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银行｜  城商行Ⅱ 存贷规模高增，资产质量优异 

——杭州银行 2025 年一季报点评 

    

2025 年 05 月 06 日  

评级 增持  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 14.65 

52 周价格区间（元） 11.84-14.82 

总市值（百万） 93092.90 

流通市值（百万） 93092.90 

总股本（万股） 635446.40 

流通股（万股） 635446.40 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

杭州银行 0.07 0.48 21.98 

城商行Ⅱ -1.41 1.57 14.97 
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预测指标  2023A 2024A  2025E  2026E  2027E 

营业收入(亿) 350.11 383.81 397.28 425.19 456.27 

归母净利润(亿) 143.83 169.83 189.89 214.33 235.71 

每股收益（元） 2.43 2.81 3.01 3.40 3.73 

每股净资产（元）  15.66 17.81 20.20 24.37 28.40 

P/E 6.06 5.24 4.89 4.33 3.94 

P/B 0.94 0.83 0.73 0.60 0.52 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 杭州银行发布 2025 年一季度报告。2025年 1-3月，公司实现营业收入  

99.78 亿元，较上年同期增长 2.22%；实现归属于公司股东净利润  60.21 

亿元，较上年同期增长 17.30%；加权平均净资产收益率 5.15%（未年化），

较上年同期提高 0.16 个百分点。其中，2025 年 1-3 月，公司实现净利息

收入 65.02 亿元，同比增速为 6.83%；实现手续费及佣金净收入为 14.09

亿元，同比增速为 22.16%；实现其他非息收入为 20.68 亿元，同比下降

18.01%。  

 净利息收入延续改善，净息差或企稳。公司2025Q1实现利息净收入65.02

亿元，同比增长 6.83%，较 2024Q4 单季环比增长 5.14%。2024A 净息差

为 1.41%，较 2024H1 仅下降 1BP。考虑到 2025Q1 总资产较 2024Q4 的

单季环比增速为 5.2%，预计净息差或有所企稳。  

 存贷规模高增，区域扩张动能强劲。2025Q1末，公司总资产和贷款分别

同比增长 15.90%、14.29%，分别较年初增长 5.2%、6.15%，主要增量贡

献来自对公贷款，零售贷款规模较年初有所回落。2025Q1末总负债和存

款分别同比增长 15.31%、21.13%，分别较年初增长 5.06%、5.95%，扩表

具有较强支撑。 

 资产质量保持优异，拨备覆盖率小幅下行。截至 2025Q1末，杭州银行

不良率 0.76%，与年初持平；关注率 0.54%，较年初-1BP，资产质量绝

对指标仍处优秀区间。2025Q1末公司拨备覆盖率530%，较年初-11.38pct，

绝对水平领先可比同业，反哺利润空间充足，拨贷比 4.04%，较年初小

幅下降 0.07 个百分点。 

 盈利预测：预计杭州银行 2025年-2027年的营业收入增速分别为3.51%、

7.03%、7.31%，归母净利润增速分别为 11.81%、12.87%、9.98%，当前

股价对应 2025-2027 年 0.73/0.60/0.52 倍 PB，4.89/4.33 /3.94 倍 PE。综合

考虑公司强劲扩表动能，扎实的基本面，和持续稳健的盈利水平和资产

质量，给予公司 2025 年 0.85-0.9 倍估值，对应合理股价为 17.2-18.2 元，
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维持公司“增持”评级。 

 风险提示：经济增长不及预期，资产质量大幅恶化。 
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财务预测摘要 

人民币亿 2023A 2024A  2025E  2026E  2027E   财务指标 2023A 2024A  2025E  2026E  2027E 

利润表       收入增长      

净利息收入 234.33 244.57 262.60 290.28 319.65  归母净利润增速 23.15% 18.07% 11.81% 12.87% 9.98% 

手续费及佣金 40.43 37.20 41.02 42.66 44.37  拨备前利润增速 5.93% 9.55% 7.07% 8.45% 10.04% 

其他收入 75.35 102.04 93.66 92.25 92.25  税前利润增速 23.97% 18.12% 11.41% 11.80% 9.98% 

营业收入 350.11 383.81 397.28 425.19 456.27  营业收入增速 5.91% 9.63% 3.51% 7.03% 7.31% 

营业税及附加 3.62 3.85 4.07 4.36 4.64  净利息收入增速 2.52% 4.37% 7.37% 10.54% 10.12% 

业务管理费 102.93 112.86 107.62 110.96 110.63  手续费及佣金增速 -13.50% -7.99% 10.28% 4.00% 4.00% 

