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市场数据 

总股本(亿股) 72.49 

总市值(亿元)： 1,138.09 

一年最低/最高(元)： 13.11/17.56 

近 3 月换手率： 78.22% 

 

股价相对走势 

 
资料来源：Wind 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 2.82 -17.89 -0.85 

绝对 2.82 -3.44 18.41 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

10 月 30 日，杭州银行发布 2025 年三季报，前三季度实现营业收入 288.8 亿，

同比增长 1.4%，实现归母净利润 158.9 亿，同比增长 14.5%。年化加权平均净

资产收益率为 16.91%，同比下降 1.11 个百分点。 

 

点评： 

非息收入降幅走阔拖累营收增速较 25H1 下降，盈利增速维持两位数增长。杭州

银行 1-3Q 营收、PPOP、归母净利润分别同比增长 1.4%、1.6%、14.5%，增速

较 25H1 分别下降 2.5、3.1、2.1pct。营收主要构成上：（1）净利息收入同比增

长 10%，增速较 25H1 小幅提升 0.6pct，3Q 扩表维持较高强度的同时，息差阶

段性企稳，对利息收入形成有力支撑；（2）非息收入同比下降 14%，降幅较 25H1

走阔 9pct，主要受净其他非息收入降幅走阔拖累。 

扩表速度较 2Q 末提升 1pct，重点领域信贷投放维持较高景气度。截至 25Q3 末，

杭州银行生息资产、贷款同比增速分别为 13.8%、12.7%，较 2Q末分别提升 1、

0.7pct。1-3Q 生息增量 1821 亿，其中，3Q生息资产增量 601 亿；3Q增量主要

构成上，贷款、金融投资、同业资产增量分别为 162 亿、413 亿、26 亿，增量主

要由非信贷类资产贡献。从贷款增量结构看，3Q 公司贷款（含贴现）、零售贷

款增量分别为 196 亿、-34 亿。绿色、普惠型小微企业贷款等重点领域投放维持

较高增速，分别较年初增长 18.5%、10.7%。在有效信贷需求尤其是居民端贷款

需求相对不足的行业背景下，零售贷款增长略显乏力。 

负债规模增速稳中有进，3Q存款增量主要由个人存款贡献。截至 25Q3 末，杭州

银行付息负债、存款同比增速分别为 13.2%、14.6%，较 2Q 末分别变动+0.8、

-1.6pct。3Q 付息负债增量 611 亿，其中，存款、应付债券、同业负债增量分别

为+103 亿、-155 亿、+664 亿，公司积极拓展同业负债客群，推动综合负债成本

下行。进一步考察存款结构：① 分业务看：3Q 公司存款、个人存款分别为-26

亿、+155 亿，存款增量主要由居民端贡献；截至 3Q 末，公司存款、个人存款同

比增速分别为 10.2%、28.3%，增速较 2Q 末分别变动-2.9、+2.2pct；②期限结

构上，3Q定期存款、活期存款分别增加 70 亿、59 亿，增量分布相对均衡。 

测算 1-3Q 息差较 25H1 略升 1bp，NIM 呈现阶段性企稳回升。按期初期末时点

平均值测算，杭州银行 1-3Q25 净息差为 1.33%，较 25H1 略回升 1bp。其中，

测算生息资产收益率、计息负债成本率分别为 3.13%、1.8%，较 25H1 均下降

5bp。资产端收益率延续承压态势，预估边际贷款定价走低未现拐点，与行业趋

势一致；负债端受益于存款利率下行，叠加公司灵活安排主动负债，成本持续压

降。后续伴随存量存款到期滚动重定价，负债成本管控效果有望持续释放。 

 

 

 

要点 
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非息收入同比下降 14%，降幅走阔主要受净其他非息收入拖累，手续费增速季

环比小幅回暖。杭州银行1-3Q25非息收入同比下降14%至87.9亿，增速较25H1

下降 9pct。前三季度，公司非息收入占比为 30.4%，占比环比 25H1 下降 4.4pct。

从非息收入结构来看，（1）净手续费及佣金收入同比增长 12.6%至 33 亿，增

速较 25H1 小幅提升 1.9pct，预估主要受到财富代销及资产管理业务收入增长提

振。截至 25Q3 末，杭银理财各类理财产品余额 5575 亿，较年初增长 27.1%；

（2）净其他非息收入同比下降 24.7%至 54.9 亿，较高基数下，增速较 25H1

下降 13.4ct。3Q 单季净其他非息收入 8.2 亿，其中，①投资收益增加 15.8 亿，

为主要贡献项，预估主要受益公司较好把握波段、加强债券流转；②公允价值变

动净损失近 9亿，为主要拖累项，3Q债市利率波动上行，交易性金融资产价值

重估或是主要负向扰动因素。 

不良率持续稳定在 0.76%，拨备覆盖率稳于 500%上方，呈现“低不良、高拨备”

