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[Table_Summary] 投资要点: 

⚫ 定位平台化服务战略，深耕长三角和环渤海区域：浙商银行在全国

设立了 260家分支机构。其中，长三角地区共有 139家分支机构，

占比超过 50%，相应在浙江省内的分支机构 83 家。从营收的角度

看，长三角地区营收占比 56%。贷款的区域结构分布看，长三角占

比 57.4%，中西部占比 19.2%，环渤海 13.8%，珠三角 9.6%。对比

当地的收入结构数据看，长三角以及珠三角的手续费净收入仍有提

升的空间。 

⚫ 平台化服务战略内涵：以“两最”总目标（最具竞争力全国性股份

制商业银行、浙江省最重要金融平台）为引领，植入平台化基因，

创新金融科技应用，建设强大的平台化服务体系，以平台化服务为

源动力，拓展客群和业务，优化流程和风控，提升绩效和管理，增

强特色和优势，打造平台化服务银行，持续推动高质量发展。 

⚫ 平台化发展战略助力对公业务快速发展：随着平台型战略的逐步推

行，公司对公业务实现了较快的增长，对公贷款复合增速近 30%，

信贷投放的风险偏好有所提升，不过总体资产质量仍优于同业。对

公中间业务占比近 50%，其中承销业绩收入复合增速达到 41.89%。 

⚫ 平台化服务模式向大零售业务逐步渗透：零售贷款中，个人经营贷

款主要是针对小企业业务采用平台化服务。截至 2020 年中期，普

惠型小微企业贷款余额 1,872.24 亿元，较年初新增 161.20 亿元，

普惠型小微企业贷款占比 16.71%。 

⚫ 盈利预测与投资建议：近几年来，在平台化发展模式的推进下，浙

商银行的对公业务实现了较快发展，对公中间业务收入增速也较

高。整体资产质量好于同业。我们预计随着对公业务以及大零售业

务中小企业业务的快速发展，将对零售业务形成很好的客户支撑。

2021年起，公司将进入新的五年发展规划阶段，预计零售业务的占

比也将逐步上升。当前浙商银行股价对应的 2021年和 2022年的动

态 PB 0.66X和 0.59X，首次覆盖，给予增持评级。 

⚫ 风险因素：平台化发展模式推进不及预期。经济下滑超预期；市场

下跌出现系统性风险。 

 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 银行 

公司网址  

大股东/持股 浙江省金融控股有限

公司/14.19% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 21,268.70 

流通A股（百万股） 7,010.65 

收盘价（元） 4.06 

总市值（亿元） 863.51 

流通A股市值（亿元） 284.63 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2021 年 02 月 24 日 
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[Table_AssociateInfo] 
 

  

2019A 2020E 2021E 2022E

营业收入(百万元) 46,364 55,277 62,194 71,543

增长比率(%)       19.22      12.51      15.03

归母净利润(百万元) 12,924 13,564 17,046 21,005

增长比率(%)        4.95      25.67      23.22

每股净资产(元) 5.2 5.7 6.2 6.9

市净率(倍)        0.78        0.73       0.66       0.59
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1、定位平台化服务战略，深耕长三角和环渤海区域 

1.1 全国十二家股份行之一 

浙商银行是十二家全国性股份制商业银行之一，成立于2004年8月，总部位于浙

江省杭州市。2016年3月在香港联交所上市，又于2019年11月26日在上交所上市。系

全国第13家“A+H”上市银行。 

股权结构多元，截至2020年6月末，公司前五的股东包含：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，占比分别为21.41%，12.49%，6.33%，

5.84%以及3.96%。 

 

图表1：浙商银行股东结构图 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

1.2 长三角地区的营收占比过半 

浙商银行在全国19个省（直辖市）及香港特别行政区设立了260家分支机构，实

现了对长三角、环渤海、珠三角以及部分中西部地区的有效覆盖。其中，长三角地

区共有139家分支机构，占比超过50%，相应在浙江省内的分支机构83家。从营收的

角度看，长三角地区营收占比56%。 
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图表2：各区域营收占比 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

