
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2022 年 8 月 20 日 

   

 

 

 

 

 

公司研究  

 

资产扩张再提速，营收盈利双提升 

——杭州银行（600926.SH）2022 年半年度报告点评 

   

买入（维持）  

 当前价：13.29 元 

  

作者 

分析师：王一峰 

执业证书编号：S0930519050002 

010-57378038 

wangyf@ebscn.com 

 

联系人：董文欣 

010-56513035 

dongwx@ebscn.com 

 

联系人：蔡霆夆 

 

市场数据 

总股本(亿股) 59.30 

总市值(亿元)： 788.13 

一年最低/最高(元)： 12.18/15.62 

近 3月换手率： 44.20% 

 

股价相对走势 
 

 
资料来源：Wind 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -5.37 -2.25 15.43 

绝对 -8.47 -0.44 0.81 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

8 月 19 日，杭州银行发布 2022 半年度报告，上半年实现营业收入 173.02 亿，

同比增长 16.3%，实现归母净利润 65.93 亿，同比增长 31.7%。年化加权平均净

资产收益率为 16.62%，同比提升 2.44pct。 

 

点评： 

 业绩维持高增，规模、非息为主要贡献分项 

上半年杭州银行营收、拨备前利润、归母净利润同比增速分别为 16.3%、、16.8%、

31.7%，在 1Q 较高基数基础上，季环比分别提升 0.6、2.9、0.3pct。拆分业绩

同比增速来看，规模、非息为主要贡献分项，息差、费用、拨备负向贡献均有所

收窄。整体看，尽管 2Q疫情散点多发、国内整体银行业信贷供需矛盾有所加大、

行业景气度下行，但公司扩表势头强劲对净利息收入形成较强支撑，同时，中收

在理财等业务带动下“好上加好”，推动公司业绩增速在高基数下维持双升，彰

显公司作为浙江地区头部城商行的实力。  

 2Q 扩表提速，净利息收入延续“以量补价” 

1）信贷投放“供需两旺”为资产端扩张提供强劲增长动能。截至 2Q末，杭州银

行总资产、贷款同比增速分别为 19.1%、22.5%，增速季环比分别提升 0.5pct、

1.2pct；其中，2Q 单季新增贷款 312 亿元，同比多增 107 亿元。受益于浙江地

区经济活力强，信贷投放维持强势增长。从 2Q 新增贷款结构来看，对公（含贴

现）、零售新增占比分别为 59%、41%，其中新增零售信贷占比较上季度末大幅

提升 27 个百分点，公司 2Q零售信贷投放力度显著加大。从上半年贷款投向看，

a、对公（含贴现）贷款中，水利环境和公共设施管理业（39.9%）、租赁和商务

服务业（27.7%）为主要投向，二者合计新增占比近 7 成，均为资产质量较为优

异行业；b、零售贷款中，个人住房贷款、经营贷、消费贷新增占比分别为 21%、

62%、17%，新增个贷主要集中在个人经营性贷款。  

2）存款增长好于去年，同业负债占比提升。截至 2Q末，杭州银行总负债、存款

同比增速分别为 19.7%、21.6%，增速季环比分别提升 0.6pct、3.3pct，其中 2Q

单季新增存款 355 亿，同比多增 265 亿，凸显较强的核心负债获取能力。从负债

结构来看，存款、应付债券、同业负债占计息负债的比重分别为 64.5%、21.4%

和 14.1%，季环比分别变动-0.5、-0.7、1.2pct。公司 2Q加大对同业负债的吸收

力度，在当前低利率环境下有助于稳定负债成本。 

3）负债成本管控有助维持息差韧性。信贷供需矛盾叠加 LPR 累积效应影响下，

贷款定价下行是当前银行业大趋势。杭州银行上半年息差为 1.69%，较 2021 年

下降 14bp。往后看，考虑到房地产产业链融资形势仍未明显好转、疫情仍处于

散发状态，预计银行体系“资产荒”压力仍存，下半年贷款利率将基本处于企稳

探底过程。在资产端收益率承压背景下，负债成本管控将成为稳定息差的重要抓

手，在自律机制政策引导下，杭州银行 2Q对部分定期存款利率进行了相应调整，

随着后续重定价机制发挥作用，负债成本有望进一步改善。同时，公司也注重存

款与同业等其他负债的量价配比，有助支撑负债成本压控。 

 

