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本报告要点 

 业绩持续高增，持续看好 
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业绩持续高增，持续看好 
 
[Table_Summar y]  

杭州银行前三季度业绩同比增长 31.8%，增速保持高位，处于行业领先行列。

业绩高增带动盈利能力持续提升。3 季度业绩贡献仍主要来自规模、非息和

拨备贡献。收入增速高位持续：前三季度息收入、手续费收入同比增长 7.5%

和 46.9%，较中期提速；投资相关其他非息增长高位略缓。资产质量和拨备

优势持续：资产质量主要指标平稳；增量拨备增速继续放缓，反哺盈利，存

量拨备覆盖率 583.67%，高位平稳，处于行业绝对高位。随着公司规模增长，

核心一级资本需求提升，关注转债转股情况。认可区位优势、投资能力和业

务提升，公司持续在我们核心推荐组合，持续看好。维持买入评级。  

支撑评级的要点 

 盈利高增长带动 ROE提升，核心一级资本需求上升 

公司业绩同比持续高增，前三季度同比增 31.8%，带动 ROE上行 2.29个

百分点，达到 15.61%。而业绩贡献来自规模、中收和拨备，规模尤其是

信贷高增长，带动风险资产同比增长 16.6%，核心一级资本充足率 8.27%，

同比下降 24bp，资本需求提升，关注转债的转股情况。 

 非息收入表现优异，手续费表现突出 

前三季度手续费净收入 39.88 亿元，同比增长 46.9%，占营收比重达到

15.3%，同比上升 3.2 个百分点，单季度手续费收入同比增长 77.2%。投

资相关其他非息高位平稳，前三季度同比增长 31.7%，占营收比重 19.65%，

同比上升 2.28个百分点。高基数下，3季度单季其他非息同比下降 3.1%。 

 息收入同比提速，净息差或环比上行 

3季度测算净息差 1.72%，较 2季度上升 8bp。其中，资产端收益率持平，

负债端成本率下行 8BP，可能与上半年情况类似。 3 季度息收入同比增

长 15.5%，增速提升，或主要源于规模贡献，季度环比增速亦增长 8.4%。 

 资产质量平稳，资产质量绝对保持优势 

3季度末不良率 0.77%，较 1 季度下降 2bp，不良额微降。关注类贷款占

比与年终持平为 0.46%，逾期贷款 0.65%，较年中下降 2bp。 

估值 

 维持公司 2022/2023年 EPS为 1.95/2.38元的预测，目前股价对应 2022/2023

年 PB为 0.90x/0.77x，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 疫情反复，经济超预期下行；监管管控超预期。 

投资摘要 

年结日: 12月 31日 (人民币 百万) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 24,806  29,361  33,511  40,172  47,846  

变动 (%) 15.87  18.36  14.13  19.88  19.10  

净利润 7,136  9,261  11,535  14,109  16,861  

变动 (%) 8.09  29.77  24.55  22.31  19.51  

净资产收益率(%) 12.26  13.67  14.90  15.64  15.95  

每股收益(元)  1.20   1.56   1.95   2.38   2.84  

市盈率 (倍)  10.45   8.06   6.47   5.29   4.42  

市净率 (倍)  1.17   1.04   0.90   0.77   0.65  

资料来源：公司公告，中银证券预测
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业绩摘要： 

杭州银行 2022年前三季度归母净利润 92.75亿元，同比增长 31.8%。净利息收入同比增长 7.5%，净手

续费收入同比增长 46.9%，营业收入同比增长 16.5%，总资产较年初增长 12.4%，贷款较年初增长

15.1%，存款增长 7.4%，不良率 0.77%，拨备覆盖率 583.67%，核心一级资本充足率 8.27% 

杭州银行前三季度业绩同比增长 31.8%，增速保持高位，处于行业领先行列，带动盈利能力持续提升。

前三季度业绩贡献主要来自规模、非息和拨备贡献。收入增速高位持续：前三季度息收入、手续费

收入同比增长 7.5%和 46.9%，较中期提速；投资相关其他非息增长高位略缓。资产质量和拨备优势

持续：资产质量主要指标平稳；增量拨备增速继续放缓，反哺盈利，存量拨备覆盖 583.67%，高位平

稳，处于行业绝对高位。随着公司规模增长，核心一级资本需求提升，关注转债转股情况。公司持

续在我们核心推荐组合，持续看好。 

 

