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A 股总股本(百万股) 16,714.70 
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资产负债率(%) 93.73 
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股价走势 

平台战略引领发展，资产质量持续夯实  
  
营收同比增速转正，归母净利润维持低速增长 

上半年营收和 PPOP 同比增长 3.02%、0.06%，同比增速较一季度转负为正。
归母净利润同比增长 1.12%，增速较一季度提升 0.06pct。营收同比增速改
善主要系，上半年公司净息差收入同比增速较一季度提升 3.53pct，非息业
务收入下滑幅度收窄 9.87pct。上半年公司手续费及佣金收入项中，代理及
委托业务手续费收入同比增长 143.01%，主要系代销基金等业务增长强劲。 

负债端成本优化，有效支撑净息差 

今年上半年净息差为 2.27%，较去年全年增加 8bp。其中生息资产收益率下
滑 2bp，计息负债成本率下滑 11bp。资产端定价走低主要系贷款收益率较
去年全年下滑 17bp，而负债端成本改善则由存款成本下滑 14bp 所致。 

公司持续加大对实体经济信贷支持，上半年对公贷款收益率较去年全年下
滑 27bp。从信贷投向来看，期末制造业贷款余额同比增长高达 31.33%，远
超对公贷款 11.64%的同比增速。此外零售贷款增势良好，平均余额占总贷
款比例较去年全年提升 3.17pct 至 28.76%。 

公司强化资产负债管理，着力拓展低成本负债来源。上半年存款平均余额
中活期占比 34.86%，较去年全年提高 2.97pct，有效改善负债成本。从价格
角度来看，对公及零售定期存款成本率较去年全年下滑 30bp 和 8bp。 

资产质量持续优化，规模扩张有所放缓  

二季末不良率环比下滑 3bp 至 1.5%，关注率较上年末下滑 10bp 至 1.64%，
隐性不良贷款生成压力减轻。拨备覆盖率环比提升 5.13pct 至 180.24%，风
险抵御能力得到修复。公司持续优化信贷资源分配，二季末制造业不良率
较上年末大幅下滑 160bp。同时加大不良处置力度，上半年核销不良贷款
金额同比增长 48.21%。 

二季末总资产同比增速较一季度下滑 4.50pct 至 8.23%，但发放贷款余额同
比增速仍在 12.82%的较高水平。二季末公司核心一级资本充足率环比下滑
44bp 至 8.37%，处于上市银行较低水平。 

投资建议：平台化服务战略引领发展，维持“增持”评级 

依托长三角地区发达的经济及高效的产业协同，公司持续深入推进平台化
服务战略实施落地，构建流动性服务、产业链供应链服务及财富管理服务
三大优势，打造产业链银行。并通过平台化业务实现批量获客，加深与客
户合作。平台化战略引领成效初显，上半年末公司服务实体制造业为主的
核心企业上下游中小企业超过 6200 家，其中民营企业占比超 75%，普惠小
微企业占比超过 70% 。我们预测公司 2021-2023 年业绩增速为
4.99%/11.67%/11.09%，给予其 2021 年 0.75 倍 PB 目标估值，对应目标价
4.40 元，维持“增持”评级。 

风险提示：疫情反复，经济下行超预期，政策出台超预期；资产质量波动 

  
财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 463.64 477.03 505.37 553.05 600.84 

增长率（%） 19.06 2.89 5.94 9.43 8.64 

归属母公司股东净利润（亿元） 129.25 123.09 129.24 144.33 160.33 

增长率（%） 12.48 (4.77) 4.99 11.67 11.09 

每股收益（元） 0.61 0.58 0.61 0.68 0.75 

市盈率(P/E) 5.91 6.20 5.91 5.29 4.76 

市净率(P/B) 0.69 0.66 0.61 0.55 0.51   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：浙商银行营收、PPOP 及业绩同比增速  图 2：浙商银行业绩累计同比增速 VS. 行业整体水平 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 3：浙商银行累计年化加权 ROE 和 ROA  图 4：浙商银行利息净收入&非息收入累计同比增速 

 

 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 5：浙商银行累计净息差（披露值） VS. 行业平均  图 6：浙商银行累计生息资产收益率&计息负债成本率 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 7：浙商银行不良贷款率 VS. 行业  图 8：浙商银行关注率、逾期 90 天以上贷款/不良贷款 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 9：浙商银行不良率+关注率 VS. 行业  图 10：浙商银行拨备覆盖率 VS. 行业 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 11：浙商银行存、贷款及资产同比增速  图 12：浙商银行各级资本充足率 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  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 339 371 410 451 491  净利润增速 12.48% -4.8% 5.0% 11.7% 11.1% 