从当前的收入结构看，利息净收入方面，长三角、环渤海、珠三角以及中西部

的占比分别为57%，18%，7%和18%；而手续费净收入方面，分别占比为36%，25%，

12%和27%。 

 

图表3：各地区利息净收入占比 图表4：各地区手续费净收入占比 

  

资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

1.3 长三角和珠三角的手续费净收入仍有提升空间 

贷款的区域结构分布看，长三角占比57.4%，中西部占比19.2%，环渤海13.8%，

珠三角9.6%。对比当地的收入结构数据看，长三角以及珠三角的手续费净收入仍有

提升的空间。 

 

  



万
联
证
券

 

 

证券研究报告|银行     
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 5 页 共 15 页 

 

图表5：各地区贷款占比 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

2、将平台化经营策略渗透到各种场景 

2014年以来，浙商银行以服务实体经济为导向，从企业资产负债表着手，围绕

企业“降低融资成本、提高服务效率”两大核心需求，持续创新平台化服务模式，

帮助企业盘活自身和供应链上资产和资源，减少对外融资，降杠杆、降成本、增效

益，探索形成了一套差异化特色化的、服务实体企业的平台化综合金融服务方案。 

 

2.1 平台化发展的内涵：“两最”总目标 

平台化服务战略内涵：以“两最”总目标（最具竞争力全国性股份制商业银

行、浙江省最重要金融平台）为引领，植入平台化基因，创新金融科技应用，建设

强大的平台化服务体系，以平台化服务为源动力，驱动创新和发展，拓展客群和业

务，优化流程和风控，提升绩效和管理，增强特色和优势，打造平台化服务银行，

持续推动高质量发展。具体可概括为“一种基因、二大支柱、三层纬度、四条经

线、五项特征”。 
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图表6：平台化战略服务内涵 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

平台化服务战略，对公业务平台化，即，3个主要互联网大数据服务平台——

“池化融资平台”“易企银平台”“应收款链平台”以及对接外部场景的“应用场景

平台”，包括订单通，仓单通，分销通，银租通等。截至2020年6月末，各类场景应

用创新已落地项目853个，业务余额超360亿元。 

 

2.2 平台化服务的基础创新 

池化融资平台：票据池、出口池、资产池等“涌金”系列池化融资模式的总

称，将资产和负债业务、产品和服务、操作和管理等融为一体，为企业客户提供各

类金融性资产入池、托管、结算、增值、质押融资等综合服务，方便企业随时入池

资产，随需线上化办理融资。截至2020年6月末，已服务客户26,707户，提供融资余

额4,045.28亿元，较年初增长21%。 

易企银平台：创新“互联网+实体企业+金融服务”理念，融合结算、信用、融

资等专业技术，创新与企业集团、供应链核心企业和互联网交易平台等合作模式，

为其成员单位、上下游企业和会员单位等提供降成本增效能、安全高效服务的创新

型综合金融服务平台。截至2020年6月末，已服务客户3,078户，提供融资余额
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298.55亿元，较年初增长26%。 

应收款链平台：依托区块链等最新金融科技，创新开发的企银业务合作平台，

为企业客户提供区块链应收款的签发、承兑、保兑、偿付、转让、质押、兑付等功

能，帮助企业降负债、降成本、增效益。截至2020年6月末，已服务客户22,646户，

提供融资余额1,446.43亿元，较年初增长51%。 

 