1、盈利高增长带动 ROE提升，核心一级资本需求上升 

公司业绩同比持续高增，前三季度同比增 31.8%，带动 ROE上行 2.29个百分点，达到 15.61%。而业

绩贡献来自规模、中收和拨备，规模尤其是信贷高增长，带动风险资产同比增长 16.6%，核心一级资

本充足率 8.27%，同比下降 24bp，资本需求提升，关注转债的转股情况。 

 

2、规模增长高位略缓，存款增长趋缓，同业负债增速提升。 

总资产、贷款同比增速略缓，仍在高位。3 季度末总资产同比增长 17.6%，贷款同比 20.3%，存款同

比增长 11.5%，同比增速放缓，同业负债同比增长 9.5%，在连续三个季度同比负增长后首次转正。 

存款 3季度环比上季度下降 4.1%，对公活期和对公定期 3季度环比下降 8.8%和 0.8%。 

3季度延续 2季度态势，零售贷款增速快于对公，零售贷款季度环比 2.8%，对公贷款环比增长 2.2%。 

 

3、非息收入表现优异，手续费表现突出 

前三季度手续费净收入 39.88 亿元，较上年同期增长 46.9%。手续费收入占营收比重达到 15.3%，同比

上升 3.2个百分点，单季度手续费同比增长 77.2%。资管业务：托管全市场首批政金债债券 ETF 基金，

托管规模超 1.25 万亿元；杭银理财规模持续快速增长，三季度末理财规模 3943.47 亿元，较上年末净

增 876.26 亿元，增幅 28.57%；零售客户 AUM达 4787.39 亿元，较上年末增加 545.09 亿元，增幅 12.85%，

个人储蓄存款余额 1571.73 亿元，较上年末增加 217.09 亿元，增幅 16.03%。 

投资相关其他非息高位平稳，前三季度投资相关其他非息同比增长 31.7%，其他非息占营收比重

19.65%，同比上升 2.28个百分点。高基数下，3季度单季同比下降 3.1%。 

 

4、息收入同比提速，净息差或环比上行 

3季度测算净息差 1.72%，较 2季度上升 8bp。其中，资产端收益率持平，负债端成本率下行 8BP，可

能与上半年情况类似。3季度单季息收入同比增长 15.5%，增速提升，或主要源于规模贡献，季度环

比增速亦增长 8.4%。 

 

5、资产质量平稳，资产质量绝对保持优势 

3 季度末不良率 0.77%，较 1 季度下降 2bp，不良额微降；从不良生成测算情况来看，不良贷款生成

率为 0.15%，仍处于较低水平。关注类贷款占比与年终持平为 0.46%，逾期贷款 0.65%，较年中下降

2bp。 
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6、存量信贷拨备高位平稳，增量拨备略缓 

3季度末存量拨备覆盖率 583.67%，仍处行业最高水平行列，较 2季度上升 2个百分点。拨贷比 4.5%，

较 2季度下降 12bp。增量看，增量减值增长 4.4%，继续放缓，贡献盈利。 

 

风险提示： 

疫情反复，经济超预期下行。银行作为顺周期行业，公司业务发展与经济发展相关性强。宏观经济

发展影响实体经济的经营以及盈利状况，从而影响银行业的资产质量表现。2022 年以来疫情反复，

或对经济带来负面影响。如果经济超预期下行，或将影响公司业务开展，资产质量亦存在恶化风险，

从而影响公司业绩表现。 

金融监管超预期。2021 年以来监管对政府隐性债务、房地产监管力度加大，同时继续引导银行让利

实体经济，但若金融监管或者让利政策超市场预期，或将影响公司盈利表现。 
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图表 1. 杭州银行财报分析 

