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证券研究报告·A 股公司简评 城商行Ⅱ 

核心营收增速两位数， 

资产质量保持优异 
 

核心观点 

2025 年杭州银行核心营收实现两位数增长，营收质量佳，利润

保持两位数增速，符合预期。规模保持两位数增速，资产端预计对

公仍是主要投向。负债端成本持续优化，托底息差。资本市场活跃

下中收延续向好趋势。资产质量保持优异，拨备覆盖率继续领跑。

凭借区位 beta 和深厚拨备“家底”， 预计杭州银行能够保持个位数营

收增长+双位数利润增长的趋势。 

事件 

1 月 23 日，杭州银行公布 2025 年业绩快报，2025 年实现营业

收入 387.99 亿元，同比增长 1.1%（9M25：1.4%），归母净利润

190.3 亿元，同比增长 12.1%（9M25：14.5%）。4Q25 不良率

0.76%，季度环比持平；拨备覆盖率 502.24%，季度环比下降

11.4pct。 

简评 

1、“量增价稳”+中收趋势向好，核心营收实现两位数增长。

2025 杭州银行实现营业收入 387.99 亿元，同比增长 1.1%，较 9M25

回落 0.3pct。规模方面，受益于区域 beta，规模保持双位数增长。价

格方面，存款挂牌利率下调红利持续释放下，预计息差降幅有所收

窄，“量增价稳”下净利息收入同比增长 12.8%。非息收入方面，，

一揽子增量政策出台以来资本市场升温，杭州银行零售客户 AUM 同

比增长 15.7%，杭银理财存续理财产品规模超过 6,000 亿元，同比增

长 39%。助力中收同比增长 13.1%。净利息收入+中收核心营收同比

增长 12.9%，营收质量佳。四季度债市低位震荡，公允价值变动损益

明显承压，其他非息收入同比大幅下降 31.4%，为营收增速回落最主

要的拖累项。利润方面，2025 年实现归母净利润 190.3 亿元，同比

增长 12.1%，继续保持两位数增速。2025 ROE同比下降 1.37pct 至

14.65%，预计仍保持同业领先水平，2025 年 ROE 水平有所下降主要

是可转债顺利转股增厚了公司资本，一定程度上摊薄了 ROE。 

展望 2026 年，预计杭州银行营收增速小个位数，利润保持两位

数增长。凭借优异的区位 beta，预计规模仍能保持两位数稳健增长。

负债端成本持续优化下，净息差降幅有望进一步收窄。在适度宽松

的政策背景下，资本市场仍十分活跃，中收有望保持较好增长趋

势。公司长期严控风险，资产质量表现稳定。（接下文） 

  

维持  买入  

马鲲鹏 

makunpeng@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440521060001 

SFC 编号:BIZ759 

李晨  

lichenbj@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440521060002 

SFC 编号:BSJ178 

王欣宇 

wangxinyu@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440525070014 

 

发布日期： 2026 年 01 月 25 日 

当前股价： 15.28 元 

目标价格 6 个月： 18 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-0.46/-6.04 -6.89/-12.57 5.96/-22.74 

12 月最高/最低价（元）  17.76/13.90 

总股本（万股）  724,900.25 

流通 A 股（万股）  724,900.25 

总市值（亿元）  1,107.65 

流通市值（亿元）  1,107.65 

近 3 月日均成交量（万）  4712.07 

主要股东   

杭州市财开投资集团有限公司  16.59% 
 

股价表现 
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同时，杭州银行拨备家底十分深厚能够通过以丰补歉保持利润高速增长，有力内生补充资本，支撑业务发展。