其他业务成本 0.04 0.05 0.06 0.05 0.06  业务管理费用增速 5.46% 9.65% -4.64% 3.10% -0.30% 

营业外净收入 -0.05 -0.33 0.04 -0.12 -0.14  其他业务成本增速 31.28% 13.54% 13.87% -1.18% 10.08% 

拨备前利润 243.46 266.72 285.57 309.70 340.80        

计提拨备 80.69  74.46  71.38  70.23  77.43   规模增长      

税前利润 162.77 192.26 214.19 239.47 263.37  生息资产增速 13.83% 14.81% 11.51% 14.01% 13.54% 

所得税 18.98 22.44 24.30 25.14 27.65  贷款增速 15.06% 16.33% 16.24% 15.21% 14.19% 

净利润 143.79 169.82 189.89 214.33 235.71  同业资产增速 -28.68% 75.30% -17.38% 17.00% 16.00% 

       证券投资增速 16.83% 11.52% 10.54% 12.31% 12.42% 

资产负债表       其他资产增速 17.97% 10.00% -15.24% 303.47% -19.15% 

贷款  7,739 9,003 10,465 12,056 13,767  计息负债增速 14.16% 14.17% 10.52% 18.36% 11.74% 

同业资产 473 829 685 801 929  存款增速 12.84% 21.85% 18.00% 17.00% 16.00% 

证券投资 8,703 9,706 10,729 12,050 13,546  同业负债增速 15.82% -0.71% 4.80% 4.80% 4.80% 

生息资产 18,053 20,727 23,112 26,350 29,917  归属母公司权益增速 12.90% 22.24% 16.51% 16.60% 13.77% 

非生息资产 360 396 336 1,356 1,096        

总资产 18,413 21,124 23,448 27,706 31,013  资产质量      

存款  10,583 12,895 15,216 17,803 20,652  不良贷款率 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 

其他计息负债 6,465 6,569 6,295 7,658 7,797  不良贷款净生成率 0.80% 0.40% 0.30% 0.30% 2.94% 

非计息负债 253 299 352 397 462  拨备覆盖率 561.42% 541.45% 508.97% 487.34% 465.34% 

总负债 17,300 19,763 21,863 25,858 28,910  拨贷比 4.25% 4.11% 3.77% 3.60% 3.44% 

母公司所有者权益 1,113 1,360 1,585 1,848 2,103        

       资本       

利率指标       资本充足率 12.51% 13.80% 14.11% 13.06% 12.83% 

净息差(NIM) 1.30% 1.19% 1.17% 1.14% 1.09%  核心资本充足率 8.16% 8.85% 9.31% 8.98% 9.15% 

净利差(Spread) 1.14% 1.03% 1.03% 1.08% 0.97%  杠杆率 6.03% 6.42% 6.63% 6.22% 6.15% 

生息资产收益率 3.34% 3.05% 2.87% 2.85% 2.72%        

计息负债成本率 2.19% 2.02% 1.84% 1.77% 1.74%  每股指标      

       EPS (摊薄) 2.43 2.81 3.01 3.40 3.73 

盈利能力       每股拨备前利润(元) 4.11 4.41 4.52 4.91 5.40 

信贷成本 1.01% 0.81% 0.67% 0.57% 0.55%  BVPS 15.66 17.81 20.20 24.37 28.40 

成本收入比 30.45% 30.42% 28.13% 27.14% 25.28%  每股总资产(元) 310.50 349.19 371.47 438.92 491.31 

ROAA 0.79% 0.82% 0.84% 0.80% 0.79%  P/E 6.06 5.24 4.89 4.33 3.94 

ROAE 13.09% 12.64% 12.24% 11.86% 11.47%  P/PPOP 3.58 3.33 3.25 3.00 2.72 

拨备前利润率 69.54% 69.49% 71.88% 72.84% 74.69%  P/B 0.94 0.83 0.73 0.60 0.52 

所得税有效税率 11.66% 11.67% 11.35% 10.50% 10.50%   P/A 0.05 0.04 0.04 0.03 0.03 
 

资料来源：财信证券，同花顺 iFinD（平均生息资产采用期初期末平均值，非日均数值，故测算结果与公司业绩报告存在差异）  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的

专业胜任能力。 

 

本报告仅供财信证券股份有限公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司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。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司客户及员工）不得以任何形式复制、

发表、引用或传播。 

 

本报告由财信证券研究发展中心对许可范围内人员统一发送，任何人不得在公众媒体或其它渠道对外公开发布。
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