6,000.00

8,000.00

10,000.00

2015 2016 2017 2018 2019

企业存款 个人存款 企业存款增速（右轴） 个人存款增速（右轴） 



 

 

2020-08-03 浙商银行  

 

敬请参阅最后一页免责声明 -13- 证券研究报告 

 

未来浙商银行负债结构继续优化，计息负债成本率有望进一步改善。 

图15： 浙商银行计息负债成本率高于行业平均（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

3、 利润增速较高，息差优势明显 

浙商银行净利润持续增厚，并保持较高增速。2017 年以来，浙商银行净利润

同比增长率增速不及行业平均，位于同业中下游水平。2019 年末，浙商银行净利

润同比增长率高达 13.61%，远高于同业均值，为上市股份制银行的第二位。2020

年受疫情影响下，商业银行盈利整体承压，2020 年一季度浙商银行净利润同比增

速降至 3.26%，位居同业偏下游。 

图16： 浙商银行净利润持续攀升（亿元，%）  图17： 浙商银行净利润同比增长率回落（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

但同时，浙商银行 ROE 水平处于同业偏上游，长期位于同业均值以上。2019

年末浙商银行 ROE 为 11.38%，2020 年一季度浙商银行 ROE 为 3.52%，位于上市

股份行第三位。 
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图18： 浙商银行 ROE 位于同业中上游（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

生息资产收益率优势明显，使得浙商银行净息差自 2018 年以来均高于同业均

值。2019 年浙商银行净利差和净息差分别为 2.08%和 2.34%，较 2018 年分别上升

0.32 个百分点和 0.41 个百分点，净息差在上市股份行中排名第三，仅次于平安银

行和招商银行。2020 年一季度，受疫情影响，浙商银行净息差小幅降至 2.13%，但

仍位于同业均值以上。 

图19： 浙商银行净息差位于同业中游水平（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

整体来看，浙商银行管理费用虽持续增长，但较同业偏低，并且人均创收、人

均创利均位于同业前列。2019 年浙商银行业务及管理费 121.68 亿元，同比增长

5.23%，主要是业务规模扩大、网点及人员增长所致。 
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图20： 浙商银行管理费用较低（元）  图21： 浙商银行人均创收位于同业前列（元） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

 

4、 营收特征：对公为主，非息收入占比提升 

4.1、 利息收入分析：对公业务为主，零售占比提升 

浙商银行利息收入中发放贷款及垫款利息收入占比最大。2019 年浙商银行发

放贷款及垫款利息收入 551.14 亿元，较 2018 年增加 110.88 亿元，增长 25.18%，

主要是由于发放贷款及垫款规模增长及收益率上升所致。2019 年发放贷款及垫款

利息收入占比达到 69.34%。 

图22： 浙商银行个人贷款业务收入（亿元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

在各项贷款利息收入中，企业贷款利息收入占比长期高于 60%，而零售端业务

收入占比相对较小。不过浙商银行零售转型正不断推进，零售贷款业务收入持续增

长，2010 年到 2019 年间，个人贷款利息收入从 9.95 亿元增长到 152.66 亿元，10

年复合增长率高达 31.4%，个人贷款利息收入占贷款利息收入的比重从 14.93%升至

53.66%。 
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相较于公司业务，零售业务净利差相对较高，并且不良率相对较低，是未来公

司收入结构优化的重要方向。近年来零售业务也得到较快速度的扩张，未来利息收

入结构有望进一步改善。浙商银行个人贷款收益率明显高于企业贷款收益率。2019

年浙商银行个人贷款平均收益率为 6.52%，高出企业贷款平均收益率（5.52%）100BP，

并且浙商银行个人贷款平均收益率长期位于同业前列，2010 年至 2019 年浙商银行

个人贷款平均收益率一直高于行业均值，2019 为所有上市银行第 6 位，为上市股

份行第三位。 

图23： 浙商银行个人贷款收益率较高（%）  图24： 浙商银行个人贷款收益率处于同业前列（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

 

