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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 15.28 元

总市值/流通市值 110765/110765 百万元

52周最高价/最低价 17.85/13.58 元

近 3 个月日均成交额 736.71 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《杭州银行（600926.SH2025 年三季报点评-扩表略有提速，资产

质量稳健》 ——2025-11-02

《杭州银行（600926.SH）2025 年半年报点评-营收增速提升，资

产质量稳中向好》 ——2025-08-28

《杭州银行（600926.SH）-转债触发强赎，高成长优质行将迎价

值重估》 ——2025-05-27

《杭州银行（600926.SH）2025 年一季报点评-净利息收入增速稳

健，资产质量优异》 ——2025-04-29

《杭州银行（600926.SH）2024 年报点评-经营稳健，优质高成长

区域行》 ——2025-04-12

净利润实现延续两位数高增。公司披露2025年业绩快报，2025年全年实现

营收387.99亿元，同比增长1.1%，较前三季度增速小幅回落0.3个百分点。

实现归母净利润190.30亿元，同比增长12.1%，较前三季度增速回落2.5个

百分点。

净利息收入增速亮眼，其他非息收入下降拖累营收。2025年净利息收入同比

增长12.8%，较前三季度增速提升2.9个百分点，表现亮眼，一是公司规模

维持高增，二是净息差企稳。全年非息收入同比下降19.5%，较前三季度降

幅扩大了5.5个百分点，主要受其他非息收入同比大幅下降拖累。其中，手

续费及佣金净收入同比增长13.1%，较前三季度增速提升了0.5个百分点；

其他非息收入同比下降31%，较前三季度降幅扩大了6个百分点。我们判断

主要是今年债市波动较大导致交易账户公允价值出现明显亏损，另外，公司

在净利息收入实现较好增长下兑付存量债券收益的动力下降，因此在2024

年高基数下出现大幅下降。

信贷延续高增，扎实做好金融“五篇大文章”。期末资产总额2.36万亿元，

贷款总额1.07万亿元，存款总额1.44万亿元，较年初分别增长12.0%、14.3%

和13.20%。其中，制造业、科技、绿色贷款、普惠小微企业贷款余额较年初

分别增长22.25%、23.44%、22.75%和 17.06%，均高于贷款总额增速。

资产质量优质，拨备覆盖率502%。期末不良率继续维持在0.76%；逾期率

0.62%，90天以上逾期率0.53%，与9月末持平，资产质量指标均处在低位。

期末，拨备覆盖率502%，较9月末下降11个百分点，依然处在同业前列。

投资建议：公司高成长性延续，贷款延续两位数增长，净利息收入和手续费

收入增长提升。考虑到2026年 LPR大概率仍有所下降，调降2026-2027年

归母净利润至 213/241 亿元（原预测 233/273 亿元），对应同比增速为

12.0%/13.2%。当前股价对应2026-2027年PB值 0.79x/0.70x，维持“优于

大市”评级。

风险提示：宏观经济复苏不及预期会拖累公司净息差和资产质量。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 35,016 38,381 38,802 41,374 45,997

(+/-%) 6.3% 9.6% 1.1% 6.6% 11.2%

净利润(百万元) 14,383 16,983 19,038 21,323 24,146

(+/-%) 23.2% 18.1% 12.1% 12.0% 13.2%

摊薄每股收益(元) 2.26 2.69 3.03 3.41 3.88

总资产收益率 0.83% 0.86% 0.85% 0.85% 0.85%

净资产收益率 16.3% 16.6% 15.6% 16.2% 16.3%

市盈率(PE) 8.1 6.8 6.0 5.4 4.7

股息率 2.8% 3.6% 4.2% 4.7% 5.3%

市净率(PB) 1.17 1.02 0.90 0.79 0.70

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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财务预测与估值

每股指标（元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（十亿元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

EPS 2.31 2.69 3.03 3.41 3.88 营业收入 35 38 39 41 46

BVPS 15.90 18.03 20.41 23.05 26.06 其中：利息净收入 23 24 28 31 36

DPS 0.52 0.66 0.77 0.86 0.98 手续费净收入 4 4 4 5 5

其他非息收入 8 10 7 6 5

资产负债表（十亿元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 营业支出 19 19 18 18 19

总资产 1,841 2,112 2,365 2,672 2,993 其中：业务及管理费 10 11 11 12 14

其中：贷款 774 900 1,034 1,179 1,333 资产减值损失 8 7 6 5 5

非信贷资产 1,067 1,212 1,330 1,493 1,660 其他支出 0 0 0 0 0

总负债 1,730 1,976 2,214 2,506 2,808 营业利润 16 19 21 24 27

其中：存款 1,058 1,290 1,460 1,649 1,880 其中：拨备前利润 24 27 27 29 32

非存款负债 672 687 755 856 928 营业外净收入 (0) (0) 0 0 0

所有者权益 111 136 150 166 185 利润总额 16 19 21 24 27

其中：总股本 6 6 6 6 6 减：所得税 2 2 2 2 3

普通股东净资产 94 109 123 139 158 净利润 14 17 19 21 24

归母净利润 14 17 19 21 24

总资产同比 13.9% 14.7% 12.0% 13.0% 12.0% 其中：普通股东净利润 14 16 18 21 23

贷款同比 15.1% 16.3% 14.9% 14.0% 13.0% 分红总额 3 4 5 5 6

存款同比 12.8% 21.8% 13.2% 13.0% 14.0%

贷存比 73% 70% 71% 71% 71% 营业收入同比 6.3% 9.6% 1.1% 6.6% 11.2%

非存款负债/负债 39% 35% 34% 34% 33% 其中：利息净收入同比 2.5% 4.4% 12.8% 12.9% 14.3%

权益乘数 16.5 15.5 15.7 16.1 16.2 手续费净收入同比 -13.5% -8.0% 13.1% 10.0% 10.0%

归母净利润同比 23.2% 18.1% 12.1% 12.0% 13.2%

资产质量指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

不良贷款率 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 业绩增长归因 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

信用成本率 0.71% 0.94% 0.60% 0.65% 0.64% 生息资产规模 14.8% 13.8% 13.8% 12.2% 12.5%

拨备覆盖率 561% 541% 502% 488% 475% 净息差 -12.3% -9.4% -1.0% 0.7% 1.8%

手续费净收入 -2.7% -1.8% 0.0% -0.4% -0.6%

资本与盈利指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 其他非息收入 6.5% 7.1% -11.8% -5.9% -2.5%

ROA 0.83% 0.86% 0.85% 0.85% 0.85% 业务及管理费 0.4% -0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

ROE 16.3% 16.6% 15.6% 16.2% 16.3% 资产减值损失 18.4% 8.4% 9.1% 5.3% 2.0%

核心一级资本充足率 8.16% 8.85% 8.95% 8.94% 9.03% 其他因素 -1.9% 0.1% 1.9% 0.1% 0.0%

一级资本充足率 9.64% 11.05% 11.15% 11.14% 11.23% 归母净利润同比 23.2% 18.1% 12.1% 12.0% 13.2%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报
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