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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 2.58 元

总市值/流通市值 70859/70859 百万元

52周最高价/最低价 3.51/2.48 元

近 3 个月日均成交额 365.02 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《浙商银行（601916.SH）一季报点评-风险加速出清，业绩增速

稳定》 ——2023-04-26

《浙商银行（601916.SH）2022 年报点评-不良处置加快，改革成

效逐步显现》 ——2023-03-28

《浙商银行（601916.SH）-经营战略转型：深耕浙江，板块协同》

——2022-11-08

营收、利润业绩增速均较快。2023年上半年浙商银行实现营收332.27亿元，

同比增长4.68%，实现归母净利润77.43亿元，同比增长11.03%。其中二季

度单季实现营收174.47亿元，同比增长6.72%，实现归母净利润21.18亿元，

同比增长14.12%。公司2023年上半年加权ROE为10.96%，较上年同期上升

0.67pct，盈利能力保持较强。

中收增速回暖。2023年上半年全行非息收入92.58亿元，同比增长8.88%，

占营业收入的27.86%，同比上升1.07pct。其中，手续费及佣金净收入同比

增长12.16%，总体增速回暖，其中结算与清算业务、承销及咨询业务、托管

及受托业务增势较为明显。

扩表速度较快，主要由对公贡献。截至6月末，全行总资产2.91万亿元，

较年初增长11.07%，其中发放贷款和垫款总额 1.65 万亿元，较年初增长

8.40%；全行总负债2.73万亿元，较年初增长11.27%，其中吸收存款余额

1.82万亿元，比上年末增长8.42%。2023年上半年对公贷款对全行新增信贷

规模占比达70%，对贷款增量贡献较大。

净息差收窄趋势减缓，负债端收益率改善。全行上半年净息差为2.14%，较

2022全年收窄7bps，较2022年上半年收窄14bps，下行趋势有一定减缓。

从资产端看，上半年全行生息资产平均收益率为4.30%，同比减少14bps，

其中贷款平均收益率4.95%，同比减少30bps。从负债端看，上半年全行计

息负债平均付息率为2.35%，同比减少1bp，其中存款平均付息率2.24%，同

比减少4bp，存款成本压降，公司负债端降本成效显现。

资产质量总体稳定，前瞻性指标改善。我们测算的公司2023年上半年不良

生成率同比上升10bps至 0.92%。全行6月末不良贷款率1.45%，较3月末

小幅上升1bps。期末关注率2.08%，较3月末大幅降低32bps；期末逾期率

1.77%，较3月末大幅降低19bps，两个前瞻性指标有所改善。6月末公司拨

备覆盖率为182.42%，较3月末微降0.5bp，资产质量保持股份行中等水平。

投资建议：我们预计 2023-2025 年归母净利润 150.38/170.98/193.39 亿

元，同比增速 10.4/13.7/13.1%；摊薄 EPS 为 0.62/0.72/0.82 元；当前

股价对应 PE 为 5.1/4.4/3.8x，PB 为 0.46/0.43/0.40x，维持“增持”

评级。

风险提示：宏观经济形势走弱可能对银行资产质量产生不利影响。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 54,471 61,085 68,795 77,438 87,040

(+/-%) 14.2% 12.1% 12.6% 12.6% 12.4%

净利润(百万元) 12,648 13,618 15,038 17,098 19,339

(+/-%) 2.8% 7.7% 10.4% 13.7% 13.1%

摊薄每股收益(元) 0.55 0.56 0.62 0.72 0.82

总资产收益率 0.60% 0.56% 0.55% 0.55% 0.55%

净资产收益率 10.8% 10.7% 10.7% 11.6% 12.2%

市盈率(PE) 5.7 5.7 5.1 4.4 3.8

股息率 0.0% 6.7% 7.4% 8.4% 9.5%

市净率(PB) 0.54 0.49 0.46 0.43 0.40

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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财务预测与估值