手续费及佣金 46 43 38 42 46  拨备前利润增速 24.68% 3.3% 5.4% 9.5% 8.7% 

其他收入 79 64 57 60 63  税前利润增速 5.99% -2.2% 2.9% 11.7% 11.1% 

营业收入 464 477 505 553 601  营业收入增速 19.06% 2.9% 5.9% 9.4% 8.6% 

营业税及附加 5.98 6.20 6.57 7.19 7.81  净利息收入增速 28.38% 9.5% 10.5% 10.0% 9.0% 

业务管理费 122 124 131 144 156  手续费及佣金增速 5.15% -7.2% -10.0% 10.0% 10.0% 

拨备前利润 336 347 366 400 435  营业费用增速 5.23% 1.8% 5.9% 9.4% 8.6% 

计提拨备 189 202 218 235 252        

税前利润 147 144 148 165 183  规模增长      

所得税 15 18 19 21 23  生息资产增速 7.58% 13.5% 12.0% 11.0% 11.0% 

净利润 129 123 129 144 160  贷款增速 19.34% 16.3% 13.0% 12.5% 12.0% 

       同业资产增速 0.86% 81.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

资产负债表      
 证券投资增速 -8.30% 2.0% 15.0% 10.0% 8.0% 

贷款总额 10302 11977 13534 15226 17053  其他资产增速 3.69% 18.6% 3.1% 11.0% 7.1% 

同业资产 559 1015 1117 1229 1351  计息负债增速 7.74% 14.7% 8.6% 8.6% 8.6% 

证券投资 5180 5284 6076 6684 7219  存款增速 17.33% 16.8% 8.0% 8.0% 8.0% 

生息资产 17039 19332 21652 24034 26678  同业负债增速 -4.69% -54.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

非生息资产 969 1150 1186 1316 1410  股东权益增速 25.14% 33.5% 7.5% 11.0% 8.7% 

总资产 18008 20482 22838 25350 28088        

客户存款 11437 13356 14425 15579 16825  存款结构      

其他计息负债 4731 5192 5711 6282 6910  活期 33.3% 35.1% 35.0% 35.0% 35.0% 

非计息负债 559 609 745 1317 1992  定期 66.5% 64.8% 64.6% 64.6% 64.6% 

总负债 16728 19157 20881 23178 25727  其他 0.2% 0.0% 0.4% 0.4% 0.4% 

股东权益 1364 1821 1957 2172 2360        

       贷款结构      

每股指标       企业贷款(不含贴现) 66.2% 66.0% 66.0% 66.0% 66.0% 

每股净利润(元) 0.61 0.58 0.61 0.68 0.75  个人贷款 26.8% 27.9% 28.0% 30.0% 32.0% 

每股拨备前利润(元) 1.58 1.63 1.72 1.88 2.05        

每股净资产(元) 5.23 5.43 5.92 6.52 7.03  资产质量      

每股总资产(元) 84.67 96.30 107.38 119.19 132.06  不良贷款率 1.37% 1.42% 1.48% 1.45% 1.40% 

P/E 5.9 6.2 5.9 5.3 4.8  正常 96.27% 96.84% 96.02% 96.05% 96.10% 

P/PPOP 2.3 2.2 2.1 1.9 1.8  关注 2.34% 1.75% 2.50% 2.50% 2.50% 

P/B 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5  次级 0.67% 0.83% 0.83% 0.80% 0.75% 

P/A 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  可疑 0.49% 0.35% 0.35% 0.35% 0.35% 

       损失 0.22% 0.25% 0.30% 0.30% 0.30% 

利率指标       拨备覆盖率 220.80% 191.01% 180.00% 190.00% 200.00% 

净息差(NIM) 2.34% 2.19% 2.18% 2.17% 2.17%        

净利差(Spread) 2.08% 1.99% 1.98% 1.97% 1.97%  资本状况      

贷款利率 5.76% 5.59% 5.35% 5.30% 5.30%  资本充足率 14.24% 12.93% 12.80% 12.70% 12.65% 

存款利率 2.53% 2.64% 2.53% 2.50% 2.50%  核心资本充足率 9.64% 8.75% 8.40% 8.10% 7.90% 

生息资产收益率 4.89% 4.68% 4.65% 4.63% 4.63%  资产负债率 93.53% 92.89% 91.43% 91.43% 91.60% 

计息负债成本率 2.81% 2.69% 2.67% 2.66% 2.66%        

       其他数据      

盈利能力       总股本(亿) 212.69 212.69 212.69 212.69 212.69 

ROAA 0.76% 0.65% 0.60% 0.60% 0.60%        

ROAE 12.92% 10.03% 9.91% 10.21% 10.63%        

拨备前利润率 1.87% 1.69% 1.60% 1.58% 1.55%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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