
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年02月06日

优于大市杭州银行（600926.SH）2024 年业绩快报点评
营收增速大幅提升，资产质量优异

核心观点 公司研究·财报点评

银行·城商行Ⅱ

证券分析师：田维韦 证券分析师：王剑

021-60875161 021-60875165

tianweiwei@guosen.com.cnwangjian@guosen.com.cn

S0980520030002 S0980518070002

证券分析师：陈俊良

021-60933163
chenjunliang@guosen.com.cn

S0980519010001

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 14.58 元

总市值/流通市值 88205/80855 百万元

52周最高价/最低价 15.46/10.49 元

近 3 个月日均成交额 395.19 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

《杭州银行（600926.SH）2024 年三季报点评-净息差趋稳，拨备

充足》 ——2024-10-22

《杭州银行（600926.SH）2024 年半年报点评-营收提速，拨备以

丰补歉》 ——2024-08-29

《杭州银行（600926.SH）2023 年报和 2024 年一季报点评-净利

润保持 20%以上增长，资产质量优异》 ——2024-04-21

《杭州银行（600926.SH）-打造科创金融特色标签》 ——

2024-03-06

《杭州银行（600926.SH）-定增充实资本，维持成长能力》 —

—2023-06-27

业绩维持高增。公司披露2024年业绩快报，2024年实现营收383.8亿元，

同比增长9.6%，较前三季度同比增速提升5.7个百分点。全年实现归母净利

润169.8亿元，同比增长18.1%，较前三季度同比增速略下降0.5个百分点，

继续维持高增。加权平均净资产收益率为16.00%，同比提高0.43个百分点。

营收增速大幅提升。我们认为主要贡献来自于两方面，一是净息差同比降幅

收窄带来净利息收入增速较前三季度有所提升；二是市场利率下行带来投资

收益和公允价值变动收益提升。我们判断四季度公司净息差大概率已经接近

企稳，一方面受益于贷款利率降幅收窄，另一方面得益于存款成本的下降。

区域优势明显，存贷均实现高增。期末资产总额2.1万亿元，同比增长14.7%，

较前三季度同比增速提升了2.0个百分点。其中，期末贷款余额0.94万亿

元，同比增长了16.2%；期末存款余额为1.27万亿元，同比增长了21.7%。

公司存贷款均实现了大幅扩张，这得益于浙江省区域经济发达，公司深耕杭

州以及积极拓展杭州市以外区域。

资产质量优异，拨备覆盖率高位。期末不良率0.76%，较9月末持平，持续

处在低位，逾期贷款与不良贷款比例、逾期90天以上贷款与不良贷款比例

分别为72.74%和 55.61%，分别较上年末下降9.79个和2.55个百分点，公

司资产质量优异，不良认定严格。拨备计提上，期末拨备覆盖率 541.45%，

较9月末下降1.8个百分点，较年初下降了20.0个百分点，不过依然处在

高位，未来反哺利润增长的空间充足。

近日新华保险接手杭州银行股份也彰显了公司具备较好的长期投资价值。1

月 24日杭州银行公告称，新华保险拟以协议转让方式收购澳洲联邦银行持

有的杭州银行3.296亿股股份。本次权益变动完成后，新华保险持有杭州银

行的股份数量将占杭州银行股本总额的5.87%。

投资建议：公司区域经济优势明显，规模持续高增，且资产质量优异，预计

业绩继续维持高增。由于业绩快报披露数据有限，我们暂维持2025-2026年

归母净利润209/244亿元的预测，对应同比增速为20.1%/16.6%。当前股价

对应2025-2026年PE值为4.2x/3.6x，PB值为0.70x/0.61x，维持“优于大

市”评级。

风险提示：宏观经济复苏不及预期会拖累公司净息差和资产质量。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 32,932 35,016 36,163 38,620 43,252