图表7：对公业务平台服务  

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

2.3 平台化服务：系列“通”场景应用创新 

2017 年以来，浙商银行加大区块链等金融科技的创新应用，重点聚焦供应链、

产业链的服务需求，陆续创新了订单通、仓单通、银租通、分销通、分期通、以及系

列创新授信模式等场景应用创新模式，为企业提供定制化金融服务。截至 2020 年 6

月末，各类场景应用创新已落地项目 853个，业务余额超 360亿元。 

订单通：核心企业和浙商银行合作为下游经销商提供订货融资服务，下游经销

商只需要缴存一定比例的保证金，即可基于订单在订单通平台上签发区块链应收

款，支付给核心企业，锁定未来货权，后续分批打款提货，缓解一次性付款压力；

核心企业收到区块链应收款后，可对外支付或融资变现，提前盘活未来应收账款，

扩大销售规模。浙商银行在此过程中提供资金监管、打款提货通知、融资等服务。

订单通业务通过满足核心企业及下游经销商在订单采购环节中的需求，稳定供应链

关系，降低供应链整体成本，帮助核心企业形成稳定的销售体系和客群。 

仓单通：核心企业（仓储企业）和浙商银行合作，为存货人和经销商提供货权质

押融资服务，存货人基于入库货物签发区块链仓单，可在仓单通平台上办理流通转让

或质押融资等业务，也可以向仓储企业提取仓储货物；如向下游客户销售，下游客户

可以通过缴存一定比例的保证金在平台上自动融资，购入仓单货权。在此过程中提供

资金监管、仓单质押、打款提货通知、融资等服务。区块链仓单集仓单和提货单为一

体，帮助存货人盘活货权，解决融资难、融资贵问题，为不易变质的大宗商品、季节

性商品提供了高效安全的质押融资、交易流通服务，帮助核心企业形成稳定的销售体

系和客群，对大宗商品的供应链金融具有重要价值。 
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银租通：浙商银行通过与子公司浙江浙银金融租赁股份有限公司联动，为企业设

备销售和存量资产盘活提供综合金融服务。核心设备厂商的下游客户可通过浙江浙

银金融租赁股份有限公司获得设备直租服务，再通过浙商银行应收款链平台签发区

块链应收款支付租金，解决一次性投入压力大、各项成本高等难题；同时，客户还可

从浙江浙银金融租赁股份有限公司获得设备回租服务，再通过我行应收款链平台签

发区块链应收款支付租金，有效盘活存量设备，降低融资成本。 

分销通：浙商银行针对特定行业中核心企业与下游的小额、高频结算特点，依托

过往交易记录，为下游中小企业核定专项授信额度，并在专项授信额度内为下游中小

企业的货物采购提供相应融资，解决了下游中小企业的采购融资难题，帮助核心企业

扩大销售；核心企业收到货款后，将其作为保证金签发区块链分销通应收款，向上游

采购时进行支付。在此过程中提供融资、结算、资金管理等一揽子在线供应链综合金

融服务。 

分期通：核心企业和浙商银行合作，满足下游企业或终端消费者分期采购需求。

下游企业或终端消费者可根据实际需要签发分期通应收款支付给核心企业，分期付

款，缓解一次性付款压力；核心企业收到分期通应收款后可提前确认销售回款，扩大

销售。 

 

3、平台化发展战略助力对公业务快速发展 

近年来，随着平台型战略的逐步推行，公司对公业务实现了较快的增长，对公

贷款复合增速近30%，信贷投放的风险偏好有所提升，不过总体资产质量仍优于同

业。对公中间业务占比近50%，其中承销业绩收入复合增速达到41.89%。 

 

3.1 中风险对公贷款占比明显提升 

随着公司平台业务的逐步推进，公司高风险业务的占比逐步下降，而中风险业

务的占比逐步上升。截至2020年中期，对公贷款中，高风险占比39.5%，中风险占比

48%，低风险占比12.5%。对比行业高中低风险贷款的占比数据看，整体风险偏好高

于行业均值，主要是中风险贷款的相对较高，即与房地产开发相关的贷款占比相对

更高。如果从上市银行的综合水平看，整体上是符合近几年的整体发展趋势。 
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图表8：对公贷款高中低风险占比变动 图表9：对公贷款按风险分类占比 