特征。截至 25Q3 末，杭州银行不良贷款率 0.76%，自 23Q1 以来维持不变；关

注率 0.53%，较 2Q 末略升 2bp。逾期率 0.62%，较 2Q 末略升 1bp；逾期 90

天以上贷款与不良贷款比例 69.6%，较 2Q 末提升 2.9pct。拨备方面，1-3Q 公

司计提信用减值损失 28.2 亿，同比下降 38.5%。截至 25Q3 末，拨备覆盖率为

513.6%，较 2Q末下降 7.2pct；拨贷比为 3.89%，较 2Q末下降 6bp。 

风险加权资产增速提升，各级资本充足率较 2Q末均有下降。截至 25Q3 末，杭

州银行风险加权资产同比增长 14.4%，较 2Q末小幅提升 0.9pct，扩表提速加剧

资本消耗。25Q3 末，公司核心一级/一级/资本充足率分别为 9.64%、11.82%、

14.43%，较 2Q 末分别下降 10、17、21bp。  

盈利预测、估值与评级。2025 年是杭州银行“二二五五”战略收官之年，更是

新征程的起笔之处，前三季度，公司扩表维持较强势头，息差呈现阶段性企稳回

升，营收增速较 25H1 下降，盈利增速仍维持两位数增长。维持 2025-27 年 EPS

预测为 2.72/3.18/3.71 元。当前股价对应 PB 估值分别为 0.9/0.79/0.69 倍。伴

随上半年可转债转股摘牌，公司核心一级资本充足率大幅提升并夯实未来扩表基

石，同时，再融资迫切性也得到一定程度缓解。维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济修复不及预期，市场化有效信贷需求不足未能边际改善。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 35,016 38,381 40,580 43,743 47,577 

营业收入增长率 6.3% 9.6% 5.7% 7.8% 8.8% 

净利润（百万元） 14,383 16,983 19,749 23,020 26,895 

净利润增长率 23.2% 18.1% 16.3% 16.6% 16.8% 

EPS（元） 2.43 2.81 2.72 3.18 3.71 

ROE（归属母公司)（摊薄） 16.4% 16.7% 16.8% 17.0% 17.3% 

P/E 6.47 5.59 5.76 4.94 4.23 

P/B 0.99 0.87 0.90 0.79 0.69 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-10-31；2023、2024 年股本分别为 59.3 亿股、60.49 亿股，

2025-2027 年股本按照 72.49 亿股预估。 
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图 1：杭州银行营收及盈利累计增速  图 2：杭州银行业绩同比增速拆分 

 

 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所；单位：% 

 

图 3：杭州银行净利息收入增速及占比  图 4：杭州银行非息收入增速及净手续费收入占非息比重 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图 5：杭州银行生息资产及贷款增速  图 6：杭州银行付息负债及存款增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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图 7：杭州银行净息差走势  图 8：杭州银行生息资产收益率及计息负债成本率（测算值） 

 

 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所测算 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所测算 

 

表 2：杭州银行资产质量主要指标 

3Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024 1Q25 2Q25 3Q25

不良贷款率 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76%

较上季变动（pct） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

（关注+不良）/贷款总额 1.13% 1.16% 1.28% 1.29% 1.35% 1.31% 1.30% 1.27% 1.29%

较上季变动（pct） (0.07) 0.03 0.12 0.01 0.07 (0.04) (0.01) (0.03) 0.02

逾期90天以上贷款/不良贷款 60.4% 58.2% 58.4% 69.6% 70.3% 55.6% 60.4% 66.8% 69.6%

较上季变动（pct） 2.92 (2.22) 0.23 11.16 0.71 (14.65) 4.78 6.37 2.88

拨备覆盖率 569.5% 561.4% 551.2% 545.2% 543.3% 541.5% 530.1% 520.9% 513.6%

较上季变动（pct） (1.6) (8.1) (10.2) (6.1) (1.9) (1.8) (11.4) (9.2) (7.2)

拨贷比 4.33% 4.25% 4.20% 4.14% 4.12% 4.11% 4.04% 3.95% 3.89%

较上季变动（pct） (0.01) (0.08) (0.05) (0.06) (0.02) (0.01) (0.07) (0.09) (0.06)  
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

表 3：杭州银行资本充足率 

3Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024 1Q25 2Q25 3Q25

资本充足率 12.81% 12.51% 12.70% 12.87% 13.78% 13.80% 14.05% 14.64% 14.43%

较上季变动（pct） 0.12 (0.30) 0.19 0.18 0.91 0.02 0.25 0.59 (0.21)

一级资本充足率 9.85% 9.64% 9.90% 10.92% 11.00% 11.05% 11.34% 11.98% 11.82%

较上季变动（pct） 0.15 (0.21) 0.26 1.02 0.08 0.05 0.30 0.64 (0.17)

