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新战略，高成长 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
营业收入(百万元) 24,806 29,361 33,704 40,910 49,398 
营业收入增长率（%） 15.9 18.4 14.8 21.4 20.7 
归母净利润(百万元) 7,136 9,261 11,977 15,148 18,760 
归母净利润增长率 8.1 29.8 29.3 26.5 23.8 
ROA（%） 0.65 0.72 0.79 0.86 0.93 
ROE（%） 13.04 13.81 15.97 17.96 19.49 
每股收益（元） 1.17 1.43 1.88 2.42 3.03 
P/B 1.38 1.06 1.00 0.87 0.75 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 公司新五年战略强调审慎经营对公表内业务的同时，发力零售和小微。
对公贷款集中于低不良率行业，零售业务以直销银行、手机银行和微信
银行获客，推动消费贷信用下沉；财富管理业务实施客户分层，增加代
销品类，扩大队伍，实现销量增长；省外依托“云抵贷”，省内推广
“台州模式”。2020 年以来，ROA/ RORWA/ROE 逐步回升。 

 对公贷款结构优异，不良率较低的水利、环境和公共设施管理（对公占
比 36.5%）、商务租赁（对公占比 20.23%）以及邮政仓储（对公占比
1.19%）和公共管理及社会保障行业（对公占比 0.9%）合计占比达
（58.8%）。1H22，对公贷款较上年末增长 14.96%，个贷较上年末增长
8.02%，主要是经营贷款增长 13.5%。稳增长的导向下，涉农、普惠小
微、绿色贷款高速增长。此外，我们认为个贷下半年增速有所抬升。预
计贷款规模同比增速可达 20%。 

 托管、投行及担保承诺类手续费支撑中收增长，1H22 手续费及佣金你
收入 29.77 亿元，同比增长 36.21%。其中，托管类佣金收入到 18.66
亿元，同比增长 37.93%，主要是理财业务手续费高速增长。投行类收
入 3.86 亿元，同比持平。担保类收入 2.7 亿元，同比增长 216%。 

 资产质量优异。1H22 不良率为 0.79%，较年初下降 0.07 个百分点。拨
备覆盖率高达 581.6%，较年初上升 13.89 个百分点。房地产行业/小微
贷款不良率分别为 3.46%/0.55%，较上年末下降 0.32 和 0.09 个百分
点。 

投资建议 
 公司贷款高速增长，资产质量优异。预计 2022-2024 年归母净利润分别

为 119.77/151.48/187.60 亿元，同比增长 29.3%/26.5%/23.8%，对应
EPS 分别为 1.88/2.42/3.03 元。采用股利折现模型和剩余收益模型预测
合理股价为 16.7 元，首次覆盖，予以“买入”评级。 

风险提示 
 宏观经济超预期收缩，国内疫情反复，贷款质量超预期恶化。 
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1 回报率逐步提升 

杭州银行稳固并优化对公基本盘的同时，发力零售、小微和财富管理业务
驱动新一轮增长。财务特征如下： 

 从回报率角度看：各项回报率指标均有所回升。1H22 年化后的 ROA/ 
RORWA/ROE 分别回升至 0.90%/1.50%/16.62%。 

 从成长角度看：资产规模稳健增长，增速呈现微笑曲线。1H22 年末资产
规模达 15329 亿，同比增长 19.1%。营收和净利润增速中枢自 2018 年以
来也明显抬升。 

 从营收结构看：利息净收入仍为主导，中间收入占比提升。1H22 利息净
收入同比增长 3.5%占比 63.4%；手续费及佣金净收入同比增长 37.3%，
占比提升至 16.3%；投资收益同比增长 59.3%，占比提升至 16.4%。中间
收入中，托管业务收入同比增长 37.9%，占比 62.7%。投行业务收入同比
增长 2.1%，占比 13.0%。支出结构中，信用减值损失占比 57.5%，业务
及管理费占比 41.0%。 

