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2025 年 2 月 5 日，杭州银行披露 2024 年业绩快报，资产质量指标保持优异，

营收增速明显回升，利润维持高增速，是优质高成长银行。 

❑ 杭州银行业绩延续高增速。24 年全年公司实现营业收入增速 9.6%，环比明

显回升，单季度营收增速达到 30.4%。全年归母净利润增速 18.1%，虽环比

前三季度略有下滑，但是在连续多年保持双位数增长情况下继续维持高增速

状态，当前业绩增速位列已批快报上市银行第二，我们预计 25 年业绩增速会

继续保持行业领先地位。 

❑ 存贷高增，存款更强。2024 年贷款、存款同比增速分别为 16.2%、21.7%，

分别较 24Q3 末回升 0.2pct、5.5pct。存贷款增速均明显高于行业，意味着公

司市占率继续提升，尤其作为核心负债的存款快速增长，为公司的高成长奠

定基础。公司存款高成长可能得益于 24 年各类存款自律改革，高息揽储渠道

治理后，聚焦核心负债、交易存款的银行获益更多，并在四季度财政发力，

对公存款恢复环境下进一步凸显。 

❑ 拨备覆盖率维持行业最高。2024 年末，公司不良率 0.76 %，环比 24Q3 持平，

位列已批快报银行第二低。2024 年末拨备覆盖率 541.45%，环比 24Q3 回落

1.8pct，位列上市银行第一高。资产质量是银行财务的核心，银行经营守住风

险就是创造效益。优异的资产质量一方面是杭州银行多年审慎稳健的风险文

化的结果，另一方面也是杭州银行未来延续高成长的底气。 

❑ 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，业绩增速多年维持高增长，预计 2025 年会继续保持高增速。近期，

新华保险举牌杭州银行，外资股东退出，股东结构进一步优化，险资举牌彰

显杭州银行的长期价值。目前其发行的 150 亿元可转债正处转股期，目前公

司股价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，保持强盈利能力和高业绩增速，属于优质高成长银行，

值得长期价值投资，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 38389 41577 45804 

同比增长 12.2% 6.3% 9.6% 8.3% 10.2% 

营业利润(百万元) 12993 16287 19199 22082 25060 

同比增长 22.8% 25.3% 17.9% 15.0% 13.5% 

归母净利润(百万元) 11679 14383 16986 19538 22298 

同比增长 26.1% 23.2% 18.1% 15.0% 14.1% 

每股收益(元) 1.83 2.31 2.75 3.18 3.64 

PE 8.0 6.3 5.3 4.6 4.0 

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） 6050 

已上市流通股（百万股） 5546 

总市值（十亿元） 88.2 

流通市值（十亿元） 80.9 

每股净资产（MRQ） 21.9 

ROE（TTM） 12.5 

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 12 46 

相对表现 1 -1 28 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：杭州银行 2024 年年度业绩快报（百万元/%) 

累计同比增速 2023Q1~3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1~3 2024A 同比变化 环比变化 

营业收入 5.3% 6.3% 3.5% 5.4% 3.9% 9.6% 3.3% 5.7% 

归母净利润 26.1% 23.2% 21.1% 20.1% 18.6% 18.1% -5.1% -0.56% 

单季度同比增速 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 同比变化 环比变化 

营业收入 3.6% 10.4% 3.5% 7.3% 0.9% 30.4% 20.0% 29.5% 

归母净利润 25.5% 12.0% 21.1% 19.0% 15.1% 15.6% 3.7% 0.6% 

资产质量 2023Q1~3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1~3 2024A 同比变化 环比变化 

不良贷款率 
           

0.76  
           

0.76  
           

0.76  
           

0.76  
           

0.76  
           

0.76  
0.00  0.00  

拨备覆盖率 
       

569.52  
       

561.42  
       

551.23  
       

545.17  
       

543.25  
       

541.45  
-19.97  -1.80  

拨贷比 
           

4.33  
           

4.25  
           

4.20  
           

4.14  
           

4.12  
           

4.12  
-0.13  0.00  

资产负债增速 2023Q1~3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1~3 2024A 同比变化 环比变化 