要点 
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 非息收入取得较好表现，主要受理财业务、投资收益支撑 

上半年，杭州银行非息收入同比增长 48%至 63.28 亿。其中，净手续费及佣金

收入同比增长 37.3%至 28.24 亿，增速季环比提升 17.3pct，主要受理财业务手

续费收入增长支撑。公司上半年持续发力财富管理业务，不断健全财富管理产品

体系，理财销售、托管等业务手续费稳定增长；净其他非息收入同比增长 57.9%

至 35.04 亿，主要受到投资收益同比高增（YoY+59.3%）驱动。 

 

 资产质量稳中向好，不良贷款率降至 0.8%下方，拨备覆盖率升破 581% 

22Q2 末，杭州银行不良贷款率季环比下降 3bp至 0.79%，为近十年来最低水平；

不良+关注率季环比提升 5bp 至 1.26%，但仍处在历史低位。拨备覆盖率季环比

微升 1.5pct 至 581.6%，拨备厚度持续居行业领先（22Q1 位居上市银行第一）。

减值损失/平均总资产较上季度末下降 0.07pct 至 0.78%，拨备计提力度有所下

降。往后看，公司拨备覆盖率持续领跑行业，风险抵补能力强劲，同时考虑到浙

江地区经济景气度较高，微观主体偿债能力相对更强，预计公司下半年信用成本

大体稳定或略有下行，有望对盈利增速形成较好支撑。 

 

 受分红因素影响，资本充足率稳中略降 

截至 2Q末，杭州银行核心一级资本充足率/一级资本充足率/资本充足率分别为

8.14%/9.94%/12.98%，季环比分别下降 0.02pct/0.06pct/0.1pct，受分红因素

影响，公司资本充足水平有所下降。前期由于风险加权资产扩张速度较快，公司

资本消耗加剧，当前核心一级资本充足率已经临近 7.5%的监管红线，为保证资

本补充能力，预计公司后续具有较强的业绩释放诉求。 

 

盈利预测、估值与评级。公司立足杭州、深耕浙江，网点主要分布于长三角、珠

三角等发达经济圈，近年来随着零售转型持续推动，营收及盈利增速表现亮眼。

2021 年，新五年战略规划顺利开局；2022 年上半年信贷投放“供需两旺”，营

收盈利增速延续前期强势表现。7 月 13 日分红后，“杭银转债”转股价将相应

下调至 12.64 元，杭州银行 8月 19 日收盘价为 13.29 元，转股空间较大，如果

实现转股将进一步拓展经营空间，公司对维持优异业绩表现具有较强诉求。维持

公司 2022-24 年 EPS 预测为 1.92/2.34/2.82 元，当前股价对应 PB 估值分别为

0.97/0.85/0.74 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：若疫情反复或宏观经济下行压力加大，可能拖累公司信贷投放节奏。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 24,806 29,361 33,980 39,227 44,974 

营业收入增长率 15.9% 18.4% 15.7% 15.4% 14.7% 

净利润（百万元） 7,136 9,261 11,408 13,848 16,717 

净利润增长率 8.1% 29.8% 23.2% 21.4% 20.7% 

EPS（元） 1.20 1.56 1.92 2.34 2.82 

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.3% 13.5% 14.8% 16.0% 16.9% 

P/E 11.04 8.51 6.91 5.69 4.71 

P/B 1.23 1.08 0.97 0.85 0.74 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022 年 8 月 19 日 
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图 1：杭州银行营收及盈利累计增速  图 2：杭州银行业绩同比增速拆分 

 

 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所；单位：% 

 