(+/-%) 12.2% 6.3% 3.3% 6.8% 12.0%

净利润(百万元) 11,679 14,383 17,421 20,919 24,387

(+/-%) 26.1% 23.2% 21.1% 20.1% 16.6%

摊薄每股收益(元) 1.97 2.43 2.94 3.53 4.11

总资产收益率 0.77% 0.83% 0.89% 0.95% 1.00%

净资产收益率 15.0% 16.3% 17.1% 17.8% 18.0%

市盈率(PE) 7.6 6.1 5.1 4.2 3.6

股息率 2.7% 3.5% 4.2% 5.1% 5.9%

市净率(PB) 1.08 0.94 0.81 0.70 0.61

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） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 利润表（十亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

EPS 1.97 2.43 2.94 3.53 4.11 营业收入 33 35 36 39 43

BVPS 13.76 15.90 18.32 21.22 24.58 其中：利息净收入 23 23 24 26 29

DPS 0.40 0.52 0.63 0.76 0.88 手续费净收入 5 4 4 5 5

其他非息收入 5 8 8 8 9

资产负债表（十亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 营业支出 20 19 16 15 16

总资产 1,617 1,841 2,071 2,310 2,552 其中：业务及管理费 10 10 9 10 11

其中：贷款 673 774 882 988 1,097 资产减值损失 10 8 7 5 4

非信贷资产 944 1,067 1,189 1,322 1,455 其他支出 0 0 0 0 0

总负债 1,518 1,730 1,946 2,167 2,390 营业利润 13 16 20 24 28

其中：存款 938 1,058 1,185 1,316 1,460 其中：拨备前利润 23 24 27 29 32

非存款负债 580 672 761 851 929 营业外净收入 0 (0) 0 0 0

所有者权益 99 111 126 143 163 利润总额 13 16 20 24 28

其中：总股本 6 6 6 6 6 减：所得税 1 2 2 3 3

普通股东净资产 82 94 109 126 146 净利润 12 14 17 21 24

归母净利润 12 14 17 21 24

总资产同比 16.3% 13.9% 12.5% 11.5% 10.5% 其中：普通股东净利润 12 14 17 21 24

贷款同比 19.9% 15.1% 14.0% 12.0% 11.0% 分红总额 2 3 4 4 5

存款同比 14.8% 12.8% 12.0% 11.0% 11.0%

贷存比 72% 73% 74% 75% 75% 营业收入同比 12.2% 6.3% 3.3% 6.8% 12.0%

非存款负债/负债 38% 39% 39% 39% 39% 其中：利息净收入同比 10.1% 3.5% 2.8% 5.9% 12.6%

权益乘数 16.4 16.5 16.5 16.2 15.7 手续费净收入同比 29.5% -13.5% 5.0% 10.0% 10.0%

归母净利润同比 26.1% 23.2% 21.1% 20.1% 16.6%

资产质量指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

不良贷款率 0.77% 0.76% 0.75% 0.75% 0.75% 业绩增长归因 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

信用成本率 1.76% 1.20% 0.91% 0.56% 0.45% 生息资产规模 18.2% 14.8% 13.3% 11.4% 11.0%

拨备覆盖率 565% 561% 544% 529% 483% 净息差（广义） -8.1% -11.3% -10.5% -5.5% 1.6%

手续费净收入 2.5% -2.5% 0.3% 0.5% -0.3%

资本与盈利指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 其他非息收入 -0.4% 5.3% 0.2% 0.3% -0.2%

ROA 0.77% 0.83% 0.89% 0.95% 1.00% 业务及管理费 -3.6% 0.4% 6.4% 0.0% 0.0%

ROE 15.0% 16.3% 17.1% 17.8% 18.0% 资产减值损失 14.2% 18.4% 10.9% 12.9% 4.5%

核心一级资本充足率 8.08% 8.16% 8.36% 8.68% 9.10% 其他因素 3.3% -1.9% 0.5% 0.4% 0.1%

一级资本充足率 9.77% 9.64% 9.84% 10.16% 10.58% 归母净利润同比 26.1% 23.2% 21.1% 20.1% 16.6%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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