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⚫ 利息净收入增速持续改善，营收增速受非息收入拖累有所下滑。截至 25Q3，杭州

银行营收、PPOP、归母净利润增速（累计同比增速，下同）分别为+1.4%、

+1.6%、+14.5%，分别较 25H1-2.5pct、-3.1pct、-2.1pct。其中：利息净收入增速

环比改善 0.6pct至 10.0%，测算净息差环比回升，规模维持高增；手续费净收入同

比+12.6%，增速环比+1.9pct，前三季度杭州银行零售客户 AUM较年初增长 12%；

其他非息收入增速较 25H1 下降 13.4pct 至-24.7%，主要受债券市场波动导致公允

价值浮亏。相比营收和 PPOP，归母净利润维持高增，主要是银行节约拨备计提，

拨备同比-38.5%，测算信用成本仅 0.38%，对利润提供支撑。 

⚫ 规模增长略有提速，对公持续成为增长主力。截至 25Q3，杭州银行总资产增速环

比提升 1.1pct，投资类资产和贷款增速分别同比提升 2.2pct和 0.7pct，支撑扩表动

能维持强劲。拆分来看，对公贷款增速接近 20%，预计主要由基建+产业共同支

撑，而零售贷款 Q3 环比下滑了 34.3 亿元，反映个贷需求疲软。负债端，Q3 单季

度活期和定期存款增量分别约 60 亿元和 70 亿元，主要由个人活期存款增长贡献。 

⚫ 测算净息差环比回升，负债端改善是主因。我们测算 25Q3杭州银行净息差环比提

升 1bp，前三季度基本保持企稳回升的态势，主要得益于负债成本大幅改善，负债

结构也有一定优化。前三季度负债成本较 24 年大幅改善 33bp，有力托底息差。 

⚫ 资产质量各项指标同业领先，拨备覆盖率仍处于同业最高水平。截至 25Q3，杭州

银行不良率环比持平于 0.76%，关注类贷款占比环比+2bp，零售金融条线贷款不良

率仅 0.48%，资产质量持续优异。拨备覆盖率 514%，环比-7.2pct，虽边际有下

滑，但绝对水平依然维持绝对高位，有力支撑资产质量和利润表现。 

 

 

⚫ 根据 25Q3 财报数据，预测公司 25/26/27 归母净利润同比增速分别为

14.0%/12.4%/11.1% ， BVPS 为 17.47 元 /20.20 元 /23.24 元（原预测值为

17.52/20.30/23.35 元，主要是适度调整其他非息收入增长预期），当前股价对应

25/26/27 年 PB 为 0.92X/0.79X/0.69X。维持相较可比公司 20%估值溢价，给予 25

年 0.95 倍 PB，对应合理价值 16.61 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 38,913 41,152 43,699 

  同比增长(%) 6.3% 9.6% 1.4% 5.8% 6.2% 

营业利润(百万元) 16,291 19,264 22,047 24,768 27,523 

  同比增长(%) 54.0% 18.2% 14.4% 12.3% 11.1% 

归属母公司净利润(百万元) 14,383 16,983 19,368 21,762 24,187 

  同比增长(%) 23.2% 18.1% 14.0% 12.4% 11.1% 

每股收益(元) 2.31 2.81 2.67 3.00 3.34 

每股净资产(元) 15.66 17.81 17.47 20.20 23.24 

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% 16.5% 15.9% 15.4% 

市盈率 6.93 5.84 5.99 5.33 4.80 

市净率 1.02 0.90 0.92 0.79 0.69 

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 11 月 4 日） 

 收盘价 

（元） 

PB（倍） 每股净资产（元） 净利润同比增速 

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

江苏银行 11.11 0.87 0.78 0.71 12.73 14.16 15.70 10.8% 6.5% 9.7% 

南京银行 11.58 0.81 0.81 0.73 14.24 14.34 15.85 9.1% 6.4% 8.2% 

宁波银行 28.85 0.91 0.83 0.74 31.55 34.91 38.89 6.2% 7.0% 9.4% 

成都银行 17.00 0.89 0.79 0.70 19.13 21.44 24.28 10.2% 5.3% 6.8% 

常熟银行 7.23 0.78 0.75 0.67 9.26 9.63 10.82 16.2% 12.3% 11.5% 

平均 
 

0.85 0.79 0.71 17.38 18.90 21.11 10.5% 7.5% 9.1% 

数据来源：Wind，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 27,168 28,820 30,750  贷款增速 14.94% 16.16% 12.00% 11.00% 10.00% 

