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[Table_Title] 

杭银转债投资价值分析 
  

主要观点： 

杭银转债于 3 月 29 号进行网上申购：总发行规模为 150 亿元，占目

前杭州银行市值的比例约为 15.18%。 

杭银转债条款保持中规中矩：杭银转债存续期为 6 年，联合评级

AAA/AAA；下修条款为 15/30，80%。按照 2021 年 3 月 26 日中债 6 年

AAA 级企业债到期收益率 3.8596%计算，债底价值为 89.85 元。按照 2021

年 3 月 26 日的杭州银行收盘价 17.20 元/股计算，初始平价为 100.82 元，

平价溢价率为-0.81 %。 

上市价格预计在 113 元左右：估计杭银转债的转股溢价率在 10%到

15%之间。通过相对价值法得到的结果 107 到 120 元之间，我们估计其上

市价格在 113 元左右。 

本次募集资金 150 亿元，扣除发行费用后的募集资金净额拟全部用

于银行未来业务发展，在可转债转股后按照相关监管要求补充核心一级

资本，提高银行的资本充足率水平。 

扎根杭州，区位优势突出，分支机构覆盖国内发达经济圈，聚焦业

务经营特色，推动转型升级。受益于浙江杭州经济发展迅速的区位优势，

银行已实现浙江省内网点全覆盖、机构网点在长三角、珠三角、环渤海湾

等经济发达经济圈的战略布局；聚焦公司金融、小微金融、零售金融、金

融市场主营业务经营优势，转型升级取得良好进展。 

营业收入持续增长，2020 年增速放缓，中间业务创造新的营收增长

点。银行营业收入持续增长，2019 年同比增长 25.53%，2020 年受宏观经

济下行影响，增速放缓；中间业务 2020 年上半年实现净收入 17.86 亿元，

超过其 2019 年全年收入，未来将成为重要的营收增长点。  

归母净利润稳定增长，净息差与行业水平差距收窄。2019 年银行实

现归母净利润 66.02 亿元，同比增长 22%；净息差不断提高，与银行业平

均水平差距收窄，银行净息差有望达到银行业平均水平。 

资产总额稳步提升，银行资本充足，不良贷款数额有所增加，整体

资产质量良好。2019 年银行资产总额同比增长 4.6%，核心一级资本充足

率>8%，资本充足率>13%，资本充足率处于行业中高水平；宏观经济下

行致不良资产余额增加，但贷款分布行业资产较优，整体资产质量良好。 

债务稳定性尚佳，偿债风险较低。银行流动性覆盖率 2019 年达到

149.64%，流动性风险较低；存款、同业负债及同业存单分别占总负债

69.75%和 18.12%，债务结构稳定性尚佳，未来偿债风险较低。 

 

投资建议：公司基本面较好，若上市后价格合理，投资者可积极关注。  

 

风险提示：行业竞争加剧；宏观经济下行导致不良资产增加。 
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1 发行安排 

表 1：杭银转债发行认购时间表 

时间 日期 发行安排 

T-2 3 月 25 日 刊登《募集说明书》及其摘要、《募集说明书提示性公告》、《发行公告》、《网上路演公告》 

T-1 3 月 26 日 原 A 股股东优先配售股权登记日；网上路演 

T 3 月 29 日 
发行首日；刊登《发行提示性公告》；原股东优先配售日（缴费足够资金） 

网上申购日（无需缴付申购资金）；确定网上中签率 

T+1 3 月 30 日 刊登《网上中签率及优先配售结果公告》；进行网上申购摇号抽签 

T+2 3 月 31 日 刊登《中签号码公示》；网上中签缴款日 

T+3 4 月 1 日 保荐机构（主承销商）根据网上资金到账情况确定最终配售结果和包销金额 

T+4 4 月 2 日 刊登《发行结果公告》；向发行人划付募集资金 

数据来源：发行公告、华安证券研究所 

 

截止 2021 年 3 月 29 日，杭银转债已发布《募集说明书》、《募集说明书摘要》、

《发行公告》、《网上路演公告》、《信用评级报告》《发行提示性公告》。 

杭州银行目前总市值为 996 亿元，若本次发行的可转债全部如期转股，将会占

到市值的 15.18%，对原股东股权的稀释程度一般。 

2 本周可转债发行情况 

表 2：杭银转债主要条款 

项目 内容 

转债名称 杭银转债 

债券代码 110079.SH 

主体及债项评

级 
AAA/AAA(联合评级) 