累积同比 季度环比 季度同比

3Q21 3Q22 YoY(%) 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 QoQ(%) YoY(%)

利润表（百万元）
利息收入 35,855 40,771 13.7 12,215 12,869 13,181 13,575 14,015 3.2 14.7

利息支出 (20,079) (23,817) 18.6 (7,040) (7,610) (7,721) (8,060) (8,036) (0.3) 14.2

净利息收入 15,776 16,954 7.5 5,176 5,260 5,459 5,515 5,979 8.4 15.5

净手续费收入 2,714 3,988 46.9 657 894 1,482 1,342 1,164 (13.3) 77.2

净其他非息收入 3,887 5,120 31.7 1,668 831 1,827 1,676 1,616 (3.6) (3.1)

净非利息收入 6,601 9,109 38.0 2,325 1,724 3,309 3,019 2,781 (7.9) 19.6

营业收入 22,377 26,062 16.5 7,501 6,984 8,769 8,534 8,760 2.7 16.8

税金及附加 (178) (234) 31.6 (67) (86) (76) (75) (84) 12.1 25.8

业务及管理费 (5,558) (6,608) 18.9 (2,001) (2,458) (1,955) (2,111) (2,541) 20.3 27.0

营业费用及营业税 (5,736) (6,841) 19.3 (2,067) (2,544) (2,031) (2,186) (2,624) 20.1 27.0

营业外收入及其他费用 (3) 7 (374.2) (10) 17 4 4 (0) (110.1) (96.3)

拨备前利润 16,638 19,228 15.6 5,424 4,457 6,741 6,351 6,135 (3.4) 13.1

资产减值损失 (8,565) (8,940) 4.4 (3,133) (1,935) (3,016) (2,693) (3,232) 20.0 3.1

税前利润 8,073 10,288 27.4 2,291 2,522 3,726 3,658 2,903 (20.6) 26.8

所得税 (1,037) (1,013) (2.3) (261) (297) (417) (374) (221) (40.9) (15.3)

税后利润 7,036 9,275 31.8 2,029 2,225 3,309 3,284 2,682 (18.3) 32.2

归母利润 7,036 9,275 31.8

资产负债（百万元）

生息资产 1,195,963 1,398,049 16.9 1,195,963 1,240,056 1,308,354 1,387,862 1,398,049 0.7

贷款总额 563,462 677,645 20.3 563,462 588,563 630,410 661,627 677,645 2.4

计息负债 1,216,924 1,426,708 17.2 1,216,924 1,275,218 1,336,283 1,401,985 1,426,708 1.8

存款 780,899 870,945 11.5 780,899 810,658 869,077 904,619 870,945 (3.7)

加权风险资产 830,248 967,815 16.6 830,248 864,017 927,794 946,515 967,815 2.3

业绩增长拆分 3Q21 3Q22 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22

规模增长 16.78 18.21 3.97 4.09 4.71 4.98 3.33

净息差扩大 (4.89) (10.75) (4.76) (2.46) (0.91) (3.96) 5.09

非息收入 8.07 9.00 3.56 (8.51) 21.75 (3.70) (5.77)

成本 (0.04) (0.90) (0.33) (10.94) 25.71 (3.11) (6.06)

拨备 5.42 11.87 (18.28) 27.92 (3.52) 3.98 (17.24)

税收 0.81 4.38 (2.61) (0.45) 0.97 1.06 2.31

净息差 年累计同比 季度环比

单季度指标（年化） QoQ(bp)