 从存贷款结构看：存贷款稳健增长。贷款方面，1H22 公司贷款同比增长
28.9%，占比 63.3%；个人贷款同比增长 21.1%，占比 36.7%（其中个人
经营贷款占比 14.6%，住房贷款占比 13.1%，消费贷款占比 9.0%）。存款
方面，1H22 公司存款同比增长 24.7%，占比 80.5%（其中活期占比
47.1%，定期占比 33.4%）；个人存款同比增长 15.2%，占比 16.9%（其
中活期占比 4.9%，定期占比 12.0%）。 

 从展业地区看：主要集中在浙江省内，地区经济活跃。2015 年以来浙江省
内贷款占比稳定在 70%左右，其中杭州区域贷款占比自 54.8%降至 43.2%
（1H22），浙江其余城市占比自 19.3%升至 31.5%（1H22）。 

整体而言，公司的风险加权资产/总资产的比值（1H22 为 60.5%），在第一
个五年战略中明显上升，但在上市城商行中仍处于较低水平（仅高于青岛银行
和厦门银行）。新的五年规划中，零售、小微和财富管理将是决胜关键。 

图表 1：战略调整过程及回报率变化 

 
注：2022 数据已年化。来源：wind，公司年报，国金证券研究所 
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图表 2：资产规模扩张加速，营收和利润中枢上升 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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图表 3：营收结构中，利息净收入仍为主导 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

百万/% 1H22 2021 2020 2019 2018 2Q22 1Q22

营业收入 17,302 29,361 24,806 21,409 17,054 8,534 8,769

YoY（%） 16.3 18.4 15.9 25.5 20.8 16.9 15.7

——利息净收入 10,974 21,036 19,272 15,613 13,992 5,515 5,459

YoY（%） 3.5 9.2 23.4 11.6 14.1 5.7 1.4

营收占比（%） 63.4 71.6 77.7 72.9 82.0 64.6 62.3

——手续费及佣金净收入 2,824 3,608 3,015 1,665 1,183 1,342 1,482

YoY（%） 37.3 19.7 81.0 40.8 (26.8) 63.0 20.1

营收占比（%） 16.3 12.3 12.2 7.8 6.9 15.7 16.9

——投资收益 2,844 3,865 2,493 4,073 2,554 1,435 1,409

YoY（%） 59.3 55.0 (38.8) 59.5 209.5 28.9 109.6

营收占比（%） 16.4 13.2 10.0 19.0 15.0 16.8 16.1

——其他收益 660 852 26 58 (675) 163 329

YoY（%） 52.5 3,115.3 (54.2) 108.6 (14.9) 54.5 13.9

营收占比（%） 3.8 2.9 0.1 0.3 (4.0) 1.9 3.8

营业支出 9,926 18,781 16,742 14,100 11,247 4,879 5,047

YoY（%） 9.1 12.2 18.7 25.4 23.1 6.5 11.6

——税金及附加 150 264 247 183 131 75 76

YoY（%） 35.0 6.6 35.6 39.1 6.3 10.1 73.8

营收占比（%） 0.9 0.9 1.0 0.9 0.8 0.9 0.9

——业务及管理费 4,067 8,017 6,535 6,147 5,101 2,111 1,955

YoY（%） 14.3 22.7 6.3 20.5 13.8 8.8 20.9

营收占比（%） 23.5 27.3 26.3 28.7 29.9 24.7 22.3

——信用减值损失 5,709 10,500 9,959 7,763 6,010 2,693 3,016

YoY（%） 5.1 5.4 28.3 29.2 32.8 4.7 5.5

营收占比（%） 33.0 35.8 40.1 36.3 35.2 31.6 34.4

所得税费用 791 1,334 909 714 380 374 417

YoY（%） 2.1 46.6 27.4 88.0 (16.3) 60.4 (23.1)

营收占比（%） 4.6 4.5 3.7 3.3 2.2 4.4 4.8

归母净利润 6,593 9,261 7,136 6,602 5,412 3,284 3,309

YoY（%） 31.7 29.8 8.1 22.0 18.9 32.0 31.4

营收占比（%） 38.1 31.5 28.8 30.8 31.7 38.5 37.7
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图表 4：利息收入中，贷款利息收入为主导，金融投资收入为重要组成 