4.2、 非息收入占比提升 

浙商银行非利息收入占比持续提升。2020 年一季度，浙商银行非利息净收入

43.25 亿元，同比增加 9.67 亿元，增长 28.81%，非利息收入占比为 32.12%。目前

浙商银行非利息收入占比位于同业偏下游，不及股份制银行均值，未来还有很大的

上升空间。此外，非利息收入中最重要的组成部分手续费及佣金，2019 年净收入

45.79 亿元，较 2018 年增加 3.27 亿元，其他非利息净收入 79.11 亿元，较 2018 年

减少 3.95 亿元。 

图25： 浙商银行非利息收入占比提高  图26： 浙商银行非利息收入占比位于同业偏下游 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

从手续费及佣金收入细分项来看，结算业务手续费、担保承诺业务和债券承销
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业务收入占比回升，代理委托业务、理财业务收入占比有所减小。2019 年，占比

最多的支付结算业务明显增长，债券承销业务规模增加。结算业务手续费收入 14.90

亿元，同比增长 49.97%；承销业务手续费收入 13.56 亿元，同比增长 79.34%。同

时，得益于信贷承诺业务规模增加，其手续费收入 6.52 亿元，同比增长 44.86%。

此外，由于资产管理业务结构调整，资产管理服务手续费收入 5.81 亿元，同比大

幅减少 58.21%。 

图27： 浙商银行非利息收入分类情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

5、 资产质量维持稳定 

5.1、 资产质量分析：资产质量长期保持良好水平 

浙商银行贷款质量保持良好水平，不良贷款率长期位于同业低位。2010 年至

2018 年间，浙商银行不良贷款率均为上市股份制银行最低水平，保持着良好的贷

款质量，2019 年浙商银行整体不良贷款率略上升至 1.37%，受疫情影响 2020 年一

季度小幅升至 1.42%，但仍位于同业上游水平，仅次于招商银行。 

图28： 浙商银行不良贷款率长期位于同业低位（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

从业务类型分类来看，公司贷款占比最大，占比达到 65.97%，而个人贷款占

比为 26.76%。相较于对公业务，零售业务的不良率相对较低。浙商银行 2019 年年

报显示，公司不良贷款 116.07 亿元，公司贷款不良贷款率 1.71%，较 2018 末上升
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0.20 个百分点；个人不良贷款 24.85 亿元，个人贷款不良贷款率 0.90%，较 2018

年末上升 0.29 个百分点。目前浙商银行贷款还是以公司贷款为主，零售业务正在

不断扩张之中。未来随着零售业务的继续扩张，将有助于拉动整体不良率进一步降

低。 

浙商银行对公贷款结构持续优化，整体不良率还有进一步改善的空间。分行业

来看，2019 年年报显示，占对公贷款比重较多的租赁和商务服务业（14.56%）、房

地产业（14.4%）2019 年不良率分别为 0.43%和 0.29%，远低于公司贷款整体不良

率，且该类贷款占比增多，有助于拉低整体不良率。而对公不良贷款主要集中在制

造业（不良率为 5.41%）、批发和零售业（不良率为 2.77%），均为较易受经济基本

面景气程度影响的行业。相较于 2018 年，上述不良贷款率较高行业的贷款规模已

有所下降，表明浙商银行正不断优化其公司贷款结构。 

图29： 浙商银行对公、对私不良率（%）  图30： 浙商银行分行业不良率情况（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：浙商银行 2019 年年报，新时代证券研究所 

浙商银行拨备覆盖率长期位于同业前列。2010 年至 2017 年间，浙商银行拨备

覆盖率均为股份制银行首位，2018 年开始有所下降。2020 年一季度浙商银行拨备

覆盖率为 214.74%，较 2019 年年末下降 6.06 个百分点，在股份制银行中排名第二，

仅次于招商银行。浙商银行拨备覆盖率的下降将释放公司的信贷投放能力，有助于

增厚利润。 

图31： 浙商银行拨备覆盖率处于同业前列（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

不良贷款率_个人贷款及垫款 不良贷款率_企业贷款及垫款 

718.68 704.96 

421.6 

329.21 
292.96 

240.83 
259.33 

296.94 
270.37 

220.8 214.74 

100

200

300

400

500

600

700

800

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020Q1

招商银行 浙商银行 平安银行 兴业银行 光大银行 
中信银行 民生银行 华夏银行 浦发银行 



 

