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事项：

2023 年 3 月 16 日沪农商行公告称，近日本公司收到《上海银保监局关于同意上海农村商业银行股份有限

公司投资参股杭州联合农村商业银行股份有限公司的批复》，同意本公司投资参股杭州联合农村商业银行

股份有限公司（简称杭州联合银行），参股数量 8721.8 万股，占该行股份总额的 4%。

国信银行观点：沪农商行作为唯一一家深耕于上海的上市农商行，区位优势明显，为其坚守普惠金融、开

展特色鲜明小微科创业务打下坚实基础。杭州市同样区位优势得天独厚，小微科创金融发达，沪农商行参

股杭州联合银行后，长三角布局空间进一步打开。维持沪农商行“增持”评级。

评论：

 杭州联合银行简介

杭州联合银行由杭州联合农村合作银行整体改制而来，创立于 2011 年 1 月，于 2011 年 3 月正式挂牌开业，

总行设在浙江省杭州市。公司始终以服务市民、小微企业、经济组织和地方经济发展为己任，截止 2022

年 9 月末，公司总资产 4015 亿元，贷款总额（不含应计利息）2640 亿元，存款总额（不含应计利息）3033

亿元，存贷款规模在杭州市排名前列。

杭州联合银行经营主要集中在杭州地区，同时在新疆阿克苏设有 1 家异地分行、省内海宁和安吉设有 2 家

异地支行，并在浙江省内及江苏省、安徽省发起设立村镇银行。截止 2021 年末，公司贷款有 77.07%来自

于杭州市，有 20.7%来自于杭州市以外的浙江省其他区域，有 2.2%来自于浙江省以外区域。
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图1：杭州联合银行资产规模超过 4000 亿元

资料来源：wind，国信证券经济研究生整理

图2：杭州联合银行贷款主要投向杭州市

资料来源：wind，国信证券经济研究生整理

 疫情以来公司业绩实现较好增长，盈利能力较强

2020 年以来受前期减费让利政策及同业竞争加剧影响，公司净息差大幅回落，但受益于规模大幅扩张，公

司业绩持续高增。2021 年公司实现营收 96.64 亿元，归母净利润 26.42 亿元，同比分别增长了 20.39%和

15.92%。2021 年公司加权平均 ROE 为 11.2%，平均 ROA 为 0.89%。
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图3：杭州联合银行 ROA 与 ROE

资料来源：wind，国信证券经济研究生整理

图4：杭州联合银行营收和归母净利润增速

资料来源：wind，国信证券经济研究生整理

 疫情以来净息差大幅下行，但处在较高水平

杭州联合银行专注与服务市民和小微企业，因此贷款溢价水平较高，带来净息差处在同业较好水平。2020

年以来受前期减费让利政策及同业竞争加剧影响，公司净息差大幅回落。2022 年前三季度公司净息差为

2.53%，较 2019 年收窄了 66bps。
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图5：疫情以来杭州联合银行净息差大幅收窄

资料来源：wind，国信证券经济研究生整理

 公司专注传统存贷业务，净利息收入占比处在高位

2022 年 9 月末，公司贷款占总资产比重为 65.75%，存款占负债总额的比重为 82.18%。公司净利息收入持

续处在 90%以上，疫情以来由于资金面偏宽松，公司投资收益大幅增加，其他非息收入占比有所提升，带

来净利息收入比重有所下降。公司手续费及佣金收入比重一直处在 5%以下的低位。2022 年前三季度，公

司营收结构为：净利息收入占 81.8%，手续费及佣金净收入占 2.7%，其他非息收入占 15.5%。

图6：杭州联合银行存贷款占比处在高位

资料来源：wind，国信证券经济研究生整理
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图7：杭州联合银行净利息收入占比处在高位

资料来源：wind，国信证券经济研究生整理

 规模高增，坚持做小做散战略

受疫情冲击，杭州联合银行净息差虽然大幅下行，但宽松的信用环境带来公司规模高增，公司净利息收入

实现了较好增长。2020 年以来公司总资产年均复合增速达 21.2%，贷款总额年均复合增速达 21.5%。

图8：杭州联合银行规模高增 图9：2021 年以来杭州联合银行净利息收入高增

资料来源：wind，国信证券经济研究生整理 资料来源：wind，东方金诚，国信证券经济研究生整理

公司专注于服务小微企业和居民。2021 年末，个人贷款比重达到 54.52%，其中个人经营性贷款比重为

29.43%。对公贷款（不含贴现）比重为 44.43%，其中制造业和批发零售业比重分别为 11.02%和 9.37%。
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图10：2021 年末公司贷款结构 图11：2021 年末公司存款结构

资料来源：wind，国信证券经济研究生整理 资料来源：wind，东方金诚，国信证券经济研究生整理

 资产质量优异，拨备覆盖率处在高位

杭州联合银行不良认定严格，资产质量优异。截止 2021 年末，不良率 0.88%，关注率 0.77%，“不良/逾

期贷款”比值为 101.64%。2021 年末公司拨备覆盖率 508.07%，拨备安全垫充足。

图12：杭州联合银行不良率处在低位

资料来源：wind，国信证券经济研究生整理
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图13：杭州联合银行拨备覆盖率处在高位

