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⚫ 营收增速环比回升，利润增速保持高位。截至 25H1，杭州银行营收、 PPOP、归

母净利润增速（累计同比增速，下同）分别较 25Q1+1.7pct、+1.7pct 和-0.6pct 至

3.9%、 4.7%和 16.7%。拆分来看，利息净收入增速环比+ 2.6pct 至 9.4%，净息差

或是核心支撑；手续费收入增速环比-11.4pct至 10.8%，主要受基数扰动，同时担

保及承诺业务手续费同比负增长；其他非息收入增速环比+6.7pct 至-11.3%，主要是

公允价值变动损益的回补。测算信用成本环比+7BP，是归母净利润增速环比小幅回

落的主因。 

⚫ 扩表速度有所放缓，净息差收窄幅度较为有限。截至 25H1，杭州银行总资产、贷款

总额同比增速分别为 12.6%（环比-3.3pct）、12.2%（环比-2.3pct）。从新增信贷

结构看，对公贷款贡献全部增量，其中广义基建行业以及制造业是主要信贷投向，

个贷余额则较年初下降 64.7 亿元，来自经营贷和消费贷的拖累，我们理解反映了公

司审慎的风险偏好。25H1 净息差较 24 年收窄 6BP，好于全行业平均水平，其中生

息资产收益率较 24 年收窄 40BP，计息负债成本率改善 26BP，此外生息资产增速

放缓亦被动支撑净息差表现。 

⚫ 资产质量保持优异，拨备反哺利润空间充足。截至 25H1，杭州银行不良贷款率环比

25Q1 持平，关注率较年初-3BP，逾期率较年初+5BP，测算 25H1 不良净生成率较

24H1 抬升 19BP。与行业趋势类似，对公贷款不良率较年初-10BP，个贷不良率则

+25BP，其中按揭/经营贷/消费贷不良率分别较年初+17BP/+35BP/+26BP，较为显

性的的个贷不良暴露受分母端余额下降影响有所放大。截至 25H1，拨备覆盖率环比

-9.2pct 至 521%，拨贷比环比-8.1BP，拨备反哺利润空间可观。 

⚫  

 

⚫ 根据 25H1 财报数据，预测公司 25/26/27 年归母净利润同比增速为

16.2%/12.3%/9.8%， BVPS 为 17.52/20.30/23.35元（原预测值 19.74/22.61/25.93

元，主要是可转债转股后总股本增加），当前股价对应 25/26/27 年 PB 为

0.91X/0.78X/0.68X。可比公司 25 年 PB 0.79 倍，维持 20%溢价，对应 25 年 0.95

倍 PB，目标价 16.64 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 39,890 42,511 45,500 

  同比增长(%) 6.3% 9.6% 3.9% 6.6% 7.0% 

营业利润(百万元) 16,291 19,264 22,455 25,206 27,663 

  同比增长(%) 54.0% 18.2% 16.6% 12.3% 9.7% 

归属母公司净利润(百万元) 14,383 16,983 19,727 22,148 24,310 

  同比增长(%) 23.2% 18.1% 16.2% 12.3% 9.8% 

每股收益(元) 2.31 2.81 2.72 3.06 3.35 

每股净资产(元) 15.66 17.81 17.52 20.30 23.35 

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% 16.8% 16.2% 15.4% 

市盈率 6.87 5.79 5.83 5.19 4.73 

市净率 1.01 0.89 0.91 0.78 0.68 

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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表 1：可比公司估值表（截至 2025 年 8 月 27 日） 

  
收盘价

（元） 

净利润增速 每股净资产 市净率 

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

江苏银行 10.81 10.8% 6.7% 9.8% 12.73 14.12 15.66 0.85 0.77 0.69 

南京银行 11.06 0.5% 0.0% 6.7% 14.24 14.42 16.13 0.78 0.77 0.69 

宁波银行 27.98 10.7% 0.0% 5.9% 31.55 34.80 38.63 0.89 0.80 0.72 

成都银行 18.04 16.2% 0.0% 6.4% 19.13 21.49 24.28 0.94 0.84 0.74 

常熟银行 7.51 19.6% 0.0% 12.7% 9.26 9.62 10.85 0.81 0.78 0.69 

平均值   11.5% 1.3% 8.3% 17.38 18.89 21.11 0.85 0.79 0.71 

数据来源： Wind，公司财报，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

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 26,364 28,309 30,588  贷款增速 14.94% 16.16% 12.00% 11.00% 10.00% 