表 2：杭州银行主要资产负债结构 

2019 1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22 2Q22

资产结构（占比）

发放贷款和垫款/生息资产 40.3% 41.7% 42.3% 42.5% 41.5% 42.3% 42.0% 42.4% 42.3% 43.3% 43.1%

较上季变动（pct） (0.62) 1.42 0.57 0.22 (1.04) 0.82 (0.30) 0.44 (0.17) 1.03 (0.18)

公司贷款（含贴现）/贷款 61.7% 64.1% 63.5% 62.4% 61.1% 62.6% 62.9% 63.0% 61.9% 63.5% 63.3%

较上季变动（pct） (0.58) 2.43 (0.57) (1.09) (1.31) 1.45 0.30 0.09 (1.05) 1.61 (0.20)

公司贷款/贷款 58.5% N/A 60.0% N/A 57.5% N/A 59.0% N/A 55.9% N/A 59.2%

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

零售贷款/贷款 38.3% 35.9% 36.5% 37.6% 38.9% 37.4% 37.1% 37.0% 38.1% 36.5% 36.7%

较上季变动（pct） 0.58 (2.43) 0.57 1.09 1.31 (1.45) (0.30) (0.09) 1.05 (1.61) 0.20

票据/贷款 3.2% N/A 3.5% N/A 3.7% N/A 3.9% N/A 6.1% N/A 4.1%

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

金融投资/生息资产 41.8% 44.4% 45.6% 44.7% 44.9% 44.6% 45.8% 45.0% 47.0% 45.1% 46.0%

较上季变动（pct） (0.76) 2.64 1.19 (0.86) 0.16 (0.32) 1.21 (0.79) 1.96 (1.81) 0.85

金融同业资产/生息资产 17.9% 13.9% 12.1% 12.7% 13.6% 13.1% 12.2% 12.6% 10.8% 11.6% 10.9%

较上季变动（pct） 1.37 (4.06) (1.77) 0.65 0.88 (0.51) (0.90) 0.35 (1.80) 0.78 (0.67)

负债结构（占比）

客户存款/付息负债 65.2% 68.0% 69.7% 66.9% 65.9% 65.7% 63.2% 64.2% 63.6% 65.0% 64.5%

较上季变动（pct） 1.89 2.77 1.79 (2.87) (1.02) (0.14) (2.50) 0.95 (0.60) 1.47 (0.51)

活期存款/存款 50.4% 45.1% 46.7% 50.5% 56.2% 54.2% 54.3% 53.4% 53.5% 52.7% 52.0%

较上季变动（pct） 1.42 (5.26) 1.62 3.78 5.69 (1.98) 0.11 (0.95) 0.14 (0.85) (0.68)

定期存款/存款 45.8% 51.8% 50.3% 46.5% 40.9% 42.5% 42.0% 43.3% 43.5% 44.7% 45.4%

较上季变动（pct） (1.00) 5.95 (1.46) (3.77) (5.64) 1.58 (0.46) 1.24 0.23 1.18 0.76

个人存款/存款 17.3% 17.6% 17.6% 17.7% 17.2% 18.2% 17.9% 16.8% 16.7% 17.0% 16.9%

较上季变动（pct） (0.99) 0.29 (0.01) 0.11 (0.52) 0.99 (0.29) (1.07) (0.10) 0.29 (0.05)

公司存款/存款 78.9% 79.3% 79.5% 79.4% 79.9% 78.5% 78.5% 79.8% 80.3% 80.4% 80.5%

较上季变动（pct） 1.41 0.41 0.17 (0.11) 0.58 (1.39) (0.06) 1.36 0.47 0.04 0.14

应付债券/付息负债 14.0% 14.5% 12.2% 12.3% 12.8% 12.7% 15.4% 17.8% 21.0% 22.1% 21.4%

较上季变动（pct） (3.21) 0.57 (2.28) 0.04 0.48 (0.04) 2.63 2.47 3.12 1.12 (0.69)