  

资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

虽然对公贷款的风险偏好整体有所提升，不过从资产质量变动的角度看，无论是

不良率、逾期率、关注率等指标均优于同业。截至2020年中期，不良率1.4%，逾期率

1.63%，关注率2.15%。2020年上半年不良净生成率1.02%，信用成本率2.04%，拨备覆

盖率209%,均好于股份行的均值水平。资产质量好于同业，更多的是得益于平台化模

式的推行，激励信贷投放的核心企业积极主动纳入其可靠的上下游企业，从而降低相

关信用风险。 

 

图表10：整体资产质量优于股份行平均水平 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

3.2 对公中间业务收入占比接近50%，承销业务持续发力 

截至2019年末，中间业务收入中，对公中间业务收入占比接近50%，零售中间业

务占比35%，银银业务收入占比16%。 

在公司平台化发展规划下，公司对公中间业务特别是承销业务收入实现了持续

快速增长，近4年的复合增速达到41.89%。公司在债券发行，银团并购贷款业务中具

有较强的实力。 
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图表11：手续费收入结构 图表12：承销业务实现较快增长  

  

资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

3.3 对公存款复合增速18.6%，贡献度占比76% 

过去4年，公司对公贷款的复合增速达到29.4%，同期对公存款的复合增速达到

了18.6%。对公存款的增长贡献了同期总存款增长的76%。 

虽然存款实现了较快增长，但是从成本的角度看，总体存款成本相对偏高。截

至2020年中期，存款平均付息率2.61%。 

 

图表13：贷款和存款综合利率 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

4、平台化服务模式向大零售业务逐步渗透 

4.1 小企业经营性信贷是大零售的重要组成部分 

零售业务方面，从零售贷款的结构看，个人经营性贷款的占比达到50%，按揭贷

款占比23%，消费贷占比27%。 
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图表14：个人贷款结构 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

零售贷款中，个人经营贷款主要是针对小企业业务采用平台化服务。截至2020

年中期，普惠型小微企业贷款余额1,872.24亿元，较年初新增161.20亿元，普惠型

小微企业贷款占比16.71%。 

 

4.2 其他零售业务启动中 

零售业务紧紧围绕全行“两最”总目标，深入贯彻平台化服务战略，以客户为

中心，围绕“场景化+垂直+信任度”三个维度加大业务创新。创新打造“e家银”综

合金融服务平台和电子商城平台，持续增强客户服务能力，培育特色优势和增长新

动能，加快打造“平台化财富管家银行”。 

截至2020年6月，月日均金融资产600万元及以上的私行客户数10,719户，较年

初增长26.40%；个人金融资产余额5,217.36亿元，较年初增长6.58%。“e家银”资产

池平台签约客户34.05万户，入池资产总额1,407.68亿元，融资余额460.60亿元。 

另外，公司信用卡累计发卡372.87万张，信用卡贷款余额173.50亿元；2020年

上半年，新增信用卡6.76万张，实现信用卡消费额396.51亿元，信用卡业务收入

7.49亿元，其中分期业务收入3.84亿元。 

2020年6月，个人手机银行客户数370.38万户，同比增长23.21%，月活客户数

103.84万户，同比增长26.87%。 

 

5、盈利预计及投资建议 

5.1 盈利预测假设 

根据模型，我们预测未来两年的贷款增速为15%和13%，存款增速为13%和13%。

预测未来两年的净利息收入为471.4亿元和549.8亿元，净手续费收入为55亿元和61

亿元。对应的归母净利润为170.5亿元和210亿元。ROE保持在12%左右。 

 

 



万
联
证
券

 

 

证券研究报告|银行     
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 12 页 共 15 页 

 