  利息收入 60,313 62,868 62,283 65,189 69,676  存款增速 12.84% 21.85% 10.00% 10.00% 10.00% 

  利息支出 36,880 38,411 35,919 36,880 39,088  生息资产增速 13.83% 14.75% 11.02% 9.64% 9.22% 

净手续费收入 4,043 3,720 3,831 4,023 4,224  计息负债增速 14.16% 14.11% 9.45% 8.37% 8.42% 

营业收入 35,016 38,381 39,890 42,511 45,500  平均生息资产收益率 3.49% 3.18% 2.80% 2.65% 2.59% 

营业支出 18,724 19,117 17,435 17,305 17,836  平均计息负债付息率 2.31% 2.10% 1.76% 1.66% 1.63% 

  税金及附加 362 385 401 417 446  净息差-测算值 1.36% 1.24% 1.18% 1.15% 1.14% 

  业务及管理费 10,293 11,286 11,568 11,903 12,740  净利差-测算值 1.19% 1.08% 1.03% 0.99% 0.97% 

资产减值损失 8,069 7,446 5,466 4,985 4,650  净手续费收入增速 -13.50% -7.99% 3.00% 5.00% 5.00% 

营业利润 16,291 19,264 22,455 25,206 27,663  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 22,417 25,168 27,625  拨备支出/平均贷款 1.07% 0.85% 0.55% 0.45% 0.38% 

所得税 1,898 2,244 2,690 3,020 3,315  不良贷款净生成率 0.42% 0.80% 0.50% 0.45% 0.40% 

净利润 14,383 16,983 19,727 22,148 24,310  成本收入比 29.40% 29.41% 29.00% 28.00% 28.00% 

归母净利润 14,383 16,983 19,727 22,148 24,310  实际所得税率 11.66% 11.67% 12.00% 12.00% 12.00% 

       风险资产增速 14.44% 6.61% 10.00% 10.00% 10.00% 

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 1,049,999 1,165,498 1,282,048  业绩增长率      

  贷款减值准备 34,300 38,517 40,070 41,111 41,860  净利息收入 2.52% 4.37% 7.80% 7.38% 8.05% 

贷款净额 773,942 900,326 1,009,928 1,124,388 1,240,188  营业收入 6.33% 9.61% 3.93% 6.57% 7.03% 

投资类资产 871,005 971,218 1,068,340 1,164,490 1,269,294  拨备前利润 6.53% 9.53% 4.54% 8.14% 7.04% 

存放央行 113,744 118,888 141,847 156,031 171,634  归母净利润 23.15% 18.07% 16.16% 12.27% 9.76% 

同业资产 47,278 82,878 82,878 82,878 82,878  盈利能力      

其他资产 35,361 39,045 46,593 50,633 55,042  ROAA 0.83% 0.86% 0.89% 0.91% 0.92% 

生息资产 1,839,123 2,110,483 2,343,063 2,568,898 2,805,855  ROAE 15.57% 16.00% 16.81% 16.16% 15.36% 

资产合计 1,841,331 2,112,356 2,329,652 2,531,628 2,752,085  RORWA 1.33% 1.43% 1.53% 1.56% 1.56% 

存款 1,058,308 1,289,515 1,418,467 1,560,313 1,716,345  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% 15.01% 16.00% 16.89% 

同业负债 266,342 264,457 269,746 283,233 297,395  一级资本充足率 9.64% 11.05% 12.44% 13.60% 14.63% 

发行债券 275,035 330,810 380,431 403,257 427,453  核心一级资本充足率 8.16% 8.85% 9.47% 9.97% 10.41% 

计息负债 1,704,775 1,945,358 2,129,220 2,307,380 2,501,768  资产质量      

负债合计 1,730,038 1,976,308 2,172,673 2,354,469 2,552,825  不良贷款率 0.76% 0.76% 0.75% 0.74% 0.74% 

股本 5,930 6,049 7,249 7,249 7,249  拨贷比 4.25% 4.11% 3.82% 3.53% 3.27% 

其他权益工具 18,423 28,290 29,988 29,988 29,988  拨备覆盖率 561% 541% 508% 474% 444% 

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

盈余公积 8,564 10,172 12,145 14,359 16,790  P/E（倍） 6.87 5.79 5.83 5.19 4.73 

未分配利润 38,295 44,271 61,058 76,592 93,588  P/B（倍） 1.01 0.89 0.91 0.78 0.68 

股东权益合计 111,293 136,048 156,979 177,159 199,261  EPS（元） 2.31 2.81 2.72 3.06 3.35 

负债和股东权益合计 1,841,331 2,112,356 2,329,652 2,531,628 2,752,085  BVPS（元） 15.66 17.81 17.52 20.30 23.35 
 

资料来源：东方证券研究所 
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