金融同业负债/付息负债 20.9% 17.5% 18.0% 20.8% 21.4% 21.5% 21.4% 18.0% 15.5% 12.9% 14.1%

较上季变动（pct） 1.32 (3.34) 0.48 2.83 0.53 0.18 (0.13) (3.42) (2.52) (2.58) 1.20  

资料来源：公司财报，光大证券研究所 
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图 3：杭州银行净息差走势（测算值）  图 4：杭州银行生息资产收益率及计息负债成本率（测算值） 

 

 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所测算 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所测算 

 

表 3：杭州银行资产质量主要指标 

2019 1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22 2Q22

不良贷款率 1.34% 1.29% 1.24% 1.09% 1.07% 1.05% 0.98% 0.90% 0.86% 0.82% 0.79%

较上季变动（pct） (0.01) (0.05) (0.05) (0.15) (0.02) (0.02) (0.07) (0.08) (0.04) (0.04) (0.03)

（关注+不良）/贷款总额 2.27% 2.20% 2.22% 1.80% 1.65% 1.54% 1.47% 1.46% 1.24% 1.20% 1.26%

较上季变动（pct） (0.42) (0.07) 0.02 (0.43) (0.15) (0.11) (0.08) (0.00) (0.22) (0.03) 0.05

逾期90天以上贷款/不良贷款 86.1% N/A 89.0% N/A 59.0% N/A 69.2% 70.4% 64.7% 64.2% 62.3%

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 1.15 (5.60) (0.58) (1.88)

逾期90天以上贷款/贷款总额 1.15% N/A 1.10% N/A 0.63% N/A 0.68% N/A 0.55% N/A 0.49%

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

拨备覆盖率 316.7% 354.7% 383.8% 453.2% 469.5% 498.6% 530.4% 559.4% 567.7% 580.1% 581.6%

较上季变动（pct） 5.17 38.02 29.05 69.38 16.38 29.09 31.80 28.99 8.29 12.38 1.51

拨贷比 4.23% 4.59% 4.74% 4.92% 5.02% 5.22% 5.18% 5.05% 4.86% 4.77% 4.62%

较上季变动（pct） 0.02 0.36 0.15 0.18 0.10 0.20 (0.04) (0.13) (0.19) (0.09) (0.15)  
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

表 4：杭州银行资本充足率 

2019 1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22 2Q22

资本充足率 13.54% 14.39% 14.70% 14.41% 14.41% 13.97% 13.91% 13.87% 13.62% 13.08% 12.98%

较上季变动（pct） (0.11) 0.85 0.31 (0.29) 0.00 (0.44) (0.07) (0.04) (0.25) (0.54) (0.10)

一级资本充足率 9.62% 10.60% 11.02% 10.80% 10.83% 10.52% 10.53% 10.56% 10.40% 10.00% 9.94%

较上季变动（pct） (0.04) 0.99 0.42 (0.23) 0.04 (0.31) 0.01 0.03 (0.16) (0.40) (0.06)

核心一级资本充足率 8.08% 8.12% 8.64% 8.48% 8.53% 8.35% 8.43% 8.51% 8.43% 8.17% 8.14%

较上季变动（pct） (0.01) 0.04 0.53 (0.16) 0.06 (0.19) 0.08 0.08 (0.08) (0.26) (0.02)

风险加权资产同比增速 12.69% 11.09% 13.56% 15.19% 13.82% 14.38% 13.44% 13.45% 17.01% 18.89% 17.17%

较上季变动（pct） (1.36) (1.60) 2.47 1.63 (1.36) 0.55 (0.93) 0.01 3.56 1.88 (1.72)  

资料来源：公司财报，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 资产负债表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 24,806 29,361 33,980 39,227 44,974 总资产 1,169,257 1,390,565 1,644,093 1,940,530 2,282,742

净利息收入 19,272 21,036 24,311 28,343 33,002 发放贷款和垫款 483,649 588,563 700,390 826,460 966,959

