
 

- 1 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 
市场价格（ 人民币）： 13.89 元 
  
市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 59.30 

已上市流通 A 股(亿股) 50.60 

总市值(亿元) 823.72 

年内股价最高最低(元) 15.40/12.48 

沪深 300 指数 3846 

上证指数 3085  
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增速不减，拨备充足 
 
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 

 
业绩简评 
 2022 年前三季度，杭州银行营收和归母净利润分别为 260.62 亿元和 92.75

亿元，同比分别增长 16.47%和 31.82%。年化 ROE 11.71%，同比提升 1.72
个百分点。 

经营分析 
 归母净利润维持高速增长。报告期内，杭州银行营收和归母净利润分别为

260.62 亿元和 92.75 亿元，同比分别增长 16.47%和 31.82%。Q3 单季度实

现营收和归母净利润 87.60 和 26.82 亿元，同比分别增长 16.8%和 32.2%，

保持高速增长。 
 贷款和存款稳健增长。报告期末，公司总资产余额/贷款总额分别为

15634.43 亿元和 6776.45 亿元，较上年末增长 12.43%和 15.14%。总负债

余额和存款总额分别为 14662.47 亿元和 8709.45 亿元，较上年末分别增长

12.75%和 7.44%。 
 不良率下降，拨备充足。报告期末，杭州银行不良率 0.77%，同比下降 0.09

个百分点，环比下降0.02个百分点。 拨备覆盖率583.67%，同比上升 15.96
个百分点，环比上升 2.07 个百分点。 

 杭州银行归母净利润保持较高增速，和江苏银行、成都银行的业绩快报呼

应，表明高速增长的稳健，缓释市场对城商行风险的担忧。 

投资建议 
 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。维持“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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图表 1：可比公司估值 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2022/10/16 2022/9/30 2022/9/30 2022/10/16 2022/10/16 2022/10/16

2017/12/31 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 均值 BPS_LF EPS_NTM 当前股价 周度涨跌幅 月度涨跌幅 年度涨跌幅 PE_NTM一致预期增速（%）PEG_NTM PB_MRQ

工商银行 14.24 13.69 12.98 11.88 12.06 12.97 9.35 1.21 4.34 (1.14) (0.68) 0.01 3.58 5.41 0.66 0.52

建设银行 14.72 14.05 13.19 12.16 12.56 13.34 10.73 1.43 5.49 (1.78) 0.00 (0.25) 3.84 6.59 0.58 0.54

农业银行 14.55 13.63 12.40 11.38 11.57 12.71 7.22 0.92 2.85 (0.69) 0.35 4.37 3.11 7.24 0.43 0.47

中国银行 12.07 11.97 11.38 10.61 11.24 11.45 8.30 0.95 3.06 (0.32) 1.64 7.31 3.22 5.94 0.54 0.46

邮储银行 14.33 12.72 12.83 11.69 11.76 12.67 9.11 1.15 4.20 (3.04) (1.11) (14.18) 3.64 14.19 0.26 0.60

交通银行 11.27 11.12 11.10 10.23 10.76 10.90 13.32 1.45 4.61 (0.65) 0.87 7.31 3.18 4.89 0.65 0.43

招商银行 16.45 16.48 16.71 15.70 16.89 16.45 35.51 5.84 31.08 (2.07) (3.99) (33.55) 5.32 14.17 0.38 1.03

平安银行 11.61 11.44 11.25 9.55 10.82 10.93 21.24 2.32 11.53 (3.66) (7.14) (29.09) 4.97 21.23 0.23 0.65

兴业银行 14.59 13.17 13.93 12.54 13.86 13.62 34.41 4.69 16.51 (2.63) (2.69) (8.64) 3.52 12.46 0.28 0.56

中信银行 11.62 11.35 11.05 10.07 10.70 10.96 13.51 1.48 4.68 (1.94) 1.79 7.70 3.16 10.70 0.30 0.44

浦发银行 14.39 13.08 12.00 10.73 8.67 11.77 23.64 2.78 7.03 (1.68) (3.16) (13.13) 2.53 1.45 1.74 0.36

浙商银行 14.54 13.93 12.82 10.05 9.71 12.21 7.45 0.91 2.97 (1.00) (8.31) (15.43) 3.27 8.07 0.40 0.48

光大银行 12.70 11.56 11.78 10.73 10.54 11.46 9.12 1.04 2.82 (2.08) (1.74) (9.70) 2.70 2.75 0.98 0.40

中信银行 11.62 11.35 11.05 10.07 10.70 10.96 13.51 1.48 4.68 (1.94) 1.79 7.70 3.16 10.70 0.30 0.44

民生银行 14.00 12.99 12.38 6.85 6.61 10.57 13.77 1.45 3.42 (3.69) (5.83) (7.63) 2.35 6.12 0.38 0.30

宁波银行 19.06 18.64 17.14 14.84 16.60 17.26 24.54 4.23 30.01 0.41 5.77 (21.31) 7.09 19.55 0.36 1.35

