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股价走势 

利润加速释放，拨备覆盖率再创新高 
  
事件：近日，公司披露 2020 年报和 2021 一季报：2021Q1 归母净利润同比
+16.33%（2020 年同比+8.09%，前三季度同比+5.11%），营收同比+14.15%
（ 2020 年同比 +15.87%，前三季度同比 +16.24%）。一季度年化加权
ROE13.76%（2020 年化加权 ROE11.14%，前三季度年化加权 ROE12.76%），
同比-2.28pct。截至 2021Q1 末，不良贷款率 1.05%，环比下降 2bp。2020
年公司拟每股派发现金红利 0.35 元（含税），现金分红率 31.37%，较上年
下降 2.76pct。 
点评  
利润加速释放，中收高速增长 

公司 2021Q1归母净利润同比增长 16.33%，增速较 2020年大幅增加 8.24pct，
在上市银行中位居第六名。业绩释放的主要驱动力源自拨备反哺，其次规
模加速扩张、非息收入同比增速由负转正也带来了一些正面贡献，从而抵
消了净息差同比增幅放缓的影响。其中非息收入增速转正主要源自手续费
及佣金净收入加速增长和汇兑损益由降转升。2021Q1 理财业务手续费收入
快速增长，推动手续费及佣金净收入同比增速在 2020 年高速增长的基础上
继续提升 45.48pct 至 147.19%。 

净息差环比微降，定价能力较为稳定 

信用卡分期业务收入重分类为利息收入后，公司 2020 年累计净息差 1.98%，
同比提升 13bp。根据我们测算，2021Q1 单季净息差环比微降 2bp。其中，
存款占计息负债的比例下降等因素带动单季计息负债成本率环比小幅上
行，而单季生息资产收益率在贷款占比上升的影响下，基本保持稳定。 

资产质量稳中求进，拨备覆盖率再创新高 

公司 2021Q1 末不良率为 1.05%，环比下降 2bp，处于七年多以来最低水平
和上市银行低位；拨备覆盖率环比提升 29.09pct 至 498.63%，再创历史新高，
位列上市银行第二名，抵御风险和利润反哺的能力十分强劲；关注类贷款
占比环比下降 9bp 至 0.49%，创下历史新低，隐性不良贷款生成压力减轻。 

规模加速扩张，可转债完成发行 

2021Q1 末公司总资产和总负债的同比增速分别较 2020 年末提升 3.90pct 和
5.15pct 至 18.08%和 18.35%。其中，贷款同比增长 18.35%，增速高于总资
产增速水平且一季度贷款投放向资本消耗相对较高的对公业务倾斜，因此，
2021Q1 末核心一级资本充足率环比下降 18bp 至 8.35%。公司未雨绸缪，已
于今年四月初完成 150 亿元可转债发行，为将来资本补充预留了空间。 

投资建议：关注新五年战略规划和资本补充进展，维持“买入”评级 

公司明确了 2021-2025 年发展战略规划，将聚焦“二二五五”战略，推动
客户导向和效能驱动转型。我们看好公司的发展前景，预测 2021-2023 年
业绩增速为 14.49%/17.34%/18.53%，对应 2021 年 BVPS 为 11.80 元，对应
静态 PB 为 1.40 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：经济复苏不及预期，资产质量恶化，政策出台不及预期等。 
  
财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 214 248 290 335 386 

增长率（%） 25.5 15.9 16.7 15.8 15.1 

归属母公司股东净利润（亿元） 66 71 82 96 114 

增长率（%） 22.0 8.1 14.5 17.3 18.5 

每股收益（元） 1.29 1.20 1.38 1.62 1.92 

市盈率(P/E) 12.85 13.74 12.00 10.23 8.63 

市净率(P/B) 1.87 1.54 1.40 1.27 1.15   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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表 1：归母净利润同比增长的归因分析 

增速归因 2020/3/31 2020/6/30 2020/9/30 2020/12/31 2021/3/31 2021Q1 较 2020 年变化 pct 

生息资产规模 11.04% 12.33% 12.23% 13.03% 17.21%  4.18  

净息差 13.22% 16.04% 12.13% 9.07% -0.13%  -9.20  

非息收入 1.10% -5.48% -8.12% -6.23% -2.92%  3.31  

成本费用 2.78% 2.32% 2.28% 3.71% 2.05%  -1.66  

拨备 -2.37% -9.93% -9.28% -9.24% 2.93%  12.17  

营业外净收入 -1.04% -0.66% -0.55% -0.36% 1.08%  1.44  

税收 -5.47% -2.52% -3.58% -1.88% -3.88%  -2.00  

少数股东损益 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  -    

净利润增长 19.26% 12.11% 5.11% 8.09% 16.33%  8.24  

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 1：公司的营收、PPOP、归母净利润同比增速 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

图 2：公司净利润同比增速与行业整体对比 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 3：公司年化加权 ROE 和 ROA 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 4：公司利息净收入和手续费及佣金净收入同比增速 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

注：口径调整，2020 年报开始将信用卡分期手续费收入调整为利息收入 

 

表 2：杭州银行计息负债和生息资产余额及占比变化表 

项目 平均余额占比 平均收益（成本）率 

2020 2019 变动幅度 bp 2020 2019 变动幅度 bp 

计息负债 
      

吸收存款 68.02% 63.66% 437 2.33% 2.33% 0 

同业及其他金融机构存入款项 11.75% 13.12% (137) 1.82% 2.51% (69) 

应付债券 13.18% 18.03% (485) 3.19% 3.60% (41) 

向中央银行借款 7.05% 5.19% 186 2.97% 3.23% (26) 