 
来源：wind，公司年报，国金证券研究所 

 

 

 

 

百万/% 1H22 2021 2020 2019 2018 2017 2016

利息净收入 10,974 21,036 19,272 15,613 13,992 12,267 11,697

YoY（%） 3.53 9.15 23.43 11.58 14.06 4.88 5.97

利息收入 26,756 48,724 42,714 38,784 36,548 31,314 24,677

YoY（%） 13.18 14.07 10.13 6.12 16.71 26.90 (2.25)

——发放贷款及垫款 15,634 27,242 23,938 21,128 16,407 12,927 11,748

YoY（%） 19.55 13.80 13.30 28.77 26.92 10.04 (12.42)

利息收入占比（%） 58.43 55.91 56.04 54.48 44.89 41.28 47.61

    企业贷款 9,156 15,635 14,213 12,339 9,512 7,820 7,200

YoY（%） 20.50 10.00 15.19 29.73 21.64 8.60 (12.98)

利息收入占比（%） 34.22 32.09 33.28 31.82 26.03 24.97 29.18

    零售贷款 6,079 10,897 9,201 7,893 5,751 4,004 3,630

YoY（%） 16.71 18.44 16.56 37.26 43.64 10.30 (14.16)

利息收入占比（%） 22.72 22.36 21.54 20.35 15.73 12.78 14.71

    票据贴现 399 710 524 365 403 270 224

YoY（%） 47.16 35.59 43.27 (9.29) 49.17 20.54 11.20

利息收入占比（%） 1.49 1.46 1.23 0.94 1.10 0.86 0.91

——金融投资 9,806 18,817 16,451 14,706 16,555 14,736 10,025

YoY（%） 33.14 14.38 11.87 (11.17) 12.34 47.00 31.83

利息收入占比（%） 36.65 38.62 38.52 37.92 45.30 47.06 40.63

——存放中央银行 560 1,076 970 919 953 852 764

YoY（%） 4.93 10.95 5.47 (3.58) 11.88 11.58 2.93

利息收入占比（%） 2.09 2.21 2.27 2.37 2.61 2.72 3.09

——存放同业款项 13 173 213 706 817 1,846 1,027

YoY（%） (88.70) (18.97) (69.80) (13.53) (55.74) 79.80 (52.26)

利息收入占比（%） 0.05 0.35 0.50 1.82 2.24 5.89 4.16

——拆出及买入返售金融资产 742 1,416 1,142 1,495 1,816 953 1,114

YoY（%） 10.92 23.99 (23.61) (17.67) 90.56 (14.45) (16.43)

利息收入占比（%） 2.77 2.91 2.67 3.85 4.97 3.04 4.51

利息支出 15,781 27,689 23,442 23,170 22,556 19,047 12,980

YoY（%） 21.03 18.12 1.17 2.73 18.42 46.74 (8.63)

——吸收存款 9,746 16,873 15,297 13,068 10,447 7,483 5,951

YoY（%） 21.94 10.30 17.05 25.09 39.62 25.74 (17.63)

利息支出占比（%） 61.76 60.94 65.25 56.40 46.32 39.28 45.85

——应付债券 4,118 5,857 4,056 5,719 6,669 6,546 4,174

YoY（%） 65.76 44.40 (29.07) (14.25) 1.89 56.82 51.29

利息支出占比（%） 26.09 21.15 17.30 24.68 29.57 34.36 32.16

——向中央银行借款 553 1,945 2,022 1,477 494 0 9

YoY（%） (48.14) (3.80) 36.85 199.30 (75.55)

利息支出占比（%） 3.50 7.02 8.62 6.38 2.19 0.00 0.07

——同业存入款项 646 1,539 849 959 2,656 3,221 1,635

YoY（%） (20.20) 81.14 (11.43) (63.89) (17.54) 96.98 (54.84)