南京银行 16.94 16.93 16.45 14.27 14.73 15.86 12.65 2.01 10.35 (0.38) (0.94) 21.36 5.16 18.99 0.27 0.91

北京银行 13.79 11.68 11.56 10.69 10.34 11.61 14.34 1.66 4.13 (1.44) (0.48) (0.52) 2.48 6.42 0.39 0.39

上海银行 12.55 12.56 12.84 12.02 11.77 12.35 14.93 1.84 5.93 (2.34) (1.02) (11.12) 3.22 5.08 0.63 0.44

成都银行 16.58 16.05 16.62 15.98 17.54 16.55 15.12 2.50 15.67 0.55 4.27 35.47 6.26 25.63 0.24 1.21

重庆银行 14.78 12.67 12.91 12.10 10.82 12.66 14.82 1.88 6.83 (3.29) (5.32) (19.00) 3.64 0.55

贵阳银行 19.47 18.70 17.34 15.73 13.23 16.89 15.35 2.59 5.43 (3.21) (3.04) (12.29) 2.09 3.35 0.63 0.40

苏州银行 9.82 9.81 9.76 8.85 9.77 9.60 10.58 1.02 7.05 (0.74) 2.46 21.26 6.94 22.73 0.31 0.77

江苏银行 13.62 12.35 12.53 11.60 12.32 12.48 13.93 1.74 7.41 0.00 2.62 33.59 4.26 26.07 0.16 0.70

杭州银行 11.31 11.04 12.14 11.13 12.21 11.57 15.90 1.84 13.84 0.49 (0.56) 10.95 7.53 25.02 0.30 1.08

青岛银行 10.71 8.35 8.24 8.51 10.32 9.23 6.62 0.61 3.39 (0.59) (1.74) (16.90) 5.55 13.98 0.40 0.66

齐鲁银行 17.00 10.66 10.73 11.30 9.96 11.93 7.25 0.86 4.14 (3.53) (6.18) (22.78) 4.79 15.96 0.30 0.69

长沙银行 18.22 16.86 15.62 13.74 12.61 15.41 14.65 2.26 6.72 (4.06) (2.93) (9.17) 2.98 10.16 0.29 0.53

厦门银行 12.03 11.23 11.13 10.96 11.01 11.27 8.99 1.01 5.35 (4.16) (6.53) (19.05) 5.28 15.89 0.33 0.68

西安银行 12.02 12.50 11.89 11.22 10.57 11.64 6.35 0.74 3.39 (2.91) (4.84) (16.95) 4.58 (7.64) (0.60) 0.53

郑州银行 18.40 9.92 9.26 8.30 7.11 10.60 7.52 0.80 2.45 (3.63) (6.64) (22.78) 3.07 0.48

兰州银行 13.42 11.30 5.30 4.07 5.94 8.01 5.48 0.44 4.02 (1.71) (9.84) (19.50) 9.16 6.25 1.47 0.88

苏农银行 9.02 9.10 8.34 7.86 9.04 8.67 7.65 0.66 5.22 (3.00) 0.58 9.22 7.86 20.97 0.38 0.70

常熟银行 12.39 12.63 11.51 10.31 11.62 11.69 8.06 0.94 8.16 1.92 1.92 27.62 8.66 21.73 0.40 1.08

江阴银行 9.46 9.34 9.22 8.68 10.09 9.36 6.13 0.57 4.50 (4.03) (2.94) 23.76 7.85 22.38 0.35 0.76

沪农商行 13.24 13.08 12.19 10.89 11.22 12.12 10.41 1.26 5.47 (3.80) (5.35) (14.34) 4.34 17.37 0.25 0.55

渝农商行 15.65 13.51 11.73 9.11 9.56 11.91 9.79 1.17 3.64 (1.92) (0.28) 0.64 3.12 7.78 0.40 0.40

紫金银行 11.07 11.34 10.52 9.60 9.62 10.43 4.49 0.47 2.72 (3.55) (4.56) (15.71) 5.81 5.40 1.08 0.62

瑞丰银行 9.90 10.08 10.58 10.40 10.16 10.22 9.47 0.97 6.43 (3.87) (8.38) (41.45) 6.64 0.69

张家港行 9.09 9.33 8.71 8.82 10.55 9.30 6.93 0.64 4.67 (4.91) (6.25) 0.21 7.24 22.32 0.32 0.82

沪农商行 13.24 13.08 12.19 10.89 11.22 12.12 10.41 1.26 5.47 (3.80) (5.35) (14.34) 4.34 17.37 0.25 0.55

无锡银行 11.25 10.80 11.25 10.79 11.29 11.08 9.09 1.01 5.86 (1.86) (2.03) 6.21 5.82 25.39 0.23 0.77

ROE
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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，
尤其是对零售转型中的银行。 

 贷款质量超预期恶化：如果外生冲击导致资产质量严重恶化，公司需要提
高拨备，净利润将受到严重侵蚀。 
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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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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观

点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接

或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时

的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与

国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任
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