 

2020-08-03 浙商银行  

 

敬请参阅最后一页免责声明 -19- 证券研究报告 

 

5.2、 监管指标：资本充足率提高 

浙商银行资本充足率指标长期满足监管要求，一直位于同业偏上游水平。2020

年一季度，浙商银行资本充足率 14.35%，较 2019 年末提高 0.11 个百分点；一级资 

本充足率 11.11%，较 2019 年末提高 0.17 个百分点；核心一级资本充足率 9.85%，

较 2019 年末提高 0.21 个百分点。 

为提高资本充足率，浙商银行于 2017 年 3 月 29 日在境外市场非公开发行 21.75

亿美元境外优先股，该次境外优先股发行募集资金总额约为 149.89 亿元。在扣除

发行费用后全部用于补充本行其他一级资本，提高本行一级资本充足率和优化资本

结构。之后，浙商银行于 2019 年 11 月在上交所首次上市，发行募集资金总额为

1,259,700.00 万元，扣除发行费用后，募集资金净额为 1,243,794.31 万元。A 股发

行所募集的资金扣除发行费用后，全部用于充实本行核心一级资本。 

图32： 浙商银行资本充足率持续提升（%）  图33： 浙商银行资本充足率（2020 一季度，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2019 年浙商银行以总股本 212.69 亿股为基数，每股派发现金红利 0.24 元，共

计派发现金红利 51.045 亿元，股利支付率高达 39.49%，为同业首位，远高于行业

平均。同样地，浙商银行股息率也均超出行业平均，2019 年末浙商银行股息率达

到 55.02%。 

图34： 浙商银行股利支付率为同业首位（2019 年） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

同时，公司也实行公司高管的主动增持计划。2019 年 12 月 21 日，浙商银行
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发布公告称，本公司 11 名高级管理人员计划通过上海证券交易所交易系统集中竞

价交易方式，以自有资金共计不少于 1,200 万元自愿增持本公司 A 股股份，且增持

主体自愿承诺将上述所持股票自买入之日起锁定 3 年，增持主体自愿增持计划不豁

免其应履行的稳定股价义务。目前，根据 2020 年 5 月 20 日浙商银行公告显示，增

持主体实施上述增持计划通过上海证券交易所交易系统增持本公司股份 538,300 股，

增持金额合计人民币 2,184,298 元。 

此外，2019 年 12 月 31 日，因触发稳定股价措施启动条件，需履行稳定股价

义务的董事、高级管理人员共计 13 人，将以不少于上一年度自本公司领取薪酬 15%

的自有资金增持本公司 A 股股份。而这部分增持在措施公布的 20 天内便完成。2020

年 1 月 21 日公告显示，上述本公司董事、高级管理人员及监事长以自有资金增持

本公司 A 股股份 818,500 股，合计增持金额 383.09 万元，相关增持资金使用完毕，

本年度稳定股价措施实施完成。 

 

 

 

6、 盈利预测及公司分析 

我们认为受到疫情影响，净息差在 2020 年有进一步下滑风险，但随着公司贷

款规模扩大、结构优化，净利息收入依旧能有所增长。由于公司依靠长三角的地理

优势，靶向中小民营企业，多年的客户积累已形成较好的护城河。而随着疫情之后

复产复工进度加快，中小微企业有较大的贷款需求，央行在政策上也亦对该部分企

业有所倾斜。因此预测，公司在 2020 年发放贷款及垫资规模将高于经济增速，虽

受到净息差影响，但公司以量换价，净利息收入将保持增长态势。根据利息收入=

生息资产*净息差，生息资产按照信贷增速，叠加净息差被压缩，两者相抵之后，

预计净利息收入保持名义经济增速的规模。 

 

 

表3： 公司净利息收入预测 

单位（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

吸收存款 974,770  1,143,741  1,315,302  1,512,597  1,754,612  

发放贷款 837,076  998,933  1,201,518  1,506,515  1,889,916  

净利息收入 26,386  33,874  40,780  49,330  61,612  

净息差 1.93% 2.34% 2.22% 2.20% 2.18% 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