资料来源：wind，国信证券经济研究生整理

 规模快速扩张加大资本消耗，核心一级资本持续下降

2022 年 9 月末杭州联合银行资本充足率为 13.54%，核心一级资本充足率为 9.00%，核心一级资本充足率持

续下降，主要是近年来随着业务规模快速扩张。资本充足率稳定主要是公司通过发行永续债等方式补充二

级资本。

图14：杭州联合银行核心一级资本持续下降

资料来源：wind，国信证券经济研究生整理

投资建议
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维持沪农商行“增持”评级。沪农商行作为唯一一家深耕于上海的上市农商行，区位优势明显，为其坚守

普惠金融开展特色鲜明小微科创业务打下坚实基础。杭州市同样区位优势得天独厚，科创金融发达，沪农

商行参股杭州联合银行后，长三角布局空间进一步打开。

风险提示

稳增长政策不及预期带来经济复苏不及预期，可能会对银行资产质量产生不利影响。农商行异地业务开展等监管

政策变动的风险。

相关研究报告：

《沪农商行（601825.SH）2022 年业绩快报点评-存款增长优异，资产质量稳定》 ——2023-01-20

《沪农商行（601825.SH）-业绩稳定增长，科创金融进一步发展》 ——2022-10-30

《沪农商行（601825.SH）-科创金融特色鲜明》 ——2022-09-08

《沪农商行（601825.SH）-资产稳健增长，净息差同比上升》 ——2022-08-19

《沪农商行（601825.SH）-存款优势凸显，资产质量向好》 ——2022-05-01
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财务预测与估值

每股指标（元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 利润表（十亿元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

EPS 0.94 1.01 1.15 1.29 1.43 营业收入 22 24 25 27 29

BVPS 8.90 9.72 10.31 11.26 12.30 其中：利息净收入 18 19 20 22 24

DPS 0.00 0.56 0.35 0.39 0.43 手续费净收入 2 2 2 3 3

其他非息收入 2 3 3 3 3

资产负债表（十亿元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 营业支出 12 12 12 12 12

总资产 1,057 1,158 1,263 1,364 1,459 其中：业务及管理费 6 7 8 8 9

其中：贷款 510 589 660 732 805 资产减值损失 6 4 4 3 3

非信贷资产 547 569 603 631 654 其他支出 0 0 0 0 0

总负债 977 1,061 1,159 1,251 166 营业利润 10 12 14 16 17

其中：存款 764 855 958 1,063 1,170 其中：拨备前利润 15 17 18 19 20

非存款负债 213 206 201 187 166 营业外净收入 0 0 0 0 0

所有者权益 80 97 103 113 124 利润总额 10 12 14 16 17

其中：总股本 9 10 10 10 10 减：所得税 1 2 2 3 3

普通股东净资产 77 94 99 109 119 净利润 8 10 11 13 14

归母净利润 8 10 11 12 14

总资产同比 13.7% 9.6% 9.0% 8.0% 7.0% 其中：普通股东净利润 8 10 11 12 14

贷款同比 13.4% 15.5% 12.0% 11.0% 10.0% 分红总额 0 5 3 4 4

存款同比 10.3% 12.0% 12.0% 11.0% 10.0%

贷存比 67% 69% 69% 69% 69% 营业收入同比 3.6% 9.6% 5.5% 7.8% 7.0%

非存款负债/负债 22% 19% 17% 15% 12% 其中：利息净收入同比 16.4% 8.4% 5.2% 8.5% 7.5%

权益乘数 13.1 11.9 12.2 12.1 11.8 手续费净收入同比 -5.5% -7.1% 15.0% 10.0% 10.0%

归母净利润同比 -7.7% 18.8% 14.4% 12.3% 10.9%

资产质量指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

不良贷款率 0.99% 0.95% 0.94% 0.94% 0.94% 业绩增长归因 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

信用成本率 1.25% 0.88% 0.62% 0.50% 0.40% 生息资产规模 11.0% 10.5% 9.2% 9.4% 7.5%

拨备覆盖率 419% 442% 424% 403% 380% 净息差（广义） 5.4% -2.1% -4.0% -0.9% 0.0%

手续费净收入 -3.0% -1.8% 1.0% 0.2% 0.3%

资本与盈利指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 其他非息收入 -9.8% 3.0% -0.7% -0.9% -0.7%

ROA 1.41% 0.91% 0.96% 0.98% 1.01% 业务及管理费 2.2% -1.7% 0.0% 0.0% 0.0%

ROE 18.9% 11.8% 11.9% 12.4% 12.6% 资产减值损失 -13.3% 15.4% 8.8% 4.5% 3.8%

核心一级资本充足率 11.67% 13.06% 12.71% 12.85% 13.12% 其他因素 -0.3% -4.5% 0.1% 0.1% 0.1%

一级资本充足率 11.70% 13.10% 12.75% 12.89% 13.16% 归母净利润同比 -7.7% 18.8% 14.4% 12.3% 10.9%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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