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杭州银行(600926.SH)   

业绩高增，分红提升——杭州银行 2024年年

报点评 
 

 
投资要点 

 
⚫ 杭州银行 2024 年营收同比+9.6%，归母净利润同比+18.1%（ Q4 单季度分别为+30.4%、

+15.6%）。Q4 营收增速受投资收益大幅提振，加大减值计提力度，夯实资产质量。 

⚫ 拆分 2024 全年来看： 

1）净利息收入同比+4.4%，贷款扩张保持强劲，息差降幅收窄。 

2）手续费收入同比-8.0%，降幅收窄，主要是投行类业务手续费收入下降较多。 

3）投资相关收入同比+39.6%，受益于交易性金融资产投资收益大幅增加。 

4）减值损失同比-7.7%，综合信用成本 0.38%。Q4 单季度明显加大减值计提力度，夯

实资产质量。 

⚫ 规模方面：2024 年总资产同比+14.7%，贷款同比+16.3%，规模扩张保持强劲。其中：

对公/零售贷款增速分别为 20%、9%。增量结构上，2024 全年新增贷款约 1300 亿元，

同比多增约 255 亿元，对公/零售分别贡献 80%、20%。对公端政务相关贷款贡献 43%

增量，制造业贡献 15%；零售端按揭、小微经营贷均保持较好增长，下半年按揭贷款增

长明显提速。 

⚫ 息差方面：2024 年净息差 1.41%，同比-9bp，较上半年小幅-1bp。①贷款收益率同比

-35bp，较上半年-10bp，和行业趋势一致。②存款成本率同比-15bp 至 2.04%，较上半

年-4bp，得益于存款利率调降成效显现及公司主动优化负债结构。 

⚫ 资产质量：截至 2024 年末，不良率持平 0.76%，测算不良生成率 0.74%，同比+33bp。

拨备覆盖率环比 2024Q3-2pct 至 541%，拨贷比环比 2024Q3-1bp 至 4.11%。①对公

不良率保持低位 0.75%，其中开发贷不良率 6.65%，公司房地产开发融资占比较低，拨

备计提充足审慎。②零售不良率同比+18bp 至 0.77%，其中消费贷不良率同比+10bp 至

1.20%，主要受互联网贷款风险增加影响；经营贷不良率同比+24bp 至 0.93%，主要部

分个体经营户和小微企业经营承压，风险暴露有所增加。 

⚫ 分红方面：2024 年度分红比例为 24.47%，较 2023 年度分红比例 22.52%）提升

1.95pct。 

⚫ 盈利预测与评级：我们小幅调整盈利预测，预计公司 2025 年和 2026 年 EPS 至 3.12

元和 3.53 元，预计 2025 年底每股净资产为 19.90 元。以 2025 年 4 月 11 日收盘价计

算，对应 2025 年底的 PB 为 0.73 倍。维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：资产质量超预期波动，转型推进不及预期 
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表2、利润表预测 百万元）  

年份 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 35,016  38,381  39,702  41,871  44,306  

净利息收入 23,433  24,457  26,196  27,822  29,687  

手续费净收入 4,043  3,720  3,794  3,870  3,947  

投资相关收入 7,062  9,859  9,366  9,834  10,326  

其他收入 478  345  345  345  345  

营业总支出 18,729  19,122  17,497  16,800  16,164  

营业税金 362  385  398  420  444  

业务及管理费 10,293  11,286  11,514  12,143  12,849  

资产减值损失 8,069  7,446  5,581  4,233  2,866  

营业利润 16,287  19,259  22,204  25,071  28,142  

营业外收支合计 -5  -33  -33  -33  -33  

利润总额 16,282  19,226  22,171  25,038  28,109  

所得税 1,898  2,244  2,587  3,005  3,373  

净利润 14,383  16,983  19,584  22,033  24,736  

归属母公司净利润 14,383  16,983  19,584  22,033  24,736  

EPS 元）  2.31  2.74  3.12  3.53  3.98  

BVPS 元）  15.90  18.03  19.90  22.24  24.87  

ROAE 15.57% 16.00% 16.57% 16.75% 16.88% 

ROAA 0.83% 0.86% 0.86% 0.84% 0.82% 

数据来源：公司公告，iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
 

表1、资产负债表预测 百万元）  

年份 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 1,841,331  2,112,356  2,448,713  2,806,887  3,205,240  

生息资产 1,810,270  2,080,309  2,410,782  2,769,291  3,147,593  

贷款 773,942  900,326  1,039,877  1,195,858  1,369,258  

占比 43% 43% 43% 43% 44% 

现金和准备金 113,744  118,888  145,008  168,210  193,441  

占比 6% 6% 6% 6% 6% 

存放同业 47,278  82,878  91,166  100,283  110,311  

占比 3% 4% 4% 4% 4% 

债券投资 875,306  978,216  1,134,731  1,304,941  1,474,583  

占比 48% 47% 47% 47% 47% 

总负债 1,730,038  1,976,308  2,300,030  2,644,079  3,026,507  

付息负债 1,708,373  1,952,888  2,254,029  2,591,197  2,965,977  

同业存放 371,432  325,033  390,039  468,047  561,656  

占比 22% 17% 17% 18% 19% 

存款 1,058,308  1,289,515  1,508,733  1,750,130  2,012,650  

占比 62% 66% 67% 68% 68% 

应付债券 278,633  338,340  355,257  373,020  391,671  

占比 16% 17% 16% 14% 13% 

总权益 111,293  136,048  148,683  162,808  178,733  

总母公司权益 111,293  136,048  148,683  162,808  178,733  

数据来源：公司公告，iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级 另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12 个月内公司股价 或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50 指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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 ，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意见

等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的

本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
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预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法
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美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。  
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