核心一级资本充足率 8.31% 8.16% 8.46% 8.63% 8.76% 8.85% 9.01% 9.74% 9.64%

较上季变动（pct） 0.17 (0.14) 0.29 0.18 0.13 0.09 0.16 0.73 (0.10)

风险加权资产同比增速 13.4% 14.4% 11.2% 8.8% 9.6% 6.6% 9.1% 13.5% 14.4%

较上季变动（pct） (1.0) 1.0 (3.2) (2.5) 0.9 (3.0) 2.4 4.4 0.9  
资料来源：公司财报，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 35,016 38,381 40,580 43,743 47,577 总资产 1,841,331 2,112,356 2,395,859 2,687,685 2,978,156

净利息收入 23,433 24,457 26,145 28,662 31,516 发放贷款和垫款 807,096 937,499 1,078,124 1,229,061 1,388,839

非息收入 11,583 13,924 14,434 15,082 16,061 同业资产 160,348 200,976 227,019 258,438 291,250

净手续费及佣金收入 4,043 3,720 3,720 3,831 4,023 金融投资 674,795 759,932 843,525 919,442 992,997

净其他非息收入 7,540 10,205 10,715 11,250 12,038 生息资产合计 1,642,239 1,898,407 2,148,668 2,406,941 2,673,086

营业支出 18,729 19,122 18,356 18,133 17,661 总负债 1,730,038 1,976,308 2,242,849 2,516,197 2,785,068

拨备前利润 24,351 26,672 28,373 31,462 34,698 吸收存款 1,045,277 1,272,551 1,463,434 1,653,680 1,835,585

信用及其他减值损失 8,069 7,446 6,182 5,884 4,815 市场类负债 646,468 655,843 728,043 804,552 885,008

税前利润 16,282 19,226 22,190 25,578 29,883 付息负债合计 1,691,745 1,928,394 2,191,477 2,458,233 2,720,593

所得税 1,898 2,244 2,441 2,558 2,988 股东权益 111,293 136,048 153,010 171,488 193,088

净利润 14,383 16,983 19,749 23,020 26,895 股本 5,930 6,049 7,249 7,249 7,249

归属母公司净利润 14,383 16,983 19,749 23,020 26,895 归属母公司权益 111,293 136,048 153,010 171,488 193,088

盈利能力 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 业绩规模与增长 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

生息资产收益率 3.89% 3.55% 3.40% 3.32% 3.27% 总资产 13.9% 14.7% 13.4% 12.2% 10.8%

贷款收益率 4.65% 4.30% 4.21% 4.15% 4.13% 生息资产 12.5% 15.6% 13.2% 12.0% 11.1%

付息负债成本率 2.32% 2.12% 2.07% 2.02% 1.99% 付息负债 14.0% 14.0% 13.6% 12.2% 10.7%

存款成本率 2.25% 2.05% 2.01% 2.00% 2.00% 贷款余额 14.9% 16.2% 15.0% 14.0% 13.0%

净息差 1.51% 1.38% 1.29% 1.26% 1.24% 存款余额 12.6% 21.7% 15.0% 13.0% 11.0%

净利差 1.57% 1.43% 1.33% 1.30% 1.28% 净利息收入 2.5% 4.4% 6.9% 9.6% 10.0%

RORWA 1.33% 1.43% 1.50% 1.54% 1.62% 净手续费及佣金收入 -13.5% -8.0% 0.0% 3.0% 5.0%

ROAA 0.83% 0.86% 0.88% 0.91% 0.95% 营业收入 6.3% 9.6% 5.7% 7.8% 8.8%

ROAE 16.35% 16.70% 16.80% 17.02% 17.32% 拨备前利润 6.5% 9.5% 6.4% 10.9% 10.3%

归母净利润 23.2% 18.1% 16.3% 16.6% 16.8%

资产质量 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

不良贷款率 0.76% 0.76% 0.76% 0.77% 0.77% 每股盈利及估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

拨备覆盖率 561.4% 541.5% 516.2% 482.8% 453.7% EPS（元） 2.43 2.81 2.72 3.18 3.71

拨贷比 4.25% 4.11% 3.93% 3.71% 3.48% PPOPPS（元） 4.11 4.41 3.91 4.34 4.79

BVPS（元） 15.90 18.03 17.39 19.94 22.92

资本 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E DPS（元） 0.52 0.66 0.63 0.73 0.85

资本充足率 12.51% 13.80% 13.29% 13.11% 13.26% P/E 6.47 5.59 5.76 4.94 4.23

一级资本充足率 9.64% 11.05% 10.80% 10.79% 11.06% P/PPOP 3.82 3.56 4.01 3.62 3.28

核心一级资本充足率 8.16% 8.85% 8.89% 9.09% 9.51% P/B 0.99 0.87 0.90 0.79 0.69
 

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测，股价日期为：2025-10-31；2023、2024 年股本分别为 59.3 亿股、60.49 亿股，2025-2027 年股本按照 72.49 亿股预估。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 
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