净息差-测算2 1.75 1.72 (0.04) 1.75 1.73 1.71 1.64 1.72 0.08

生息资产收益率-测算2 4.14 4.02 (0.11) 4.14 4.23 4.14 4.03 4.02 (0.00)

计息负债成本率-测算2 2.35 2.27 (0.08) 2.35 2.44 2.37 2.35 2.27 (0.08)

累计指标（年化） 年累计同比

净息差-公告 0.00 0.00 N.A. 0.00 1.83 0.00 1.69 0.00

净利差-公告 0.00 0.00 N.A. 0.00 1.86 0.00 1.74 0.00

净息差-测算2 1.84 1.69 (0.15) 1.84 1.81 1.71 1.67 1.69

生息资产收益率-测算2 4.19 4.06 (0.12) 4.19 4.20 4.14 4.08 4.06

计息负债成本率-测算2 2.34 2.33 (0.01) 2.34 2.37 2.37 2.36 2.33

规模 年累计同比 季度环比
QoQ(%)

总资产 1330031 1563443 17.55 1330031 1390565 1456949 1532855 1563443 2.00

生息资产-期末时点 1195963 1398049 16.90 1195963 1240056 1308354 1387862 1398049 0.73

贷款总额--期末时点 563462 677645 20.26 563462 588563 630410 661627 677645 2.42

债券投资-期末时点 458342 550702 20.15 458342 498050 506575 554695 550702 (0.72)

交易类-期末时点 138986 168649 21.34 138986 155721 150574 150892 168649 11.77

计息负债--期末时点 1216924 1426708 17.24 1216924 1275218 1336283 1401985 1426708 1.76

存款--期末时点 780899 870945 11.53 780899 810658 869077 904619 870945 (3.72)

规模同比

总资产 19.71 17.55 19.71 18.93 18.64 19.14 17.55

生息资产 18.63 16.90 18.63 16.82 15.58 19.10 16.90

贷款总额 19.60 20.26 19.60 21.69 21.35 22.53 20.26

债券投资 17.64 20.74 17.64 19.67 12.94 19.45 20.74

交易类 29.87 21.34 29.87 38.08 49.92 22.18 21.34

计息负债 21.10 17.24 21.10 20.31 19.46 19.10 17.24

存款 16.20 11.53 16.20 16.14 18.22 21.56 11.53

结构占比

生息资产/总资产 89.92 89.42 (0.50) 89.92 89.18 89.80 90.54 89.42 (1.24)

贷款总额/生息资产 47.11 48.47 1.36 42.36 42.33 43.27 43.16 43.34 0.42

债券投资/生息资产 38.32 39.39 1.07 34.46 35.82 34.77 36.19 35.22 (2.66)

交易类/总资产 10.45 10.79 0.34 10.45 11.20 10.33 9.84 10.79 9.58

计息负债/生息资产 101.75 102.05 0.30 101.75 102.84 102.13 101.02 102.05 1.02

存款/计息负债 64.17 61.05 (3.12) 64.17 63.57 65.04 64.52 61.05 (5.39)

贷存比 72.16 77.81 5.65 72.16 72.56 72.16 72.60 77.81 7.17

手续费 季度环比

年累计 QoQ(%)

手续费 2,714           3,988           657           894           1,482         1,342         1,164         (13.26)

手续费占比 12.13 15.30 3.17 8.76 12.80 16.90 15.73 13.29

其他非息占比 17.37 19.65 2.28 22.24 11.89 20.84 19.65 18.45

投资收益 2,366 4,364

公允价值 1,450 710

资产质量和拨备 季度环比

不良贷款率 0.90 0.77 (0.13) 0.90 0.86 0.82 0.79 0.77 (0.02)

不良余额 5,082 5,220 2.73 5,082 5,041 5,186 5,253 5,220 (0.63)

不良生成率（年累计） 0.09% 0.15% 0.09 0.17 0.10 0.17 0.15 (1.75%)