利息支出占比（%） 4.09 5.56 3.62 4.14 11.77 16.91 12.60

——拆入及卖出回购金融资产 684 1,402 1,219 1,947 2,290 1,798 1,205

YoY（%） 4.80 15.05 (37.42) (14.99) 27.36 49.27 112.71

利息支出占比（%） 4.33 5.06 5.20 8.40 10.15 9.44 9.28

——租赁负债 35 74

YoY（%） (1.34)

利息支出占比（%） 0.22 0.27
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图表 5：托管和投行业务收入占中收比重超 70% 图表 6：托管和投行业务收入增速上行 

  
来源：公司年报，国金证券研究所 来源：公司年报，国金证券研究所 

 

图表 7：对公贷款为主导 图表 8：各项贷款稳健增长 

  

来源：公司年报，国金证券研究所 来源：公司年报，国金证券研究所 

 

图表 9：对公存款为主导 图表 10：各项存款稳健增长 

  
来源：公司年报，国金证券研究所 来源：公司年报，国金证券研究所 
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图表 11：浙江省内贷款为主导 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

图表 12：展业地区经济活跃 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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图表 13：生息资产收益率 图表 14：计息负债成本率 

  
来源：公司年报，国金证券研究所 来源：公司年报，国金证券研究所 

 

图表 15：净息差边际收缩 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 16：RWA 占总资产比重下行 图表 17：RWA 占总资产比例在上市城商行中较低 

  
来源：公司年报，国金证券研究所 来源：公司年报，国金证券研究所 
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2 从规模驱动到效能驱动 

对比前后五年战略，“二二五五”新战略的关键词是客户和效能。对公业务
强调了客群差异化和金融解决方案的特色化；零售业务强调了客户分层和产品
的体系化；特别注重优化小微企业产品体系，向信用贷款延伸；更加注重科技
创新和集约化。 

图表 18：两个五年战略的比较 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

2.1 对公贷款集中于优质行业，交易银行加快转型 

 调整行业贷款结构，发力科技文化金融 

对公贷款业务审慎推进。从贷款结构看，水利、环境和公共设施管理行业
贷款占比稳步提升，批零、金融行业贷款占比下降。各行业贷款不良率均有所
下降，水利、环境和公共设施管理行业贷款质量保持优异（1H22 为 0.01%）。
此外，支持实体企业，包括大型龙头制造业、专精特新制造业、科技型制造业、
出口型制造业等重点客户。截至 1H22，制造业贷款达 516.16 亿元，较年初增
长 9.04%，占公司贷款比重达 12.3%。“科创金引擎”累计服务企业达 9842 户，
较年初增长 7.4%。2021 年末科创企业融资达 469.9 亿元，同比增长 4.7%。 

 交易银行加快转型，投资银行强化直接融资和 ABS 

交易银行主要是财资、贸易和外汇。财资业务主要依托政务合作项目。贸
易业务精准滴灌中小企业，围绕政府订单持续升级“云采贷”，打造“在线投保
+履约保函+农民工工资专户”的体系化服务。外汇业务参与小微出口企业“杭
信贷”的首批试点，业务量位于杭州市场第一。截至 1H22，财资、贸易、外
汇业务服务客户数分别达 2589 户、5230 户、3480 户，同比分别增长 44.3%、
149.6%、27.2%。 

投资银行强化直接融资。债券承销规模保持高速增长，1H22 公司承销各
类债务融资工具 858.84 亿元，同比增长 27.9%，保持区域领先地位。 
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图表 19：水利、环境和公共设施管理业贷款占比上升，批零、金融业贷款占比下降 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

图表 20：“科创金引擎”服务客户数量稳健增长 图表 21：科创企业贷款余额高速增长 

  
来源：公司年报，国金证券研究所 来源：公司年报，国金证券研究所 

 

图表 22：交易银行“三引擎”客户数量 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 
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图表 23：债务承销业务保持高速增长 图表 24：资产托管规模增速上行 

  
来源：公司年报，国金证券研究所 来源：公司年报，国金证券研究所 

 