总资产 14.5% 13.9% 13.0% 13.8% 12.7% 14.7% 0.8% 2.0% 

贷款总额 15.9% 14.9% 16.1% 16.5% 15.9% 16.2% 1.2% 0.2% 

总负债 14.7% 14.0% 13.0% 13.2% 12.1% 14.2% 0.3% 2.2% 

存款总额 16.2% 12.6% 11.0% 13.7% 16.3% 21.7% 9.1% 5.5% 

单季度增加 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 环比多增 同比多增 

总资产 
       

45,931  
       

51,186  
       

75,974  
       

67,508  
       

32,968  
       

94,810  
       

61,842  
       

43,624  

贷款总额 
       

11,369  
       

21,869  
       

63,684  
       

30,553  
         

8,834  
       

27,332  
       

18,498  
         

5,463  

总负债 
       

42,851  
       

48,279  
       

70,524  
       

55,331  
       

29,200  
       

91,451  
       

62,251  
       

43,172  

存款总额 
           

-655  
       

33,040  
       

68,422  
       

37,971  
       

25,210  
       

95,671  
       

70,461  
       

62,631  

结构占比 2023Q1~3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1~3 2024A 同比变化 环比变化 

贷款/总资产 43.9% 43.8% 45.4% 45.4% 45.1% 44.4% 0.5% -0.7% 

存款/总负债 60.2% 60.4% 61.9% 62.1% 62.4% 64.4% 4.0% 2.0% 
 

资料来源：wind、招商证券；注：贷款增速为口径调整后值 
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图 1：营业收入同比增速 

 

资料来源：wind、招商证券 

图 2：利母净利润同比增速 

 

资料来源：wind、招商证券 
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图 3：总资产同比增速 

 

资料来源：wind、招商证券 

图 4：贷款总额同比增速 

 

资料来源：wind、招商证券 
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图 5：存款总额同比增速 

 

资料来源：wind、招商证券 

图 6：营业收入单季度额同比增速 

 

资料来源：wind、招商证券 
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图 7：归母净利润单季度额同比增速 

 

资料来源：wind、招商证券 

图 8：不良贷款率（%） 

 

资料来源：wind、招商证券 
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图 9：拨备覆盖率（%） 

 

资料来源：wind、招商证券 

图 10：拨贷比（%） 

 

资料来源：wind、招商证券 
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图 11：加权年化 ROE（%） 

 

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 4.0 净利息收入 22,857      23,433      25,277      27,230      30,309      

P/B 1.08 0.93 0.81 0.71 0.62   利息收入 55,025      60,313      63,016      67,269      72,462      

P/PPOP 3.78 3.55 3.24 2.99 2.66   利息支出 32,168      36,880      37,740      40,039      42,152      

每股指标 净手续费收入 4,674        4,043        3,800        4,104        4,432        

EPS 1.70      2.19     2.75       3.18      3.64      净其他非息收入 5,401        7,540        9,312        10,243      11,063      

BVPS 13.49     15.55    18.02     20.63    23.61    营业收入 32,932      35,016      38,389      41,577      45,804      

PPOPPS 3.85      4.11     4.50       4.88      5.48      营业支出 19,938      18,729      19,190      19,495      20,744      

DPS 0.40      0.52     0.65       0.75      0.86        税金及附加 320           362           384           412          449           

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      11,325      12,224      12,825      

股息收益率 2.74% 3.57% 4.47% 5.17% 5.92% 营业利润 12,993      16,287      19,199      22,082      25,060      

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

贷款增速 19.31% 14.94% 16.20% 15.00% 13.00% 拨备前利润 22,858      24,351      26,671      28,932      32,521      

存款增速 14.77% 12.84% 21.00% 15.00% 12.00% 资产减值损失 9,855        8,069        7,477        6,856        7,466        

生息资产增速 15.99% 13.83% 14.21% 13.25% 10.38% 利润总额 13,003      16,282      19,194      22,077      25,054      

计息负债增速 16.50% 14.16% 13.85% 12.62% 9.65% 所得税 1,323        1,898        2,207        2,539        2,756        

平均贷款收益率 4.96% 4.60% 4.26% 4.00% 3.85% 净利润 11,679      14,383      16,986      19,538      22,298      

平均生息资产收益率 3.66% 3.49% 3.20% 3.00% 2.90% 归母净利润 11,679      14,383      16,986      19,538      22,298      