单季度测算不良净生成率 0.56 0.78 (0.90) (0.25) 0.03 0.3

测算仅供参考
关注类占比 0.56 0.46 0.56 0.38 0.38 0.46 0.46

逾期占比 0.70 0.65 0.70 0.61 0.62 0.67 0.65

90天以内逾期贷款增速 0.00% 0.00% (64.05) 177.63 相比上一个报告期增速（半年）

逾期/不良 77.46 84.08 77.46 71.80 75.32 83.88 84.08

90天以上逾期/不良 70.35 74.11 70.35 64.75 64.17 62.29 74.11

年累计核销-公告 429 474 429 962 0 275 474

信用成本-年累计 105.89% N.A. 1.06 0.88 0.97 0.67 N.A.

资产减值损失/总资产
拨备覆盖率 559.42 583.67 24.25 559.42 567.71 580.09 581.60 583.67 2.07

拨备/贷款总额 5.05 4.50 (0.55) 5.05 4.86 4.77 4.62 4.50 (0.12)

拨备余额 28,429         30,470         28,429       28,618       30,086       30,553       30,470       

成本和税收 季度环比

年累计

成本收入比(年累计) 24.84 25.35 0.51

成本收入比（单季度） 26.67 35.20 22.30 24.74 29.00

费用增速 20.34

有效税率(年累计) 12.84 9.84

有效税率（单季度） 11.41 11.77 11.19 10.23 7.62

资本和盈利能力 季度环比

年累计同比 QoQ(bp)

核心一级资本充足率 8.51 8.27 (0.24) 8.51 8.43 8.17 8.14 8.27 0.13

一级资本充足率 10.56 10.02 (0.54) 10.56 10.40 10.00 9.94 10.02 0.08

资本充足率 13.87 13.22 (0.65) 13.87 13.62 13.08 12.98 13.22 0.24

融资进度

ROAA-公布-未年化 0.75 0.84 0.09 0.75 0.72 0.92 0.90 0.84 (0.06)

ROAE-公布-未年化 13.32 15.61 2.29 13.32 12.33 16.20 16.62 15.61 (1.01)

RORWA-计算 1.15 1.29 0.15 1.15 1.09 1.48 1.41 1.29 (0.11)

 

资料来源：公司公告，中银证券 

单位：除百分比外，其他为 RMB 百万 
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主要比率(%) 

[Table_ProfitAndLost]      每股指标 (RMB) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 10.45  8.06  6.47  5.29  4.42  

PB 1.17  1.04  0.90  0.77  0.65  

PB扣除商誉      

EPS 1.20  1.56  1.95  2.38  2.84  

BVPS 10.77  12.08  14.03  16.41  19.25  

      

