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2025 年 1 月 24 日，杭州银行公布《关于股东签署<股份转让协议>暨权益变动

的提示性公告》，公告显示杭州银行股东澳洲联邦银行（CBA）将其持有的杭

州银行 329,638,400 股股份以协议转让方式转让给新华保险，本次权益变动完

成后，同时考虑到可转债转股，新华保险将持有杭州银行 5.87%的股份。 

❑ CBA 为杭州银行 2005 年引进的战略投资者，并在 2009 年、2014 年参与了

杭州银行的增资扩股。杭州银行上市前，CBA 持股占比高达 20%，为杭州银

行第一大股东，后经历了 IPO 和定增，其持有杭州银行股份比例分别于 2016

年 10 月、2020 年 4 月摊薄至 18%、15.6%。2022 年 3 月，CBA 减持了杭

州银行 10%的股份，持股占比下降至 5.6%，并承诺三年内（2022 年 2 月 28

日至 2025 年 2 月 28 日）不会再处置任何杭州银行的股份，目前随着承诺期

限临近，CBA 对剩余股份进行了转让。 

❑ CBA 作为澳大利亚最大的商业银行，其对于杭州银行在零售、财富管理等领

域的发展做出了重要贡献。公开信息显示，在澳洲联邦政府和监管要求澳洲

银行业剥离非核心业务，回归澳洲本土以支持当地经济。2018 年以来，澳洲

联邦银行已持续出售了其在中国、越南、南非、印尼等多国及澳洲本土的十

数项对外投资。2022 年 2 月，杭州城投集团、杭州交投集团分别受让澳洲联

邦银行所持杭州银行共 10%股份。 

❑ 据公告说明，目前 CBA 与新华资产已签收了转让协议，还需金监局批准、上

交所意见确认以及中证登上海分公司办理股份转让登记，预计本次权益变动

的交割日将在 2025/2/28 之后。本次交易一方面打消了杭州银行外资股东带

来的不确定性；另一方面，国家鼓励中长期资金入市，新华保险率先响应，

入股杭州银行，交易完成后，新华保险将跻身杭州银行第四大股东，有较大

概率拿到董事会席位，持股需按照长期股权投资进行会计记账，有助于其持

股的稳定性，促进银保协同，提高金融机构服务实体经济的能力。未来在政

策层鼓励下，预计银行板块增量资金流入将持续，看好板块中长期行情。 

❑ 投资建议：杭州银行深耕长三角，基本面稳健，资产质量优异，超额拨备行

业领先，业绩增速长期保持高位。目前其发行的 150 亿元可转债正处转股期，

截止 2025 年 1 月 24 日，杭州银行收盘价为 14.59 元/股，已接近可转债强赎

价，随着可转债陆续转股，有助于进一步夯实公司资本，加速业务拓展，保

持强盈利能力，整体投资价值较高，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：经济恢复不及预期；资产质量恶化超预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 32932 35016 36479 38068 39885 

同比增长 12.2% 6.3% 4.2% 4.4% 4.8% 

营业利润(百万元) 12993 16287 19275 21906 24175 

同比增长 22.8% 25.3% 18.3% 13.6% 10.4% 

归母净利润(百万元) 11679 14383 17054 19382 21390 

同比增长 26.1% 23.2% 18.6% 13.7% 10.4% 

每股收益(元) 1.83 2.31 2.76 3.15 3.49 

PE 8.0 6.3 5.3 4.6 4.2 

PB 1.1 0.9 0.8 0.7 0.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 6049 

已上市流通股（百万股） 5545 

总市值（十亿元） 88.3 

流通市值（十亿元） 80.9 

每股净资产（MRQ） 17.6 

ROE（TTM） 16.0 

资产负债率 93.4% 

主要股东 杭州市财开投资集团有限公

司 主要股东持股比例 18.74% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 2 17 50 

相对表现 6 6 32 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：CBA 持有杭州银行股份比例 

 
资料来源：wind、招商证券 
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附：财务预测表（单位：百万元） 

 
资料来源：wind、招商证券 

 
 

  

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

价值评估（倍） 利润表

P/E 8.0 6.3 5.3 4.6 4.2 净利息收入 22,857      23,433      24,460      25,537      26,771      

P/B 1.08 0.93 0.81 0.71 0.62   利息收入 55,025      60,313      62,680      65,633      70,066      

P/PPOP 3.79 3.55 3.41 3.27 3.12   利息支出 32,168      36,880      38,220      40,097      43,295      

每股指标 净手续费收入 4,674        4,043        3,800        4,066        4,310        

EPS 1.70      2.19     2.76       3.15      3.49      净其他非息收入 5,401        7,540        8,219        8,465        8,804        

BVPS 13.49     15.55    18.03     20.62    23.45    营业收入 32,932      35,016      36,479      38,068      39,885      

PPOPPS 3.85      4.11     4.27       4.46      4.67      营业支出 19,938      18,729      17,204      16,162      15,710      

DPS 0.40      0.52     0.65       0.75      0.83        税金及附加 320           362           365           381          399           

股息支付率 23.57% 23.70% 23.70% 23.70% 23.70%   业务及管理费 9,760        10,293      10,761      11,230      11,766      