发行规模 150 亿 

存续期 6 年（2021 年 3 月 29 日至 2027 年 3 月 29 日） 

票面利率 0.20%，0.40%，0.80%，1.20%，1.80%，2.00% 

转股价格 17.06 元/股 

转股期 2021 年 10 月 8 日至 2027 年 3 月 28 日 

向下修正条款 存续期内，15/30，80% 

赎回条款 
（1）到期赎回：期满后五个交易日内，按债券面值的 108%（含最后一期利息）赎回 

（2）提前赎回：转股期内，15/30，130%（含 130%）；未转股余额少于 3000 万元（含 3000 万元） 

回售条款 

（1）有条件回售条款：在最后两个计息年度，若公司股票收盘价连续 30 个交易日低于当期转股价

70%，可转债持有人有权将其持有的本次可转债全部或部分按面值加当期应计利息回售给本公司。 

（2）法定回售条款：若募集资金运用的实施情况与 募集说明书中的承诺相比出现变化，该变化被中国

证监会认定为改变募集资金用途的，可转债持有人享有一次以面值加上当期应计利息的价格向本行回售

本次发行的可转债的权利。 

网络申购限额 100 万元/账户 

数据来源：发行公告、华安证券研究所 
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表 3：债性、股性指标 

债性指标 数值 股性指标 数值 

底价 89.85 平价 100.82 

底价溢价率（以面值计算） 11.30% 平价溢价率（以面值计算） -0.81% 

数据来源：wind、华安证券研究所 

 

杭银转债条款保持中规中矩。按照 2021 年 3 月 26 日中债 6 年 AAA 级企业债

到期收益率 3.8596%计算，债底价值为 89.85 元。按照 2021 年 3 月 26 日的杭州银

行收盘价 17.20 元/股计算，初始平价为 100.82 元，平价溢价率为-0.81 %。 

3 上市价格预测 

表 4：相对价值法下，预测杭银转债上市价格 

转股溢价率/正股价 10.00% 11.25% 12.50% 13.75% 15.00% 

15.48  99.81  100.95  102.08  103.22  104.35  

16.34  105.36  106.55  107.75  108.95  110.15  

17.20  110.90  112.16  113.42  114.68  115.94  

18.06  116.45  117.77  119.09  120.42  121.74  

18.92  121.99  123.38  124.77  126.15  127.54  

数据来源：wind、华安证券研究所 

 

根据 2021 年 3 月 26 日的收盘价，杭银转债初始平价为 89.85 元。综合考虑公

司的基本面情况、信用评级情况，以及近期转债市场的行情，我们估计杭银转债的

转股溢价率在 10%到 15%之间。通过相对价值法得到的结果 106.55 元到 120.42 元

之间，我们认为其上市价格在 113 元左右。 

4 正股分析 

杭银转债发行人为杭州银行股份有限公司，前身为 1996 年成立的杭州城市合作

银行，是在原杭州市 33 家城市信用社和 9 家信用联社指数办事处基础上组建的股份

制商业银行，成立以来，银行进行了多次增资扩股，并于 2016 年 10 月在 A 股上市。

截止 2020 年 6 月底，银行共有 218 家分支机构，曾获得“最佳城市商业银行”、“最

佳科技金融服务商行”等荣誉。 

银行的法人代表为陈震山，实际控制人为杭州市财政局，近年来通过增资扩股

和引进境外战略投资者，银行股权结构日趋合理，截止 2020 年 6 月末，公司前三大

股东为 Commonwealth Bank Of Australia（15.57%），杭州市财政局（11.86%），红狮

控股集团有限公司（11.81%）。 

本次募集资金 150 亿元，扣除发行费用后的募集资金净额拟全部用于银行未来

业务发展，在可转债转股后按照相关监管要求补充核心一级资本，提高银行的资本

充足率水平。 
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图 1：2017-2020 年浙江省 GDP 情况（亿元）  图 2：2019 年杭州市经济发展状况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所  资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

银行扎根长三角重要中心城市杭州，区位优势突出，分支机构覆盖国内发达经

济圈。银行本部位于浙江省杭州市，深耕浙江省内区域市场，现已实现浙江省内网

点全覆盖。浙江省 2019 年 GDP 排名全国第 4，GDP 增速自 2018 年起放缓，但始终

保持领先于国内平均水平，排名全国第 12。杭州市各经济指标在 2019 年均有所提

升，其中金融业增加值达到 1789 亿元，同比增加 9.1%。受益于浙江杭州经济发展迅

速的区位优势，背靠杭州市财政局，截止 2020 年 6 月底，银行共有分支机构 218 家，

省内 154 家，省外在北京、上海、深圳、南京、合肥设有 64 家，实现了机构网点在

长三角、珠三角、环渤海湾等经济发达经济圈的战略布局。 

 

图 3：2017-2020H1 银行各项业务收入比重变化（亿元）  图 4：2017-2020H1 银行对公存贷款情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所  资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

聚焦业务经营特色，推动转型升级。银行主要业务收入来源于公司金融业务，

近年来比重虽然有所下降，但 2020 年上半年该项占比仍保持在 50%以上，其中公司

金融业务中对公存款业务约占银行总存款 80%，对公贷款业务约占银行总贷款 60%，

银行深化客户分层经营，积极拓展新客户，推动存贷款金额保持继续增长；在金融

市场波动频繁、合规要求不断趋严的复杂环境下，公司积极开展金融市场业务转型

扩收，该项业务相较于其他业务增长迅速，业务收入占比逐年增长，银行通过多渠

道稳定负债来源，积极进行风险管理和系统建设促使该项业务取得良好进展。 
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图 5：2017-2020H1 银行营业收入情况（亿元）  图 6：2019 年竞争银行总存贷款情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所  资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