每股拨备前利润 3.04  3.56  4.06  4.89  5.82  

驱动性因素(%)：      

生息资产增长 13.49  19.43  21.84  18.93  18.98  

贷款增长 16.81  21.69  21.69  21.00  21.00  

存款增长 13.70  16.14  23.00  18.00  18.00  

贷款收益率 5.33  5.08  4.91  4.85  4.86  

生息资产收益率 3.90  3.81  3.57  3.56  3.58  

存款付息率 2.33  2.24  2.28  2.22  2.22  

计息负债付息率 2.34  2.37  2.38  2.35  2.35  

净息差 1.76  1.64  1.40  1.42  1.43  

风险成本 2.22  1.96  1.70  1.64  1.60  

净手续费增速 23.43  9.15  2.68  22.11  20.15  

成本收入比 26.35  27.30  27.30  27.00  27.00  

所得税税率 11.30  12.59  11.00  12.00  12.00  

盈利及杜邦分析(%)：      

ROAA 0.65  0.72  0.75  0.77  0.78  

ROAE 12.26  13.67  14.90  15.64  15.95  

净利息收入 1.76  1.64  1.41  1.44  1.46  

非净利息收入 0.50  0.65  0.78  0.75  0.74  

营业收入 2.26  2.29  2.18  2.19  2.20  

营业支出 0.62  0.65  0.62  0.61  0.62  

拨备前利润 1.64  1.65  1.57  1.58  1.59  

拨备 0.91  0.82  0.72  0.71  0.71  

税前利润 0.73  0.83  0.84  0.88  0.88  

税收 0.08  0.10  0.09  0.11  0.11  

业绩年增长率(%)：      

净利息收入 23.43  9.15  2.68  22.11  20.15  

营业收入 15.87  18.36  14.13  19.88  19.10  

拨备前利润 19.40  17.16  14.08  20.40  19.09  

归属母公司利润 8.09  29.77  24.55  22.31  19.51  

资产质量(%)：      

不良率 1.07  0.86  0.73  0.83  0.90  

拨备覆盖率 469.54  567.71  743.08  693.00  673.53  

拨贷比 5.02  4.86  5.41  5.78  6.03  

不良净生成率（测算） 0.30  0.17  0.20  0.50  0.50  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

损益表 (人民币 百万元) 

[Table_CashFl

ow] 

     利润表: 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

利息收入 42,714  48,724  55,204  66,082  79,082  

利息支出 (23,442) (27,689) (33,604) (39,707) (47,393) 

净利息收入 19,272  21,036  21,600  26,375  31,689  

手续费净收入 3,015  3,608  4,835  5,802  6,962  

营业收入 24,806  29,361  33,511  40,172  47,846  

业务及管理费 (6,535) (8,017) (9,150) (10,847) (12,918) 

拨备前利润 18,005  21,095  24,064  28,972  34,502  

拨备 (9,959) (10,500) (11,104) (12,940) (15,341) 

税前利润 8,046  10,595  12,961  16,032  19,160  

税后利润 7,136  9,261  11,535  14,109  16,861  

归属母公司净利 7,136  9,261  11,535  14,109  16,861  

资产负债表      

贷款总额 483,649  588,563  716,236  866,645  1,048,64

1   贷款减值准备 (24,301) (28,618) (38,714) (50,091) (63,264) 

贷款净额 459,348  559,945  677,522  816,554  985,377  

债券投资 523,283  653,770  804,137  948,882  1,119,68

1  存放央行 91,923  84,822  104,330  123,110  145,270  

同业资产 66,968  65,218  71,740  78,914  86,805  

其他资产 27,734  26,810  20,117  15,736  21,237  

生息资产 1,165,824  1,392,37

3  

1,696,44

3  

2,017,55

1  

2,400,39

6  资产总额 1,169,257  1,390,56

5  

1,677,84

6  

1,983,19

6  

2,358,36

9        

存款 698,026  810,658  997,109  1,176,58

9  

1,388,37

5  同业负债 226,476  197,309  226,905  260,941  300,082  

发行债券 135,408  267,251  320,702  400,877  501,096  

计息负债 1,059,910  1,275,21

8  

1,544,71

6  

1,838,40

7  

2,189,55

3  负债总额 1,088,395  1,300,49

4  

1,576,24

1  

1,875,92

6  

2,234,23

8        

股本 5,930  5,930  5,930  5,930  5,930  

资本公积 15,206  15,207  15,207  15,207  15,207  

盈余公积 5,317  6,182  7,336  8,747  10,433  

一般风险准备 13,908  16,971  19,858  23,135  26,952  

未分配利润 22,737  25,187  32,681  42,102  53,460  

股东权益 80,863  90,071  101,605  107,270  124,131  

      

资本状况(%)：      

资本充足率 14.41  13.62  14.40  14.80  14.93  

核心一级资本充

足率 

8.53  8.43  8.14  7.86  7.64  

杠杆率 14.46  15.44  16.51  18.49  19.00  

RORWA 1.03  1.16  1.23  1.29  1.32  

风险加权系数 63.15  62.13  60.26  59.39  58.18  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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