我们认为当下代理类业务依旧存在巨大空间。随着居民人均收入水平的提高，

以及市场理财产品品种规范化、多样化，理财观念深入人心。公司有望发挥金融科

技优势，把握居民理财诉求，大力发展轻资本业务，提高中间业务收入水平，因此

非息收入成为公司未来利润重要增长点。 

表4： 公司中间业务收入预测 

单位（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
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单位（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

代理类业务收入 357,807 199,639 209,621 226,391 249,030 

代理类业务收入增长率 -7.81% -44.20% 5.00% 8.00% 10.00% 

手续费及佣金净收入 4,252  4,579  4,854  5,339  6,140  

手续费及佣金净收入增长率 -46.94% 7.69% 6.00% 10.00% 15.00% 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

我们认为公司随着公司贷款规模扩大，公司资产规模也随之增加，贷款占总资

产比重也逐步提升，公司资产结构得到进一步的优化。公司负债端，随着央行货币

端放松，公司付息负债成本有望下调。 

表5： 公司生息资产、付息负债情况 

单位（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

生息资产 1,582,968 1,702,641 1,943,451  2,114,933  2,379,492  

计息负债 1,513,249 1,631,995 1,796,802  2,003,074  2,254,702  

生息资产平均收益率 4.76% 4.89% 4.90% 5.00% 5.09% 

计息负债平均成本率 3.00% 2.81% 2.80% 2.76% 2.75% 

总资产 1,646,695  1,800,786  1,983,114  2,203,055  2,478,638  

贷款/总资产 50.8% 55.5% 60.6% 68.4% 76.2% 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

 

7、 公司估值及投资建议  

7.1、 绝对估值 

我们使用三阶段 DDM 模型估值，以未来的三年作为高速增长期，而后十年作

为过渡增长期，此后作为永续增长期。设定估值的假设条件为： 

1、假设市场无风险利率为 3.45%，由过去一年的 10 年国开债利率均值得出；

风险溢价为 4.65%，数据来源于过去三年年沪深 300 市盈率；β值为 1.05，采用回

归法，将过去三年的公司的 β值回归，求出长期 β系数均回归值。由以上数据算出

权益资本成本为 8.33%。 

2、长期利润增长率：公司近几年净利润呈高速增长的态势，近两年增长率分

别为 5.35%和 13.69%。因此，我们预测，在短期的高速增长阶段，增长率为 11%，

过渡阶段为 8%，永续期增长率可能有所下降，回到一个稳定的水平，我们预测为

5%。 

3、假设短期股利分红率为 35%，根据过去几年股利分红的数值取均值得出；

公司的过渡增长期和永续期的支付率可能仅会有席位改变，因此我们预测的数值仍

为 35%。 

4、由于浙商银行一直保持在中的股份制银行的竞争优势，未来净利润可观。

我们假定短期的 ROAE 为 16.85%，过渡期为 12.56%，永续期的水平为 7.64%。 

5、由于永续增长率和折现率对预测结果的影响较大，因此我们用这两个因素
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来做敏感性分析。 

按照以上主要假设条件，采用绝对估值法敏感性分析得出的股价公允价值为

5.5-6.5 元/股，对应 PB 区间为 1.0-1.2 倍。 

表6： 关键性假设 

关键性假设 数值 

长期增长率 5.00% 

无风险利率 3.45% 

β(levered) 1.05 

市场风险溢价 4.65% 

COE 8.33% 

资料来源：新时代证券研究所 

表7： 各阶段预测值 

 详细预测期 过渡增长期 永续增长期 

 (2020E-2022E) (2023E-2033E) (2034E—) 