2.2 零售业务：线上线下引流+零售贷款+财富管理 

 引流：线上化、移动化、场景化 

线上化渠道包含直销银行、手机银行和微信银行。其中，（1）直销银行：
聚焦理财，打造“场景+支付+沉淀”生态。1H22 直销银行管理资产规模达
242.07 亿，同比增长 166.1%。代销理财产品销售额超 130 亿。同时推动账户
和支付等金融服务融入政务民生、健康医疗等场景，带动结算和存款沉淀。（2）
手机银行：配置是“银行功能+日常场景+融资+财富管理（理财+代销）”，基本
功能和日常场景作为引流手段，融资和财富管理业务作为变现方式。截至
1H22，个人手机银行签约客户数量已经达 424.31 万，同比增长 27.6%，MAU
峰值达 138.36 万。（3）微信矩阵：包含了微信营业厅、网点查询以及相关小
程序，属于一般门户。WE 服务公众号则偏重理财，包含 WE 理财和神机营两
个基金产品序列。 

图表 25：直销银行+手机银行+微信银行组成引流矩阵 

 

来源：公司各大 APP 及微信公众号，国金证券研究所 
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图表 26：个人手机银行用户数量高速增长 图表 27：直销银行资产规模高速增长 

  
来源：公司年报，国金证券研究所 来源：公司年报，国金证券研究所 

 

图表 28：零售 AUM 稳健增长 图表 29：零售金融条线存款占 AUM 余额比重上升 

  
来源：公司年报，国金证券研究所 来源：公司年报，国金证券研究所 

 融资：消费贷信用下沉，按揭贷效率提升 

信用贷的拳头产品是“公鸡贷”，通过信用下沉拓宽客户覆盖范围，提高客
群的价值深度。截至 1H22，个人消费贷款达 594.54 亿，同比增长 37.2%。其
中公鸡贷余额为 456.05 亿，同比增长 22.8%，占消费贷比重达 77%。按揭贷
款方面，主动调整投放节奏和价格，提升业务营运效率和客户体验，完成多家
异地分行的房贷中心建设，1H22 余额达 863.94 亿，同比增长 11.8%。 
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图表 30：“公鸡贷”余额高速增长 图表 31：按揭贷款稳健增长 

  
来源：公司年报，国金证券研究所 来源：公司年报，国金证券研究所 

 财富管理：团队建设+丰富代销品类 

财富管理业务发展在短期和长期有差异。短期来看，代销和理财是迅速推
动业务的主要手段，需要丰富产品体系（加大了家族信托和保险产品引进）和
扩充理财经理团队。长期看来，则需要构建客户分层，提供差异化服务，形成
品牌效应（公司有 WE 理财和神机营两个基金服务品牌）。截至 1H22，理财产
品余额达 3549 亿，同比增长 38.2%。2021 年累计销售零售财富管理产品达
8592 亿，同比增长 12.9%。代销业务余额 507.72 亿，同比增长 16.8%。 

图表 32：理财产品余额高速增长 图表 33：累计销售财富管理产品规模稳健增长 

  
来源：公司年报，国金证券研究所 来源：公司年报，国金证券研究所 

 

2.3 小微贷款规模高速增长，质量持续优化 

数据赋能小微信贷，抵押和信用齐发力。（1）抵押方向，优化“云抵贷”
产品平台，通过客户分层，为客户提供集中看房、集中作业、线上征信查询、
系统复估等服务来提升效率。2021 年末“云抵贷”产品余额达 727.3 亿，同比
增长 24.0%，占小微条线贷款总额比重达 78.2%。（2）信用方面，主要聚集税
务客户、本行存量经营类抵押客户、他行经营类抵押客户、本行存量结算小微
客户、农户客户等五类重点客群，开拓小微信用贷款，实施集约管理和差异化
考核，运用名单制度开展网格化营销。 

差异化的区域战略，省内复制和推广“台州模式”。（1）省外分行主要以
“云抵贷”为主，搜寻小微企业金融园区，深度挖掘房屋抵押贷款及厂房按揭
类客户，为供应链下游小微企业服务。（2）省内机构主要以队伍扩建为主，
2021 年末小微客户经理突破 1000 人，组建营销团队 194 个，提升专业化和标
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准化。此外，台州分行依托独立体制机制，运用“跑街”模式。总行小微金融
部门下面专门设立了信用小微业务管理部，复制和推广“台州模式”。 

