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推荐（维持） 

股价：3.02 元 

主要数据  
 

行业 银行 

公司网址 www.czbank.com 

大股东/持股 香港中央结算(代理人)有限公司

/21.55% 

实际控制人  

总股本(百万股) 27,465 

流通 A股(百万股) 21,544 

流通 B/H 股(百万股) 5,920 

总市值（亿元） 794 

流通 A股市值(亿元) 651 

每股净资产(元) 6.44 

资产负债率(%) 94.0 
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事项： 
浙商银行发布 2025 年 1 季报，公司 1 季度实现营业收入 171 亿元，同比负增

7.1%，实现归母净利润 59.5 亿元，同比正增 0.6%。截至 2025 年 1 季度末，

公司总资产规模同比增长 8.9%，其中贷款同比增长 6.9%，存款同比增长 6.0%。 

 

平安观点： 
 非息拖累营收增速下滑，盈利增速保持稳健。浙商银行 1季度归母净利润

同比正增 0.6%（+0.9%，24A），拨备反哺支撑盈利增速保持稳健。公司 1

季度营业收入同比负增 7.1%（+6.2%，24A），非息下滑对营收的影响较

为明显，公司 1 季度非息收入同比负增 22.2%（+39.1%，24A），其中债

券投资相关其他非息收入同比负增 24.9%（+61.7%，24A）。中收业务延

续负增趋势，1 季度手续费及佣金净收入同比负增 13.2%（-11.0%，24A）。

利差业务保持韧性，公司 1 季度净利息收入同比增长 1.4%（-5.0%，24A），

成本红利的持续释放一定程度支撑公司利差业务稳健增长。 

 息差韧性凸显，扩表速度稳定。我们按照期初期末余额测算公司 25 年 1

季度单季度年化净息差环比 24 年 4 季度上升 27BP 至 1.50%，成本端红

利以及公司定价管理能力对稳定息差水平皆有正面贡献，一方面我们按照

期初期末余额测算公司 25 年 1 季度单季度生息资产收益率环比 24 年 4

季度上升 9BP 至 3.38%，另一方面我们按照期初期末余额测算公司 25年

1 季度单季度计息负债成本率环比 24 年 4 季度下降 19BP 至 1.93%，资

负两端均有正面贡献。规模方面，公司 1 季度末资产规模同比增长 8.9%

（+5.8%，24A），其中贷款同比增长 6.9%（+8.2%，24A），负债端存款

1 季度末同比增长 6.0%（+2.9%，24A），扩表速度皆保持稳健。 

 不良率环比持平，拨备水平小幅下滑。浙商银行 25 年 1 季度末不良率环

比持平 24 年末于 1.38%，资产质量核心指标保持稳定。拨备方面，公司

1 季度末拨备覆盖率较 24 年末下降 7.46 个百分点至 171%，拨贷比较 24

年末下降 10BP 至 2.36%，绝对水平虽有所下降，但风险抵补能力保持稳

定。 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业净收入(百万元)  63,479   67,137   66,595   67,876   71,039  

YOY(%) 4.1  5.8  -0.8 1.9  4.7  

归母净利润(百万元)  15,048   15,186   15,752   16,686   18,084  

YOY(%) 10.5  0.9  3.7  5.9  8.4  

ROE(%) 10.1  9.1  8.9  9.0  9.2  

EPS(摊薄/元) 0.55  0.55  0.57  0.61  0.66  

P/E(倍) 5.5  5.5  5.3  5.0  4.6  

P/B(倍) 0.51  0.48  0.46  0.43  0.41     
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资料来源：wind、平安证券研究所 
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 投资建议：资产质量进入改善周期，新战略提升盈利质量。浙商银行作为唯一一家总部在浙江的股份行，在跨区域布局、股权

结构属性、政银关系构建、供应链金融业务拓展等方面都具有差异化的竞争优势。公司“深耕浙江”的发展战略进一步支撑公

司对公、零售业务的稳健发展。2022 年以来，公司资产质量出现了边际改善的趋势，非标业务规模持续压降，不良核销处置

力度逐渐加大，不良认定逐渐趋于严格，随着历史包袱的不断出清，叠加公司战略落地的持续深化，预计公司未来盈利质量会

逐步改善。我们维持公司 25-27 年盈利预测，预计 25-27 年 EPS 分别为 0.57/0.61/0.66 元，对应盈利增速分别为

3.7%/5.9%/8.4%，目前公司股价对应 25-27 年 PB 分别为 0.46x/0.43x/0.41x，综合考虑公司持续向好的资产质量以及区域红

利的不断释放，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升。2）利率下行导致行业息差收窄超预期。3）房企现金流压力加大