净息差 2.94% 2.80% 2.50% 

生息资产/总资产 96.21% 95.00% 90.00% 

贷款总额/生息资产 72.65% 60.00% 60.00% 

净非利息收入/营业收入 24.06% 18.00% 20.00% 

成本收入比(含营业税） 31.25% 30.00% 30.00% 

PPOP ROAA 2.56% 2.27% 1.97% 

信用成本 1.68% 2.10% 2.35% 

有效税率 11.57% 10.00% 9.00% 

ROAA  1.23% 0.97% 0.64% 

权益乘数 13.69  13.00  12.00  

ROAE 16.85% 12.56% 7.64% 

股利支付率 35.00% 35.00% 35.00% 

增长率 g 10.95% 8.17% 5.00% 

资料来源：新时代证券研究所 

 

表8： 敏感性分析 

  折现率 

  9.4% 9.9% 10.4% 10.9% 11.4% 

永

续

增

长

率 

5.6%  5.50   4.87   4.37   3.96   3.62  

6.1%  6.01   5.24   4.64   4.17   3.79  

6.6%  6.72   5.72   4.99   4.43   3.99  

7.1%  7.74   6.39   5.45   4.76   4.23  

7.6%  9.35   7.35   6.08   5.19   4.54  

8.1%  12.27   8.87   6.98   5.78   4.95  

8.6%  19.16   11.62   8.41   6.64   5.51  

资料来源：新时代证券研究所 
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7.2、 相对估值 

公司在各大股份制银行中虽显吃力，但其业务结构和风控水平等各方面在未来

均有很大发展空间。从前述分析可以看出，公司是发展前景较好的股份制银行，这

与其特别注重前瞻性研究和布局扩张，保证战略引领有着很大的关系。因此，未来

公司将依然保持较高的 PE。我们预测，2020 年公司的 PE 合理区间在 9-10 倍之间，

PB 在 1.0-1.15 倍之间，对应合理股价区间为 5.9-6.3 元。 

 

表9： 股份制银行参数比较 

证券简称 净利润(百万元) 净利润同比增长率(%) 市盈率 PE 

 19A 20E 21E 19A 20E 21E 19A 20E 21E 

浙商银行 12,924.76 13,736.47 15,059.33 12.48 6.28 9.63 6.78 6.52 5.95 

招商银行 92,867.00 103,398.99 117,240.77 15.28 11.34 13.39 9.45 8.49 7.49 

兴业银行 65,868.00 69,821.95 76,122.13 8.66 6.00 9.02 4.94 4.66 4.27 

浦发银行 58,911.00 61,152.63 64,430.38 5.36 3.81 5.36 5.16 4.97 4.72 

民生银行 53,819.00 56,055.60 59,411.40 6.94 4.16 5.99 4.51 4.34 4.09 

中信银行 48,015.00 50,593.89 54,590.40 7.87 5.37 7.90 5.26 4.99 4.63 

光大银行 37,354.00 40,989.38 45,763.20 10.98 9.73 11.65 5.31 4.84 4.34 

平安银行 28,195.00 31,879.90 36,544.98 13.61 13.07 14.63 9.18 8.12 7.08 

华夏银行 21,905.00 22,728.00 23,907.25 5.04 3.76 5.19 4.47 4.31 4.09 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

7.3、 股价驱动因素 

长期股价催化剂：中国长期的经济结构发展，金融市场的进一步完善，以及公

司致力的经营结构转型和改革等。 

短期股价催化剂：按照精准定位“三农”的市场布局战略，坚持扶持民营企业，

尤其是中小企业的市场定位，围绕服务实体经济的服务理念推广；聚焦小微客户，

优质资产占比增加；贷款规模及手续费及佣金的收入有望增长。 

 

8、 风险提示 

经营风险：业务转型带来的风险以及不良贷款率异常升高等。 

政策风险：金融供给侧结构性改革后，我国对银行业监管政策趋严，限制了同

业负债等业务发展。 

市场风险：中国经济受疫情影响经济增速下行风险、银行业信用风险、利率风

险和流动性风险等。 

其他风险：不可抗力带来的风险，例如新冠病毒使机构暂停营业。 
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附录：财务预测摘要 