股息收益率 2.74% 3.56% 4.48% 5.12% 5.67% 营业利润 12,993      16,287      19,275      21,906      24,175      

驱动性因素 营业外净收入 9              -5              -5              -5             -5             

贷款增速 19.31% 14.94% 15.00% 13.00% 11.00% 拨备前利润 22,858      24,351      25,343      26,448      27,711      

存款增速 14.77% 12.84% 18.00% 15.00% 12.00% 资产减值损失 9,855        8,069        6,073        4,547        3,541        

生息资产增速 15.99% 13.83% 13.05% 12.36% 9.46% 利润总额 13,003      16,282      19,270      21,901      24,170      

计息负债增速 16.50% 14.16% 13.12% 12.61% 9.59% 所得税 1,323        1,898        2,216        2,519        2,780        

平均贷款收益率 4.96% 4.60% 4.26% 3.94% 3.85% 净利润 11,679      14,383      17,054      19,382      21,390      

平均生息资产收益率 3.66% 3.49% 3.20% 2.97% 2.86% 归母净利润 11,679      14,383      17,054      19,382      21,390      

平均存款付息率 2.26% 2.19% 2.05% 2.00% 1.95% 资产负债表

平均计息负债付息率 2.32% 2.31% 2.10% 1.96% 1.90% 贷款总额 702,203    807,096    928,160     1,048,821 1,164,191 

净息差(NIM)-测算值 1.52% 1.36% 1.25% 1.16% 1.09%   贷款减值准备 30,630      34,300      36,447      37,751      38,338      

净利差(NIS)-测算值 1.34% 1.19% 1.10% 1.02% 0.96% 贷款净额 672,635    773,942    891,713     1,011,070 1,125,853 

净手续费收入增速 29.53% -13.50% -6.00% 7.00% 6.00% 投资类资产 745,046    871,005    1,010,366  1,131,610 1,222,139 

净非息收入/营收 30.59% 33.08% 32.95% 32.92% 32.88% 存放央行 102,145    113,744    99,904      114,890    128,677    

成本收入比 29.64% 29.40% 29.50% 29.50% 29.50% 同业资产 66,289      47,278      40,659      40,659      41,879      

拨备支出/平均贷款 1.88% 1.13% 0.71% 0.46% 0.32% 其他资产 204,225    250,669    189,022     212,697    233,305    

实际所得税率 10.18% 11.66% 11.50% 11.50% 11.50% 生息资产 1,615,683 1,839,123  2,079,090  2,335,980 2,556,886 

业绩年增速率 资产合计 1,616,538 1,841,331  2,123,847  2,389,849 2,621,399 

净利息收入 8.7% 2.5% 4.4% 4.4% 4.8% 存款 937,898    1,058,308  1,248,803  1,436,124 1,608,459 

净手续费收入 29.5% -13.5% -6.0% 7.0% 6.0% 向央行借款 59,409      105,091    116,016     116,016    116,016    

净其他非息增速 14.5% 39.6% 9.0% 3.0% 4.0% 同业负债 229,961    266,342    261,015     271,455    279,599    

营业收入 12.2% 6.3% 4.2% 4.4% 4.8% 发行债券 266,017    275,035    302,539     347,920    375,753    

营业支出 6.2% -6.1% -8.1% -6.1% -2.8% 计息负债 1,493,285 1,704,775  1,928,372  2,171,514 2,379,826 

拨备前利润 8.4% 6.5% 4.1% 4.4% 4.8% 负债合计 1,517,965 1,730,038  1,988,013  2,238,674 2,453,429 

利润总额 22.7% 25.2% 18.4% 13.7% 10.4% 股东权益合计 98,573      111,293    135,835     151,175    167,970    

净利润 26.1% 23.2% 18.6% 13.7% 10.4% 加权风险资产 1,006,444 1,151,801  1,324,571  1,496,765 1,661,409 

归母净利润 26.1% 23.2% 18.6% 13.7% 10.4% 资产质量

盈利能力 信用成本率 1.53% 1.07% 0.70% 0.46% 0.32%

ROAA 0.78% 0.83% 0.86% 0.86% 0.85% 不良贷款率 0.77% 0.76% 0.76% 0.76% 0.75%

ROAE 14.09% 15.57% 16.44% 16.31% 15.85% 不良净生成率 0.26% 0.45% 0.60% 0.45% 0.35%

RORWA 1.25% 1.33% 1.38% 1.37% 1.35% 拨备覆盖率 565% 561% 517% 473% 441%

资本状况 拨贷比 4.36% 4.25% 3.93% 3.60% 3.29%

资本充足率 12.89% 12.51% 12.84% 13.31% 13.91% 流动性

一级资本充足率 9.77% 9.64% 10.31% 11.04% 11.84% 存贷比 74.87% 76.26% 74.32% 73.03% 72.38%

核心一级资本充足率 8.08% 8.16% 8.13% 8.22% 8.41% 贷款/总资产 43.44% 43.83% 43.70% 43.89% 44.41%

风险加权系数 62.26% 62.55% 62.37% 62.63% 63.38% 投资类资产/总资产 46.09% 47.30% 47.57% 47.35% 46.62%

杠杆率 16.40     16.54    15.64     15.81    15.61    同业资产/总资产 4.10% 2.57% 1.91% 1.70% 1.60%
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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