引发信用风险抬升。 

图表1 浙商银行 2025年 1季报核心指标 

 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

注：非特别说明外，图内金额相关数字单位皆为百万元 
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资产负债表.                                   单位：百万元 
 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

贷款总额 1,858,234  1,988,311  2,127,492  2,276,417  

证券投资 1,055,451  1,160,996  1,288,706  1,430,463  

应收金融机构的款项 137,692  151,461  166,607  183,268  

生息资产总额 3,135,518  3,389,164  3,677,986  3,993,925  

资产合计 3,325,539  3,594,557  3,900,883  4,235,968  

客户存款 1,922,289  2,056,849  2,200,829  2,354,887  

计息负债总额 3,039,711  3,295,126  3,577,051  3,888,876  

负债合计 3,122,796  3,386,757  3,680,872  4,002,725  

股本 27,464  27,465  27,465  27,465  

归母股东权益 198,903  203,864  215,843  228,825  

股东权益合计 202,743 207,800 220,010 233,243 

负债和股东权益合计 3,325,539  3,594,557  3,900,883  4,235,968  
 
 

资产质量                                       单位：百万元 
 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

NPLratio 1.38% 1.37% 1.36% 1.35% 

NPLs 25,494  27,240  28,934  30,732  

拨备覆盖率 179% 185% 184% 179% 

拨贷比 2.47% 2.53% 2.51% 2.42% 

一般准备 /风险加权资

产 

2.21% 2.26% 2.20% 2.09% 

不良贷款生成率 1.59% 1.20% 1.20% 1.20% 

不良贷款核销率 -1.54% -1.11% -1.12% -1.12% 
 
 

利润表                                       单位：百万元 
 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利息收入 45,157  44,705  45,985  48,929  

净手续费及佣金收入 4,487  4,397  4,397  4,617  

营业净收入 67,137  66,595  67,876  71,039  

营业税金及附加 -835  -828  -844  -884  

拨备前利润 45,774  44,390  45,245  47,357  

计提拨备 -28,195  -26,157  -25,930  -26,423  

税前利润 17,579  18,234  19,316  20,933  

净利润 15,693  16,278  17,243  18,687  

归母净利润 15,186  15,752  16,686  18,084   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：wind、平安证券研究所 
 
 
 
 
 
 
 

主要财务比率 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营管理     

贷款增长率 8.2% 7.0% 7.0% 7.0% 

生息资产增长率 4.8% 8.1% 8.5% 8.6% 

总资产增长率 5.8% 8.1% 8.5% 8.6% 

存款增长率 2.9% 7.0% 7.0% 7.0% 

付息负债增长率 5.1% 8.4% 8.6% 8.7% 

净利息收入增长率 -5.0% -1.0% 2.9% 6.4% 

手续费及佣金净收入增长

率 

-11.0% -2.0% 0.0% 5.0% 

营业净收入增长率 5.8% -0.8% 1.9% 4.7% 

拨备前利润增长率 5.0% -3.0% 1.9% 4.7% 

税前利润增长率 0.5% 3.7% 5.9% 8.4% 

归母净利润增长率 0.9% 3.7% 5.9% 8.4% 

非息收入占比 6.7% 6.6% 6.5% 6.5% 

成本收入比 30.5% 32.0% 32.0% 32.0% 

信贷成本 1.58% 1.36% 1.26% 1.20% 

所得税率 10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 

盈利能力         

NIM 1.71% 1.59% 1.51% 1.48% 

拨备前 ROAA 1.42% 1.28% 1.21% 1.16% 

拨备前 ROAE 23.8% 22.0% 21.6% 21.3% 

ROAA 0.47% 0.46% 0.45% 0.44% 

ROAE 9.1% 8.9% 9.0% 9.2% 

流动性     

贷存比 96.67% 96.67% 96.67% 96.67% 

贷款/总资产 55.88% 55.31% 54.54% 53.74% 

债券投资/总资产 31.74% 32.30% 33.04% 33.77% 

银行同业/总资产 4.14% 4.21% 4.27% 4.33% 

资本状况         

核心一级资本充足率 8.38% 8.26% 8.11% 7.96% 

资本充足率（权重法） 12.61% 12.17% 11.71% 11.28% 

加权风险资产(￥,mn) 2,065,287 2,232,357 2,422,597 2,630,698 

RWA/总资产 62.1% 62.1% 62.1% 62.1% 
   



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于市场表现 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于市场表现 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于市场表现 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 
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产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面明

文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 
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的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 
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