图表15：盈利预测假设 

 
2019A 2020E 2021E 2022E 

贷款增长 19.1% 16.0% 15.0% 13.0% 

债券投资增长 -8.3% 5.0% 5.0% 5.0% 

存款增长 17.3% 18.0% 13.0% 13.0% 

同业负债增长 -4.7% 10.0% 5.0% 5.0% 

发行债券增长 -16.2% 3.0% 5.0% 12.0% 

贷款收益率 5.8% 5.6% 5.6% 5.7% 

债券投资收益率 3.8% 4.0% 3.8% 3.8% 

存放央行收益率 1.4% 1.3% 1.3% 1.3% 

同业资产收益率 3.9% 3.7% 3.7% 3.7% 

存款付息率 2.5% 2.4% 2.3% 2.3% 

同业负债付息率 3.9% 3.3% 3.3% 3.3% 

发行债券付息率 3.7% 3.4% 3.4% 3.4% 
 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

5.2 投资建议 

面对经济新常态，浙商银行顺应互联网信息技术发展新趋势和客户价值创造新

需求，确立了“两最”总目标和平台化服务战略，坚持“服务实体经济、创新转

型、合规经营、防化风险、提质增效”五项经营原则，打造平台化服务银行，为客

户提供开放、高效、灵活、共享、极致的综合金融服务。 

近几年来，在平台化发展模式的推进下，浙商银行的对公业务实现了较快发

展，对公中间业务收入增速也较高。整体资产质量好于同业。我们预计随着对公业

务以及大零售业务中小企业业务的快速发展，将对零售业务形成很好的客户支撑。

2021年起，公司将进入新的五年发展规划阶段，预计零售业务的占比也将逐步上

升。 

 

图表16：浙商银行收入结构 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 
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当前浙商银行静态估值为PB 0.77X，基本持平于行业的整体估值水平。当前浙

商银行股价对应的2021年和2022年的动态PB 0.66X和0.59X，首次覆盖，给予增持评

级。 

 

图表17：历史PB估值 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

6、风险提示 

平台化发展模式推进不及预期。 

经济下滑超预期；市场下跌出现系统性风险。 
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财务摘要（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 46,364 55,277 62,194 71,543 

拨备前利润 33,581 38,045 42,785 49,216 

归母净利润 12,924 13,564 17,046 21,005 

每股净资产（元） 5.2 5.7 6.2 6.9 

每股净收益（元） 0.61 0.64 0.78 0.95 

  

利润表                                     单位：百万元 

至 12 月 31 日 2019A 2020E 2021E 2022E 

净利息收入 33,874 41,588 47,136 54,979 

    利息收入 79,488 87,767 97,743 109,753 

    利息支出 -45,614 -46,180 -50,607 -54,775 

净手续费收入 4,579 5,037 5,541 6,095 

净其他非息收入 7,866 8,653 9,518 10,470 

营业收入 46,364 55,277 62,194 71,543 

业务及管理费 -12,168 -16,583 -18,658 -21,463 

拨备前利润 33,581 38,045 42,785 49,216 

资产减值损失 -18,902 -21,362 -21,839 -23,417 

税前利润 14,679 16,684 20,947 25,799 

所得税 -1,537 -2,836 -3,561 -4,386 

归母净利润 12,924 13,564 17,046 21,005 

 
    

资产负债表                                 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2019A 2020E 2021E 2022E 

贷款总额 1,030,171 1,194,998 1,374,248 1,552,900 

债券投资 518,037 543,939 571,136 599,693 

存放央行 130,404 148,458 167,757 189,565 

同业资产 55,859 58,652 61,585 52,347 

资产总额 1,800,786 2,043,629 2,263,000 2,525,613 

存款 1,143,741 1,349,614 1,525,064 1,723,323 

同业负债 266,870 293,557 308,235 323,647 

发行债券 206,241 206,241 216,553 242,539 

负债总额 1,672,758 1,906,611 2,113,250 2,360,318 

股本或实收资本 21,269 21,269 21,269 21,269 

所有者权益总额 128,027 137,018 149,750 165,295 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 
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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。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

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。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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