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⚫ 利息净收入增速延续改善，归母净利润保持高增。截至 25Q1，营收、PPOP、归母

净利润累计同比增速（下同）分别为 2.2%、3.0%、17.3%，较 24 年末分别下降

7.4pct、6.5pct 和 0.8pct。其中利息净收入同比增速 6.8%，环比+2.5pct，自 24Q2

以来逐季抬升，一方面总资产增速环比继续上升，另一方面判断净息差企稳。低基

数效应下，25Q1 净手续费收入增速 22.2%，环比+30.2pct。债券市场回调影响下，

25Q1 其他非息收入增速-18%，我们观察到 25Q1 杭州银行显著增配 OCI，同比增

速高达 66.7%。测算 25Q1 信用成本为 0.28%，同比-47BP，支撑归母净利润保持

高增。 

⚫ 存贷高增，净息差或已企稳。截至 25Q1，总资产、贷款总额同比增速分别为

15.9%/14.3%，环比+1.,2pct/-1.9pct，其中对公贷款贡献 25Q1 全部贷款增量，个

贷余额较年初下降约 38.8 亿元；总负债、存款同比增速分别为 15.3%/21.1%，环比

+1.1pct/-0.6pct，存贷款增速差连续 4 个季度走阔，扩表具有强支撑。24 年净息差

较 24H1 仅下降 1BP，综合考虑 25Q1 利息净收入增速环比+2.5pct，总资产增速环

比+1.2pct，净息差或已企稳。 

⚫ 资产质量保持优异，拨备覆盖率小幅下行。截至 25Q1，不良率 0.76%，与年初持

平，关注率较年初-1BP，逾期率仍低于不良率。拨备覆盖率 530%，较年初-

11.4pct，绝对水平领先可比同业，反哺利润空间充足，拨贷比较年初小幅下降

7BP。 

 

 

⚫ 根据 25Q1 财报数据，预测公司 25/26/27 年归母净利润同比增速为

16.5%/15.1%/15.7%，EPS为 3.11/3.59/4.15 元， BVPS 为 19.74/22.61/25.93 元

（原预测值 19.87/22.75/26.09元），当前股价对应 25/26/27年 PB为

0.75X/0.66X/0.57X。考虑到公司较强的资产扩张能力，利润增速优势明显，相较可

比公司维持 20%估值溢价，给予 25年 0.83 倍 PB，对应合理价值 16.38 元/股，维

持“买入”评级。 

风险提示 
⚫ 经济复苏不及预期；信贷需求不及预期；资产质量恶化。 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 35,016 38,381 40,877 43,301 46,845 

  同比增长(%) 6.3% 9.6% 6.5% 5.9% 8.2% 

营业利润(百万元) 16,291 19,264 22,441 25,835 29,873 

  同比增长(%) 54.0% 18.2% 16.5% 15.1% 15.6% 

归属母公司净利润(百万元) 14,383 16,983 19,789 22,786 26,354 

  同比增长(%) 23.2% 18.1% 16.5% 15.1% 15.7% 

每股收益(元) 2.31 2.81 3.11 3.59 4.15 

每股净资产(元) 15.66 17.81 19.74 22.61 25.93 

总资产收益率(%) 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

平均净资产收益率(%) 15.6% 16.0% 17.0% 16.9% 17.1% 

市盈率 6.41 5.41 4.76 4.13 3.57 

市净率 0.95 0.83 0.75 0.66 0.57 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附表：财务报表预测与比率分析 

利润表       主要财务指标      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  核心假设 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利息收入 23,433 24,457 26,629 28,517 31,498  贷款增速 14.94% 16.16% 15.00% 14.00% 14.00% 

  利息收入 60,313 62,868 67,780 73,069 80,238  存款增速 12.84% 21.85% 17.00% 16.00% 16.00% 

  利息支出 36,880 38,411 41,151 44,552 48,739  生息资产增速 13.83% 14.75% 13.17% 12.18% 12.23% 