小微贷款稳健增长，质量持续改善。1H22，小微贷款余额达 1032.81 亿，
同比增长 19.5%。普惠型小微贷款余额 1047.43 亿，同比增长 23.8%。小微金
融条线不良率 0.55%，较年初下降 0.09 个百分点。 

图表 34：“云抵贷”产品余额高速增长 图表 35：信用小微贷款余额高速增长 

  
来源：公司年报，国金证券研究所 来源：公司年报，国金证券研究所 

 

图表 36：小微金融贷款余额稳健增长 图表 37：普惠小微金融贷款余额高速增长 

  
来源：公司年报，国金证券研究所 来源：公司年报，国金证券研究所 
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3 资产质量出类拔萃，资本驱动系数扩大 

截至 1H22，公司不良率为 0.79%，较年初下降 0.07 个百分点。拨备覆盖
率高达 581.6%，较年初上升 13.89 个百分点。横向对比，2022Q1 不良率
（0.82%）和拨备覆盖率（580.1%）在上市银行中分别排第四和第一，领先行
业。分贷款类型看，公司贷款质量改善，整体不良率较年初下降 0.15 个百分点。
个人贷款不良率有所上升，较年初下降 0.06 个百分点。公司一般贷款（含贴现）
/贸易融资及其他/个人住房贷款/个人经营贷款/个人消费贷款及其他不良率较年
初变化分别为-0.16/+0.49/+0.03/+0.01/+0.18 个百分点。优异的资产质量，为
新业务探索提供了基础。 

图表 38：资产质量持续改善 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 39：2022Q1 公司不良率与拨备覆盖率均领先行业 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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图表 40：公司贷款不良率边际改善 图表 41：主要行业贷款不良率边际改善 

  
来源：公司年报，国金证券研究所 来源：公司年报，国金证券研究所 

 

图表 42：信用成本下行 图表 43：不良生成率下行 

  
注：1H22 数据已年化。来源：wind，国金证券研究所 注：1H22 数据已年化。来源：wind，国金证券研究所 

资本补充，支撑增长。2020 年发行 70 亿元永续债和 8 亿股的非公开发行
（71.6 亿元），2021 年发行 150 亿可转债补充资本。截至 1H22，可转债余额
149.99 亿，若转股成功，预计可提升核心一级资本 1.62 个百分点（以 1H22 
9277.94 亿 RWA 为基准）。用贷款增量和 RWA 增量分别对核心一级资本增量
计算一个比例，可以发现单位资本增量撬动的贷款增量和 RWA 增量系数自
2020 年以来明显上升。 
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图表 44：资本充足率有所下行 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 45：资本补充有序推进 

 
来源：wind，公司公告，国金证券研究所 
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图表 46：单位资本增量撬动的贷款增量和 RWA 增量系数上升 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

我们预测 2022 年公司营收和归母净利润分别为 337.04 亿元和 119.77 亿
元，同比分别增长 14.8%和 29.3%。主要假设如下： 

贷款增速：一般企业贷款和零售贷款增速较高，预计整体贷款增速未来三
年仍在 18%-20%（2019-2021 年分别为 18.14%/16.81%/21.69%）； 

净息差：负债端成本率保持稳定，但公司加大实体经济支持力度，引导实
体融资成本下行，在疫情反复、LPR 改革的背景下，贷款收益率出现下降，预
计净息差维持在 1.7%左右（2019-2021 年分别为 1.84%/1.98%/1.84%）。 

非利息收入：托管及其他受托业务佣金、担保承诺手续费高速增长，但投
行类业务手续费增速回落，预计手续费及佣金净收入增速在 2022 年可达 47%，
并 在 随 后 两 年 回 落 至 25%-30% （ 2019-2021 年 增 速 分 别 为
26.4%/101.74%/19.74%）。 