每股指标（元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

EPS 0.55 0.56 0.62 0.72 0.82 营业收入 54,471 61,085 68,795 77,438 87,040

BVPS 5.84 6.49 6.90 7.39 7.95 其中：利息净收入 41,952 47,062 52,757 59,474 67,205

DPS 0.00 0.21 0.23 0.26 0.30 手续费净收入 4,050 4,791 5,749 6,612 7,273

其他非息收入 8,469 9,232 10,289 11,353 12,562

资产负债表（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 营业支出 39,539 45,238 51,314 57,562 64,559

总资产

2,286,72

3

2,621,93

0

2,975,89

1

3,362,75

6

3,799,91

5 其中：业务及管理费 13,784 16,774 18,891 21,265 23,901

其中：贷款

1,311,88

9

1,486,29

1

1,679,50

9

1,881,05

0

2,106,77

6 资产减值损失 24,831 27,653 31,509 35,270 39,502

非信贷资产 974,834

1,135,63

9

1,296,38

2

1,481,70

6

1,693,13

9 其他支出 924 811 913 1,028 1,156

总负债

2,119,84

0

2,456,00

0

2,800,78

0

3,176,81

5

3,601,51

6 营业利润 14,932 15,847 17,481 19,876 22,481

其中：存款

1,415,70

5

1,681,44

3

1,916,84

5

2,166,03

5

2,447,61

9 其中：拨备前利润 39,763 43,500 48,991 55,146 61,983

非存款负债 704,135 774,557 883,935

1,010,78

0

1,153,89

7 营业外净收入 49 (16) 0 0 0

所有者权益 166,883 165,930 175,110 185,941 198,399 利润总额 14,981 15,831 17,481 19,876 22,481

其中：总股本 21,269 21,269 21,269 21,269 21,269 减：所得税 2,065 1,842 2,034 2,313 2,616

普通股东净资产 124,216 137,938 146,709 157,074 169,004 净利润 12,916 13,989 15,447 17,563 19,866

归母净利润 12,648 13,618 15,038 17,098 19,339

总资产同比 11.6% 14.7% 13.5% 13.0% 13.0% 其中：普通股东净利润 11,790 11,817 13,237 15,297 17,538

贷款同比 12.5% 13.3% 13.0% 12.0% 12.0% 分红总额 0 4,466 4,932 5,607 6,342

存款同比 6.0% 18.8% 14.0% 13.0% 13.0%

贷存比 93% 88% 88% 87% 86% 营业收入同比 14.2% 12.1% 12.6% 12.6% 12.4%

非存款负债/负债 33% 32% 32% 32% 32% 其中：利息净收入同比 23.2% 16.8% 12.1% 12.7% 13.0%

权益乘数 13.7 15.8 17.0 18.1 19.2 手续费净收入同比 0.0% 18.3% 20.0% 15.0% 10.0%

归母净利润同比 2.8% 7.7% 10.4% 13.7% 13.1%

资产质量指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

不良贷款率 1.54% 1.47% 1.43% 1.40% 1.35% 业绩增长归因 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

信用成本率 2.13% 2.11% 2.12% 2.10% 2.10% 生息资产规模 12.3% 16.1% 12.9% 12.6% 13.0%

拨备覆盖率 175% 182% 171% 175% 194% 净息差（广义） 11.0% 0.7% -0.8% 0.2% 0.0%

手续费净收入 -2.9% 0.1% 0.7% 0.2% -0.3%

资本与盈利指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 其他非息收入 -6.2% -4.8% -0.1% -0.4% -0.3%

ROA 0.60% 0.56% 0.55% 0.55% 0.55% 业务及管理费 1.0% -3.2% 0.0% 0.0% 0.0%

ROE 10.8% 10.7% 10.7% 11.6% 12.2% 资产减值损失 -10.6% -3.8% -2.2% 1.1% 0.7%

核心一级资本充足率 8.13% 8.05% 7.54% 7.15% 6.81% 其他因素 -1.9% 2.6% -0.0% 0.1% 0.0%

一级资本充足率 10.80% 9.54% 9.03% 8.64% 8.30% 归母净利润同比 2.8% 7.7% 10.4% 13.7% 13.1%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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