资产负债表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

主要财务比率 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

贷款总额 862,383 1,026,919 1,232,302 1,540,378 1,925,472 
 

每股指标      

贷款减值准备 25,307 27,986 30,784 33,863 35,556 
 

PE 6.71 6.78 6.38 6.05 5.63 

债券投资 135,211 129,266 142,192 156,412 172,053 
 

PB 0.90 0.79 0.73 0.68 0.60 

存放央行 126,370 131,029 157,836 166,386 175,461 
 

EPS 0.61 0.61 0.65 0.68 0.73 

同业资产 55,383 55,859 57,237 58,293 59,455  BVPS 4.59 5.23 5.67 6.07 6.86 

资产总额 1,646,695 1,800,786 1,983,114 2,203,055 2,478,638 
 

每股拨备前利润 1.41 1.56 1.56 1.78 2.10 

吸收存款 974,770 1,143,741 1,315,302 1,512,597 1,754,612  驱动性分析      

同业负债 279,999 266,870 275,259 284,236 293,848 
 

生息资产增长 6.70% 7.58% 14.06% 8.82% 12.51% 

发行债券 245,997 206,241 206,241 206,241 206,241 
 

贷款增长 28.16% 19.08% 20.00% 25.00% 25.00% 

负债总额 1,544,246 1,672,758 1,833,471 2,043,953 2,300,716 
 

存款增长 13.26% 17.33% 15.00% 15.00% 16.00% 

股东权益 102,449 128,028 149,643 159,102 177,921  净手续费收入/营业收入 11.04% 9.95% 9.06% 8.46% 8.00% 

       成本收入比 30.03% 26.43% 30.00% 32.00% 34.00% 

利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  实际所得税税率 17.08% 10.71% 11.00% 13.00% 15.00% 

净利息收入 26,386 33,874 40,780 49,330 61,612  盈利及杜邦分析      

净手续费收入 4,252 4,579 4,854 5,339 6,140  净利息收入 1.66% 1.97% 2.16% 2.36% 2.63% 

其他非息收入 7,864 7,583 7,962 8,440 9,031 
 

净非利息收入 0.76% 0.71% 0.68% 0.66% 0.65% 

营业收入 38,502 46,036 53,596 63,109 76,783 
 

营业收入 2.42% 2.67% 2.83% 3.02% 3.28% 

税金及附加 (438) (598) (963) (1,337) (1,575) 
 

营业支出 0.75% 0.74% 0.90% 1.03% 1.18% 

业务及管理费 (11,563) (12,168) (16,079) (20,195) (26,106) 
 

拨备前利润 1.66% 1.93% 1.93% 1.99% 2.10% 

营业外净收入 (31) 29 0 0 0 
 

资产减值损失 0.82% 1.10% 1.10% 1.14% 1.23% 

拨备前利润 26,438 33,255 36,549 41,571 49,094 
 

税前利润 0.84% 0.83% 0.83% 0.84% 0.87% 

资产及信用减值损

失 

(13,030) (18,902) (20,792) (23,911) (28,694)  税收 0.14% 0.09% 0.09% 0.11% 0.13% 

税前利润 13,409 14,353 15,757 17,660 20,400  ROAA 0.70% 0.74% 0.74% 0.73% 0.74% 

税后利润 11,119 12,815 14,023 15,364 17,340  ROAE 11.57% 11.12% 10.10% 9.95% 10.29% 

归属母行净利润 26,386 33,874 40,780 49,330 61,612 
 

业绩年增长率      

资本      
 

净利息收入 8.18% 28.38% 20.39% 20.97% 24.90% 

核心一级资本充足率

率率 

8.38% 9.64% 10.45% 10.56% 10.86% 
 

净手续费收入 (46.94%) 7.69% 6.00% 10.00% 15.00% 

一级资本充足率 9.83% 10.94% 11.63% 11.67% 11.87% 
 

营业收入 12.36% 19.57% 16.42% 17.75% 21.67% 

资本充足率 13.38% 14.24% 14.76% 15.87% 16.73%  拨备前利润 14.33% 25.78% 9.91% 13.74% 18.09% 

风险加权系数 63.09% 64.65% 65.00% 67.00% 67.80%  归属母行净利润 4.94% 12.48% 6.33% 10.68% 12.86% 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所预测 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准
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