管理费用：业务及管理费用占比在 2021 年以前逐步回落至 25%，但是零
售信贷以及计划在全行推广的小微贷款台州模式都需要一定的队伍规模支撑，
我们预计未来三年该项占比稳定在 25%左右（2019-2021 年分别为 28.7%/ 
26.3%/27.3%）。 

信用成本：公司审慎经营，计提充足，预计广义信用成本保持在 1.7%-1.9%
之间（2019-2021 年分别为 2.00%/2.20%/1.95%）。 

4.2 估值及投资建议 

对于银行业而言，相对估值中包含了资产质量预期，采用近期参照时，无
法摆脱当下市场悲观或者乐观的预期，而采用远期参照时又无法对均值复归的
时间给出指引，导致结果具有随意性。因此，本报告采用修正的剩余收益模型
（RI）和股利折现模型（DDM）两种绝对估值法。 

两种模型均假设投资要求回报率为 12%，永续增长率 3%。剩余收益模型
假定在未来 15 年内，投资公司的剩余收益逐步收敛于零。DDM 假设二阶段复
合增长率为 10%。其他预测细节见图表 39。 
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需要特别指出的是，初始版本剩余收益模型属于账面价值定价：公司价值 
= 调整后的净资产+剩余收益折现。相对于其他银行而言，杭州银行的 pb 估值
大部分时候都是大于 1，因此不再对净资产的公允价值打折。 

采用 DDM 估值，合理股价为 14.97 元/股，采用修正后的 RI 模型，合理股
价为 17.99 元/股。从相对估值角度看，2020 年以来，公司 pb 均值为 1.25，预
测 2022 年末 BVPS 为 13.73 元/股，对应股价为 17.16 元。三种方法均值为
16.7 元/股，首次覆盖，予以“买入”评级。 
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图表 47：估值目标价格 14.97-17.99 元/股 

 

来源：国金证券研究所 
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5 风险提示 

 宏观经济超预期收缩：宏观经济超预期收缩不仅对信贷增速和资产质量形
成压制，且会引致市场对银行股的悲观预期陷入负向循环。 

 国内疫情反复：疫情反复将限制居民流动和消费，拖累零售贷款的增速。 

 贷款质量超预期恶化：如果外生冲击导致小微企业资产质量严重恶化，公
司需要提高拨备，净利润将受到严重侵蚀。此外，关注类贷款迁徙率有所
上升。 
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附录：盈利预测与主要指标 

 
注：图示部分数据为重构报表之后的结果。利润表中，其他收入中已经包含其他业务收入。来源：国金证券研究所 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

利润表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 21,408 24,806 29,361 33,704 40,910 49,398 生息资产 924,914 1,045,774 1,218,931 1,430,629 1,669,510 1,880,865

增长率 25.5% 15.9% 18.4% 14.8% 21.4% 20.7% ——贷款及垫款（净额） 397,482 460,016 560,891 705,076 845,143 1,013,601

——净利息收入 15,784 19,272 21,036 22,955 26,574 30,471 ——同业资产 99,656 66,968 65,218 75,001 86,251 99,188

增长率 12.8% 22.1% 9.2% 9.1% 15.8% 14.7% ——存放中央银行款项 84,496 91,924 84,822 100,716 118,090 131,406

——手续费及佣金净收入 1,494 3,015 3,608 5,307 6,726 8,661 ——债券投资 343,279 426,866 508,001 549,836 620,026 636,669

增长率 26.3% 101.7% 19.7% 47.1% 26.7% 28.8% 非生息资产 99,156 123,483 171,633 201,441 235,077 264,837

——投资净收益 4,073 2,493 3,865 5,411 7,576 10,227 资产合计 1,024,070 1,169,257 1,390,564 1,632,070 1,904,587 2,145,702

增长率 59.5% -38.8% 55.0% 40.0% 40.0% 35.0% 计息负债 947,917 1,065,564 1,281,793 1,510,164 1,766,610 1,989,275

——其他收入 48 13 837 17 20 25 ——客户存款 619,976 703,680 817,233 970,375 1,137,768 1,266,060