营业收入持续增长，2020 年增速放缓。近年银行营业收入持续增长，2019 年实

现营业收入 214.09 亿元，同比增长 25.53%，规模及增速都达到近年来新高，2020 年

上半年受宏观经济下行影响，银行营收增速放缓，较 2019 年略下滑 2.63%，仍处于

近年来较高水平。横向比较来看，杭州银行相较于主要竞争银行 2019 年总存贷款数

量仍存在一定差距，伴随银行转型升级，存贷款金额增长增加利息收入，创新业务

发展收入不断提高，银行营业收入有望保持增长。 

 

图 7：2017-2020H1 银行手续费及佣金收入（亿元） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

中间业务收入实现高速增长，创造新的营收增长点。金融脱媒、利率市场化导

致存贷息差收窄，中间业务逐渐成为商业银行利润的重要增长极。2020 年上半年银

行手续费及佣金净收入实现跨越式增长，实现净收入 17.86 亿元，超过 2019 年全年

净收入 16.65 亿元，创造近年来新峰值。中间业务的开展将成为银行业务转型升级、

增强市场竞争力的关键，杭州银行积极开展中间业务将创造新的未来营收增长点，

助力银行未来营收、利润增长。 
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图 8：2017-2020H1 银行归母净利润情况（亿元）  图 9：2017-2020H1 银行净息差情况 

 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所  资料来源：wind、华安证券研究所 

 

归母净利润稳定增长，净息差与行业水平差距收窄。2019 年银行实现归母净利

润 66.02 亿元，同比增长 22%，2020 年上半年实现归母净利润 40.68 亿元，占 2019

年全年归母净利润 61.6%，疫情并未对银行盈利造成明显不利影响。银行净息差不断

提高，与银行业平均水平差距由 2017 年的 0.52%收窄至 2020 年上半年 0.14%，预期

未来随盈利能力不断提升，银行净息差有望达到银行业平均水平。 

 

图 10：2017-2020H1 银行总资产及资产充足率（亿元）  图 11：2019 年竞争银行总资产及资本充足率（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所  资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

资产总额稳步提升，银行资本充足。2017 年-2020 年上半年，银行资产总额稳步

提升，2020 年上半年银行资产总额达到 10715.7 亿元，同比增长 4.6%；银行资本充

足率在 2018 年、2019 年小幅下降，2020 年上半年存在明显回升，其核心一级资本

充足率>8%，高于 5%的国际标准，资本充足率>13%，远高于 8%的国际标准，同时

资本资产比率 2020 年上半年大幅上升至 7.34%，银行抵御风险能力增强。从竞争行

业总体情况来看，银行总资产较其他银行仍存在差距，但资本充足率处于行业中较

高水平。 
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图 12：2017-2020H1 银行不良贷款情况（亿元）  图 13：2019 年竞争银行不良贷款率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所  资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

图 14: 2020 年 6 月末前五大贷款行业分布（亿元） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

不良贷款数额有所增加，整体资产质量良好。银行不良贷款数额近年来不断增

加，主要是银行主要客户群体中小企业在经营稳定性、融资能力等方面都处于劣势

地位，宏观经济下行环境下抗风险能力较差导致。从不良贷款率来看，银行不良贷

款率逐年下降，但较竞争银行仍处于较高水平；银行不良贷款拨备覆盖率近年实现

了快速提高，2019 年超过国内 A 股上市银行一般水平 300%，2020 年上半年达到

383.78%，同比增长 21%。虽然银行不良贷款余额有所增加，但分析银行前五大贷款

行业可知，银行贷款主要集中于公用事业、零售批发业、房地产业、租赁和商务服务

业以及制造业，行业分布比较分散，各行业整体资产质量较优，银行整体资产质量

良好，但须关注近年房地产业宏观经济政策实施带来的相关风险。 
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图 15：2017-2020H1 银行流动性覆盖率  图 16：2019 年银行债务结构 

 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所  资料来源：wind、华安证券研究所 

 

债务稳定性尚佳，偿债风险较低。银行流动性覆盖率 2019 年达到 149.64%，2020

年上半年虽有小幅下降，但仍远高于银监会要求 100%的下限，流动性风险较低；从

债务结构来看，存款构成了银行近 70%的负债，同业负债及同业存单占总负债 18.12%，

应付债券占总负债的 3.41%，债务结构稳定性尚佳。综合银行流动性及债务结构来

看，银行偿债能力较强，未来偿债风险较低。 

 

风险提示： 

行业竞争加剧；宏观经济下行导致不良资产增加。 
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使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅
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本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 

以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 

A 股以沪深 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；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 