计息负债合计 100.00% 100.00% - 2.43% 2.63% (20) 

生息资产 
      

客户贷款 45.86% 44.59% 127 5.37% 5.54% (17) 

存放中央银行款项 7.21% 7.59% (38) 1.38% 1.42% (4) 

存放、拆放同业及其他金融机构款项 7.08% 9.58% (250) 1.97% 2.69% (72) 

金融资产投资 39.86% 38.24% 161 4.24% 4.50% (26) 

生息资产合计 100.00% 100.00% - 0 4.56% (17) 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 5：不良贷款和不良贷款率 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 6：拨备覆盖率和拨贷比 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 7：公司逾期和关注类贷款占比下降 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 8：公司的资本充足率 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 9：公司的存贷款、总资产同比增速 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
人民币亿元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润表       收入增长      

净利息收入 156 193 221 251 284  净利润增速 22.0% 8.1% 14.5% 17.3% 18.5% 

手续费及佣金 17 30 51 67 83  拨备前利润增速 27.8% 19.4% 16.7% 15.8% 15.1% 

其他收入 41 25 18 18 18  税前利润增速 26.3% 10.0% 14.5% 17.3% 18.5% 

营业收入 214 248 290 335 386  营业收入增速 25.5% 15.9% 16.7% 15.8% 15.1% 

营业税及附加 2 2 3 3 3  净利息收入增速 11.6% 23.4% 14.5% 13.6% 13.5% 

业务管理费 62 65 77 89 103  手续费及佣金增速 40.8% 81.0% 70.0% 30.0% 25.0% 

拨备前利润 151 180 210 243 280  营业费用增速 21.0% 7.0% 16.7% 15.8% 15.1% 

计提拨备 78 100 118 135 152        

税前利润 73 80 92 108 128  规模增长      

所得税 7 9 10 12 14  生息资产增速 11.8% 13.0% 14.5% 14.0% 13.0% 

净利润 66 71 82 96 114  贷款增速 17.8% 15.7% 16.6% 15.4% 13.0% 

       同业资产增速 34.0% -32.8% 5.3% 14.0% 13.0% 

资产负债表       证券投资增速 5.0% 22.0% 13.8% 12.7% 13.0% 

贷款总额 4141 4836 5641 6510 7356  其他资产增速 -24.3% 104.5% 19.7% 19.7% 19.7% 

同业资产 997 670 705 804 908  计息负债增速 12.6% 12.4% 15.1% 14.5% 13.4% 

证券投资 4290 5233 5955 6714 7586  存款增速 16.4% 13.5% 16.0% 15.4% 13.4% 

生息资产 10112 11430 13087 14919 16859  同业负债增速 28.2% 15.3% 15.1% 14.5% 13.4% 

非生息资产 128 263 315 377 451  股东权益增速 9.4% 29.3% 7.5% 8.2% 9.0% 

总资产 10241 11693 13402 15296 17310        

客户存款 6200 7037 8159 9416 10678  存款结构      

其他计息负债 3279 3619 4110 4637 5259  活期 50.4% 56.21% 56.21% 56.21% 56.21% 

非计息负债 136 228 263 302 347  定期 45.8% 40.89% 40.89% 40.89% 40.89% 

总负债 9615 10884 12532 14355 16284  其他 3.8% 2.90% 2.90% 2.90% 2.90% 

股东权益 625 809 870 941 1026        

       贷款结构      

每股指标       企业贷款(不含贴现) 60.8% 60.06% 60.06% 60.06% 60.06% 

每股净利润(元) 1.29 1.20 1.38 1.62 1.92  个人贷款 39.2% 39.94% 39.94% 39.94% 39.94% 

每股拨备前利润(元) 2.54 3.04 3.54 4.10 4.72        

每股净资产(元) 8.86 10.77 11.80 13.00 14.44  资产质量      

每股总资产(元) 172.69 197.17 225.99 257.93 291.89  不良贷款率 1.34% 1.07% 1.04% 1.03% 1.02% 

P/E 12.9 13.74 12.00 10.23 8.63  正常 97.73% 98.35%    

P/PPOP 6.5 5.45 4.67 4.03 3.50  关注 0.94% 0.58%    

P/B 1.9 1.54 1.40 1.27 1.15  次级 0.70% 0.46%    

P/A 0.1 0.08 0.07 0.06 0.06  可疑 0.34% 0.15%    

       损失 0.30% 0.46%    

利率指标       拨备覆盖率 316.71% 469.54% 533.39% 570.16% 606.91% 

净息差(NIM) 1.85% 1.98% 1.99% 1.98% 1.98%        

净利差(Spread) 1.93% 1.96% 1.97% 1.99% 1.99%  资本状况      

贷款利率 5.54% 5.37% 5.38% 5.39% 5.39%  资本充足率 13.54% 14.41% 13.85% 13.32% 12.96% 

存款利率 2.33% 2.33% 2.34% 3.34% 3.34%  核心资本充足率 8.08% 8.53% 8.27% 7.98% 7.83% 

生息资产收益率 4.56% 4.39% 4.42% 4.43% 4.42%  资产负债率 93.89% 93.08% 93.51% 93.85% 94.07% 

计息负债成本率 2.63% 2.43% 2.45% 2.44% 2.43%        

       其他数据      

盈利能力       总股本(亿) 51.30 59.30 59.30 59.30 59.30 

ROAA 0.07% 0.08% 0.08% 0.09% 0.09%        

ROAE 11.03% 9.95% 9.74% 10.59% 11.56%        

拨备前利润率 1.55% 1.64% 1.67% 1.70% 1.72%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

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中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
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 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 
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 行业投资评级 
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 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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