增长率 -107.0% -72.7% 6331.0% -98.0% 21.4% 20.8% 非计息负债 13,608 22,830 18,700 22,032 25,773 29,022

税金及附加 -183 -247 -264 -270 -327 -395 负债合计 961,525 1,088,394 1,300,494 1,532,196 1,792,383 2,018,297

%营业收入 0.9% 1.0% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 股本 5,130 5,930 5,930 5,930 5,930 5,930

业务及管理费 -6,147 -6,535 -8,017 -8,710 -9,473 -10,316 资本公积 8,874 15,206 15,207 15,207 15,207 15,207

%营业收入 28.7% 26.3% 27.3% 25.8% 23.2% 20.9% 留存收益及其他 37,421 41,962 48,340 56,571 67,195 80,543

拨备前利润 15,072 18,022 21,080 24,712 31,096 38,673 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

%营业收入 70.4% 72.7% 71.8% 73.3% 76.0% 78.3% 所有者权益合计 62,545 80,863 90,071 99,874 112,204 127,405

减值损失 -7,763 -9,959 -10,500 -11,025 -13,781 -17,227 负债及股东权益总计 1,024,070 1,169,257 1,390,564 1,632,070 1,904,587 2,145,702

%营业收入 36.3% 40.1% 35.8% 32.7% 33.7% 34.9%

利润总额 7,308 8,064 10,580 13,687 17,315 21,447 成长指标（%）

%营业收入 34.1% 32.5% 36.0% 40.6% 42.3% 43.4% 总资产 11.18 14.18 18.93 17.37 16.70 12.66

所得税 -714 -909 -1,334 -1,725 -2,182 -2,702 贷款及垫款总额 18.14 16.81 21.69 19.80 19.87 19.93

%营业收入 3.3% 3.7% 4.5% 5.1% 5.3% 5.5% 存款总额 16.37 13.50 16.14 18.74 17.25 11.28

净利润 6,602 7,136 9,261 11,977 15,148 18,760 拨备前利润 27.54 19.58 16.97 17.23 25.83 24.37

%营业收入 30.8% 28.8% 31.5% 35.5% 37.0% 38.0% 减值损失 29.18 28.28 5.44 5.00 20.00 20.00

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 归母净利润 21.98 8.10 29.77 29.33 26.48 23.84

归母净利润 6,602 7,136 9,261 11,977 15,148 18,760

%营业收入 30.8% 28.8% 31.5% 35.5% 37.0% 38.0% 质量指标（%）

结构指标（%） 不良率 1.34 1.07 0.86 0.80 0.80 0.80

手续费及佣金净收入/营收 6.98 12.15 12.29 15.75 16.44 17.53 拨备覆盖率 316.71 469.54 567.71 560.00 560.00 560.00

个人贷款/贷款总额 38.34 38.88 38.08 37.98 37.91 37.87 拨贷比 4.23 5.02 4.86 4.48 4.48 4.48

个人存款/存款总额 17.99 17.69 17.22 16.27 16.33 17.29

盈利能力指标（%） 监管指标（%）

净息差 1.84 1.98 1.84 1.71 1.71 1.72 核心一级资本充足率 11.95 12.29 12.66 12.83 13.37 13.88

净利差 1.93 1.96 1.86 1.89 1.92 1.89 一级资本充足率 12.69 13.98 14.94 14.89 15.28 15.63

存贷差 3.21 3.04 2.90 2.35 2.45 2.45 资本充足率 15.54 16.54 17.48 15.31 15.67 15.99

成本收入比 29.04 26.82 27.57 26.09 23.38 21.08

每股指标（元） 回报率指标（%）

EPS 1.19 1.17 1.43 1.88 2.42 3.03 ROA 0.68 0.65 0.72 0.79 0.86 0.93

DPS 0.35 0.35 0.35 0.50 0.63 0.78 ROE 13.24 13.04 13.81 15.97 17.96 19.49

BPS 10.25 10.77 12.08 13.73 15.81 18.38 RORWA 1.08 1.03 1.16 1.28 1.38 1.49
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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