  利息收入 60,313 62,868 63,277 66,297 70,900  存款增速 12.84% 21.85% 10.00% 10.00% 10.00% 

  利息支出 36,880 38,411 36,109 37,477 40,149  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 4,092 4,296 4,511  计息负债增速 14.16% 14.11% 10.54% 9.36% 9.39% 

营业收入 35,016 38,381 38,913 41,152 43,699  平均生息资产收益率 3.49% 3.18% 2.84% 2.70% 2.64% 

营业支出 18,724 19,117 16,866 16,384 16,176  平均计息负债付息率 2.31% 2.10% 1.76% 1.66% 1.63% 

  税金及附加 362 385 414 431 461  净息差-测算值 1.36% 1.24% 1.22% 1.17% 1.14% 

  业务及管理费 10,293 11,286 11,285 11,523 11,799  净利差-测算值 1.19% 1.08% 1.08% 1.03% 1.01% 

资产减值损失 8,069 7,446 5,167 4,431 3,916  净手续费收入增速 -13.50% -7.99% 10.00% 5.00% 5.00% 

营业利润 16,291 19,264 22,047 24,768 27,523  净其他非息收入增速 39.60% 35.34% -25.00% 5.00% 5.00% 

利润总额 16,282 19,226 22,009 24,730 27,485  拨备支出/平均贷款 1.07% 0.85% 0.52% 0.40% 0.32% 

所得税 1,898 2,244 2,641 2,968 3,298  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 19,368 21,762 24,187  成本收入比 29.40% 29.41% 29.00% 28.00% 27.00% 

归母净利润 14,383 16,983 19,368 21,762 24,187  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 39,772 40,259 40,274  净利息收入 2.52% 4.37% 11.08% 6.08% 6.70% 

贷款净额 773,942 900,326 1,010,227 1,125,240 1,241,775  营业收入 6.33% 9.61% 1.38% 5.75% 6.19% 

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% 1.89% 7.30% 7.68% 

存放央行 113,744 118,888 141,847 156,031 171,634  归母净利润 23.15% 18.07% 14.05% 12.36% 11.14% 

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 47,017 51,524 56,472  ROAA 0.83% 0.86% 0.87% 0.88% 0.90% 

生息资产 1,839,123 2,110,483 2,343,063 2,568,898 2,805,855  ROAE 15.57% 16.00% 16.53% 15.94% 15.36% 

资产合计 1,841,331 2,112,356 2,350,872 2,576,184 2,823,608  RORWA 1.33% 1.43% 1.50% 1.53% 1.55% 

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% 14.97% 15.92% 16.80% 

同业负债 266,342 264,457 290,902 319,992 351,992  一级资本充足率 9.64% 11.05% 12.40% 13.52% 14.55% 

发行债券 275,035 330,810 380,431 410,866 443,735  核心一级资本充足率 8.16% 8.85% 9.44% 9.92% 10.36% 

计息负债 1,704,775 1,945,358 2,150,376 2,351,748 2,572,648  资产质量      

负债合计 1,730,038 1,976,308 2,194,262 2,399,743 2,625,151  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% 3.79% 3.45% 3.14% 

其他权益工具 18,423 28,290 29,979 29,979 29,979  拨备覆盖率 561% 541% 504% 464% 427% 

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 12,109 14,285 16,704  P/E（倍） 6.93 5.84 5.99 5.33 4.80 

未分配利润 38,295 44,271 60,734 75,957 92,880  P/B（倍） 1.02 0.90 0.92 0.79 0.69 

股东权益合计 111,293 136,048 156,611 176,441 198,458  EPS（元） 2.31 2.81 2.67 3.00 3.34 

负债和股东权益合计 1,841,331 2,112,356 2,350,872 2,576,184 2,823,608  BVPS（元） 15.66 17.81 17.47 20.20 23.24 
 

资料来源：东方证券研究所 
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