净手续费收入 4,043 3,720 3,534 3,534 3,534  计息负债增速 14.16% 14.11% 12.97% 12.31% 12.62% 

营业收入 35,016 38,381 40,877 43,301 46,845  平均生息资产收益率 3.49% 3.18% 3.01% 2.88% 2.82% 

营业支出 18,724 19,117 18,436 17,467 16,972  平均计息负债付息率 2.31% 2.10% 1.99% 1.91% 1.86% 

  税金及附加 362 385 439 469 510  净息差-测算值 1.36% 1.24% 1.18% 1.13% 1.11% 

  业务及管理费 10,293 11,286 11,446 11,691 12,648  净利差-测算值 1.19% 1.08% 1.03% 0.97% 0.96% 

资产减值损失 8,069 7,446 6,551 5,307 3,814  净手续费收入增速 -13.50% -7.99% -5.00% 0.00% 0.00% 

营业利润 16,291 19,264 22,441 25,835 29,873  净其他非息收入增速 39.60% 35.34% 5.00% 5.00% 5.00% 

利润总额 16,282 19,226 22,403 25,796 29,835  拨备支出/平均贷款 1.07% 0.85% 0.65% 0.46% 0.29% 

所得税 1,898 2,244 2,614 3,010 3,482  不良贷款净生成率 0.42% 0.80% 0.60% 0.50% 0.45% 

净利润 14,383 16,983 19,789 22,786 26,354  成本收入比 29.40% 29.41% 28.00% 27.00% 27.00% 

归母净利润 14,383 16,983 19,789 22,786 26,354  实际所得税率 11.66% 11.67% 11.67% 11.67% 11.67% 

       风险资产增速 14.44% 6.61% 9.00% 8.00% 8.00% 

资产负债表             

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

贷款总额 807,096 937,499 1,078,124 1,229,061 1,401,129  业绩增长率      

  贷款减值准备 34,300 38,517 40,515 41,565 41,185  净利息收入 2.52% 4.37% 8.88% 7.09% 10.45% 

贷款净额 773,942 900,326 1,037,608 1,187,496 1,359,945  营业收入 6.33% 9.61% 6.50% 5.93% 8.18% 

投资类资产 871,005 971,218 1,068,340 1,175,174 1,292,691  拨备前利润 6.53% 9.53% 8.55% 7.42% 8.19% 

存放央行 113,744 118,888 150,873 175,013 203,015  归母净利润 23.15% 18.07% 16.53% 15.15% 15.66% 

同业资产 47,278 82,878 91,166 100,283 110,311  盈利能力      

其他资产 35,361 39,045 47,980 53,864 60,642  ROAA 0.83% 0.86% 0.88% 0.89% 0.92% 

生息资产 1,839,123 2,110,483 2,388,503 2,679,530 3,007,147  ROAE 15.57% 16.00% 16.97% 16.93% 17.09% 

资产合计 1,841,331 2,112,356 2,398,977 2,693,211 3,032,106  RORWA 1.33% 1.43% 1.54% 1.64% 1.75% 

存款 1,058,308 1,289,515 1,508,733 1,750,130 2,030,151  资本状况       

向央行借款 105,091 60,576 60,576 60,576 60,576  资本充足率 12.51% 13.80% 14.95% 16.03% 17.18% 

同业负债 266,342 264,457 264,457 264,457 264,457  一级资本充足率 9.64% 11.05% 12.36% 13.57% 14.83% 

发行债券 275,035 330,810 363,891 393,002 424,442  核心一级资本充足率 8.16% 8.85% 9.44% 10.00% 10.61% 

计息负债 1,704,775 1,945,358 2,197,656 2,468,165 2,779,626  资产质量      

负债合计 1,730,038 1,976,308 2,242,506 2,518,536 2,836,353  不良贷款率 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 

股本 5,930 6,049 6,354 6,354 6,354  拨贷比 4.25% 4.11% 3.76% 3.38% 2.94% 

其他权益工具 18,423 28,290 31,007 31,007 31,007  拨备覆盖率 561% 541% 495% 446% 386% 

资本公积 15,204 16,617 18,161 18,161 18,161  估值和每股指标      

盈余公积 8,564 10,172 12,045 14,203 16,698  P/E（倍） 6.41 5.41 4.76 4.13 3.57 

未分配利润 38,295 44,271 56,000 69,864 86,089  P/B（倍） 0.95 0.83 0.75 0.66 0.57 

股东权益合计 111,293 136,048 156,471 174,675 195,753  EPS（元） 2.31 2.81 3.11 3.59 4.15 

负债和股东权益合计 1,841,331 2,112,356 2,398,977 2,693,211 3,032,106  BVPS（元） 15.66 17.81 19.74 22.61 25.93 
 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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