平均存款付息率 2.26% 2.19% 2.00% 1.95% 1.86% 资产负债表

平均计息负债付息率 2.32% 2.31% 2.07% 1.94% 1.84% 贷款总额 702,203    807,096    937,845     1,078,522 1,218,730 

净息差(NIM)-测算值 1.52% 1.36% 1.28% 1.22% 1.21%   贷款减值准备 30,630      34,300      37,851      41,463      45,959      

净利差(NIS)-测算值 1.34% 1.19% 1.13% 1.06% 1.06% 贷款净额 672,635    773,942    899,994     1,037,059 1,172,771 

净手续费收入增速 29.53% -13.50% -6.00% 8.00% 8.00% 投资类资产 745,046    871,005    1,019,076  1,141,365 1,232,674 

净非息收入/营收 30.59% 33.08% 34.16% 34.51% 33.83% 存放央行 102,145    113,744    102,444     117,811    131,948    

成本收入比 29.64% 29.40% 29.50% 29.40% 28.00% 同业资产 66,289      47,278      41,132      41,132      42,366      

拨备支出/平均贷款 1.88% 1.13% 0.71% 0.68% 0.65% 其他资产 204,225    250,669    190,163     214,024    234,949    

实际所得税率 10.18% 11.66% 11.50% 11.50% 11.00% 生息资产 1,615,683 1,839,123  2,100,498  2,378,830 2,625,718 

业绩年增速率 资产合计 1,616,538 1,841,331  2,136,663  2,404,769 2,639,882 

净利息收入 8.7% 2.5% 7.9% 7.7% 11.3% 存款 937,898    1,058,308  1,280,553  1,472,635 1,649,352 

净手续费收入 29.5% -13.5% -6.0% 8.0% 8.0% 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% 23.5% 10.0% 8.0% 同业负债 229,961    266,342    261,015     271,455    279,599    

营业收入 12.2% 6.3% 9.6% 8.3% 10.2% 发行债券 266,017    275,035    283,286     325,779    351,842    

营业支出 6.2% -6.1% 2.5% 1.6% 6.4% 计息负债 1,493,285 1,704,775  1,940,869  2,185,885 2,396,808 

拨备前利润 8.4% 6.5% 9.5% 8.5% 12.4% 负债合计 1,517,965 1,730,038  2,000,896  2,253,490 2,470,936 

利润总额 22.7% 25.2% 17.9% 15.0% 13.5% 股东权益合计 98,573      111,293    135,767     151,279    168,946    

净利润 26.1% 23.2% 18.1% 15.0% 14.1% 加权风险资产 1,006,444 1,151,801  1,338,392  1,539,151 1,739,241 

归母净利润 26.1% 23.2% 18.1% 15.0% 14.1% 资产质量

盈利能力 信用成本率 1.53% 1.07% 0.86% 0.68% 0.65%

ROAA 0.78% 0.83% 0.85% 0.86% 0.88% 不良贷款率 0.77% 0.76% 0.75% 0.74% 0.72%

ROAE 14.09% 15.57% 16.38% 16.45% 16.47% 不良净生成率 0.26% 0.45% 0.60% 0.45% 0.35%

RORWA 1.25% 1.33% 1.36% 1.36% 1.36% 拨备覆盖率 565% 561% 537% 517% 520%

资本状况 拨贷比 4.36% 4.25% 4.04% 3.84% 3.77%

资本充足率 12.89% 12.51% 12.70% 12.96% 13.40% 流动性

一级资本充足率 9.77% 9.64% 10.19% 10.75% 11.42% 存贷比 74.87% 76.26% 73.24% 73.24% 73.89%

核心一级资本充足率 8.08% 8.16% 8.04% 8.00% 8.09% 贷款/总资产 43.44% 43.83% 43.89% 44.85% 46.17%

风险加权系数 62.26% 62.55% 62.64% 64.00% 65.88% 投资类资产/总资产 46.09% 47.30% 47.69% 47.46% 46.69%

杠杆率 16.40     16.54    15.74     15.90    15.63    同业资产/总资产 4.10% 2.57% 1.93% 1.71% 1.60%
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 公司点评报告 

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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任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报
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