非息收入 5,534 8,325 9,669 10,884 11,972 同业资产 158,891 150,039 170,133 199,240 242,039

净手续费及佣金收入 3,015 3,608 4,149 4,647 5,112 金融投资 523,283 653,770 791,062 941,364 1,063,741

净其他非息收入 2,519 4,717 5,519 6,237 6,860 生息资产合计 1,165,824 1,392,373 1,661,585 1,967,064 2,272,738

营业支出 16,742 18,781 20,942 23,397 25,862 总负债 1,088,395 1,300,494 1,546,139 1,831,285 2,159,884

拨备前利润 18,005 21,095 24,412 28,219 32,441 吸收存款 698,026 810,658 940,363 1,081,418 1,243,630

信用及其他减值损失 9,959 10,500 11,360 12,374 13,314 市场类负债 361,884 464,560 576,224 715,178 875,673

税前利润 8,046 10,595 13,052 15,845 19,127 付息负债合计 1,059,910 1,275,218 1,516,587 1,796,596 2,119,304

所得税 909 1,334 1,645 1,996 2,410 股东权益 80,863 90,071 97,954 109,245 122,859

净利润 7,136 9,261 11,408 13,848 16,717 股本 5,930 5,930 5,930 5,930 5,930

归属母公司净利润 7,136 9,261 11,408 13,848 16,717 归属母公司权益 80,863 90,071 97,954 109,245 122,859

盈利能力 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 业绩规模与增长 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

生息资产收益率 3.90% 3.81% 3.79% 3.77% 3.76% 总资产 14.18% 18.93% 18.23% 18.03% 17.63%

贷款收益率 5.33% 5.08% 5.03% 5.01% 5.00% 生息资产 13.49% 19.43% 19.33% 18.38% 15.54%

付息负债成本率 2.34% 2.37% 2.40% 2.42% 2.39% 付息负债 12.54% 20.31% 18.93% 18.46% 17.96%

存款成本率 2.33% 2.24% 2.26% 2.27% 2.27% 贷款余额 16.81% 21.69% 19.00% 18.00% 17.00%

净息差 1.76% 1.64% 1.59% 1.56% 1.56% 存款余额 13.70% 16.14% 16.00% 15.00% 15.00%

净利差 1.55% 1.44% 1.39% 1.35% 1.37% 净利息收入 22.10% 9.15% 15.57% 16.58% 16.44%

RORWA 1.03% 1.16% 1.20% 1.24% 1.29% 净手续费及佣金收入 101.71% 19.69% 15.00% 12.00% 10.00%

ROAA 0.65% 0.72% 0.75% 0.77% 0.79% 营业收入 15.87% 18.36% 15.73% 15.44% 14.65%

ROAE 12.26% 13.52% 14.81% 15.99% 16.87% 拨备前利润 19.40% 17.16% 15.73% 15.59% 14.96%

归母净利润 8.09% 29.77% 23.18% 21.39% 20.72%

资产质量 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

不良贷款率 1.07% 0.86% 0.84% 0.84% 0.83% 每股盈利及估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

拨备覆盖率 469.5% 567.7% 583.2% 586.6% 598.3% EPS（元） 1.20 1.56 1.92 2.34 2.82

拨贷比 5.02% 4.86% 4.89% 4.92% 4.96% PPOPPS（元） 3.04 3.56 4.12 4.76 5.47

BVPS（元） 10.77 12.33 13.66 15.56 17.86

资本 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E DPS（元） 0.35 0.35 0.43 0.52 0.63

资本充足率 14.41% 13.62% 12.43% 11.71% 11.16% P/E 11.04 8.51 6.91 5.69 4.71

一级资本充足率 10.83% 10.40% 9.62% 9.20% 8.90% P/PPOP 4.38 3.74 3.23 2.79 2.43

核心一级资本充足率 8.53% 8.43% 7.97% 7.78% 7.68% P/B 1.23 1.08 0.97 0.85 0.74
 

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测，股价日期为：2022 年 8 月 19 日 
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