综合来看，预计 2026 年杭州银行营收实现小个位数增长，“以丰补歉”下利润有望保持两位数增速。 

2、规模保持两位数增速，资产端预计对公仍是主要投向，负债端结构有所优化。资产端，4Q25 杭州银行

贷款同比增长 14.3%，继续保持两位数高增。结构上预计对公贷款仍是主要投向，杭州银行坚持服务实体经

济，持续聚焦“五篇大文章”等重点领域，制造业、科技、绿色贷款余额分别同比增长了 22.25%、23.44%、

22.75%。负债端，4Q25 杭州银行总负债同比增长 11.4%，存款同比增长 13.2%，预计 2024 年存款手工补息整

改一定程度上影响存款增长，低基数下存款增速显著高于其他负债，负债结构有所优化。 

3、资产端利率预计仍将下行，负债成本持续优化托底息差。展望 2026 年，央行近期表示 2026 年降准降

息还有一定的空间，在降息的大环境下，资产端利率预计跟随 LPR 趋势继续下行。负债端，公司强化负债主

动管理，叠加存款挂牌利率下调的利好继续显现，公司 2026 年负债端成本应当有进一步优化空间。负债端成

本持续优化下，预计杭州银行 2026 年净息差降幅能够进一步收窄。 

4、资产质量优异，拨备覆盖率仍领跑同业。杭州银行长期坚守稳健审慎的经营风格，2025 年杭州银行逾

期贷款/不良贷款比例、逾期 90 天以上贷款/不良贷款比例分别为 55.87%和 45.44%，分别同比下降 16.9pct、

10.2pct。在严格的不良认定标准下，4Q25 杭州银行不良率环比持平为 0.76%，维持在极低水平。拨备覆盖率

季度环比下降 11.4pct 至 502.24%，仍保持 500%以上，继续领跑同业。杭州银行非常深厚的拨备也是其利润能

够维持高增的重要保障。 

5、投资建议与盈利预测：2025 年杭州银行营收小个位数增长，利润增速保持两位数，符合预期。在经济

弱复苏的大环境下，杭州银行依托区域优势，规模维持两位数增长，同时负债端成本持续优化下，息差降幅预

计进一步收窄，净利息收入表现突出。资本市场活跃下，中收延续向好趋势，核心营收实现两位数增长，营收

质量佳。四季度债市低位震荡下其他非息有所承压。公司延续稳健的经营风格，在不良认定标准进一步提升的

情况下不良率仍保持优异水平，拨备覆盖率继续领跑同业。展望 2026 年，凭借优异的资产质量、深厚的拨备

家底，以丰补歉下业绩保持高速释放。预计 2026、2027 年营收增速为 5.1%、5.6%，利润增速为 10.5%、

10.2%。当前杭州银行股价对应 0.75 倍 26 年 PB，对应 26 年股息率为 4.5%，维持买入评级和银行板块首推。 

6、风险提示：（1）经济复苏进度不及预期，企业偿债能力削弱，资信水平较差的部分企业可能存在违约

风险，从而引发银行不良暴露风险和资产质量大幅下降。（2）地产、地方融资平台债务等重点领域风险集中

暴露，对银行资产质量构成较大冲击，大幅削弱银行的盈利能力。（3）宽信用政策力度不及预期，公司经营

地区经济的高速发展不可持续，从而对公司信贷投放产生较大不利影响。（4）零售转型效果不及预期，权益

市场出现大规模波动影响公司财富管理业务。 
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图表1： 杭州银行盈利预测简表  
 

2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 

营业收入（百万） 35,016 38,381 38,799 40,797 43,094 

营业收入增长率 6.3% 9.6% 1.1% 5.1% 5.6% 

归母净利润（百万） 14,383 16,983 19,030 21,028 23,179 

归母净利润增长率 23.2% 18.1% 12.1% 10.5% 10.2% 

EPS（元） 2.31 2.74 2.53 2.81 3.10 

BVPS（元） 15.90 18.03 18.38 20.34 22.45 

PE  6.6 5.6 6.0 5.4 4.9 

PB 0.96 0.85 0.83 0.75 0.68 
 

资料来源：Wind，公司年报，中信建投 

图表2： 杭州银行 2025 业绩快报 

 

资料来源：公司财报，中信建投 

 

  

Income statement 利润表（百万元，RMB mn） 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 QoQ YoY 2024 2025 YoY

Net interest income 净利息收入 6,184 6,502 6,588 7,004 7,501 7.1% 21.3% 24,457 27,594 12.8%

Non-interest income 非利息收入 3,703 3,476 3,528 1,783 2,418 35.6% -34.7% 13,924 11,205 -19.5%

Net fee income 净手续费收入 792 1,409 928 961 909 -5.4% 14.8% 3,720 4,207 13.1%

Operating income 营业收入 9,887 9,978 10,116 8,787 9,919 12.9% 0.3% 38,381 38,799 1.1%

Operating profit 营业利润 3,412 6,838 6,530 4,575 3,267 -28.6% -4.3% 19,259 21,210 10.1%

Other operating income/(expense), net 营业外收支净额 (21) 11 (8) (23) (1) -97.8% -97.6% (33) (21) -36.6%

Profit before taxation 利润总额 3,391 6,849 6,522 4,552 3,266 -28.3% -3.7% 19,226 21,189 10.2%

NPAT 归属股东净利润 3,113 6,021 5,641 4,223 3,145 -25.5% 1.0% 16,983 19,030 12.1%

    AT1 shareholders 优先股股息 400 287 0 0 400 na na 687 687 0.0%

NPAT-ordinary shareholders  普通股股东净利润 2,713 5,734 5,641 4,223 2,745 -35.0% 1.2% 16,296 18,343 12.6%

Balance sheet 资产负债表（百万元，RMB mn） 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 QoQ YoY 2024 2025 YoY

Total loans 贷款总额 937,499 995,196 1,009,418 1,025,573 1,071,876 4.5% 14.3% 937,499 1,071,876 14.3%

Total deposits 存款总额 1,272,551 1,348,779 1,338,282 1,348,577 1,440,579 6.8% 13.2% 1,272,551 1,440,579 13.2%

NPLs 不良贷款余额 7,114 7,582 7,659 7,765 8,146 4.9% 14.5% 7,114 8,146 14.5%

Loan provisions 贷款损失准备 38,517 40,189 39,893 39,887 40,914 2.6% 6.2% 38,517 40,914 6.2%

Total assets 资产总额 2,112,356 2,222,216 2,235,595 2,295,424 2,364,902 3.0% 12.0% 2,112,356 2,364,902 12.0%

Total liabilitis 负债总额 1,976,308 2,076,294 2,075,059 2,132,473 2,201,714 3.2% 11.4% 1,976,308 2,201,714 11.4%

Equity attributable to parent company 母公司所有者权益 136,048 145,922 160,536 162,950 163,188 0.1% 19.9% 136,048 163,188 19.9%

Per share data (Yuan) 每股数据（元）

Shares 普通股股本（百万股） 6,049 6,312 7,241 7,249 7,249 0.0% 19.8% 6,049 7,249 19.8%

EPS 0.45 0.94 0.81 0.58 0.33 -43.8% -27.0% 2.74 2.66 -2.9%

BVPS 18.03 18.37 18.03 18.34 18.37 0.1% 1.9% 18.03 18.37 1.9%

Main indicators主要指标（%） 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 QoQ YoY 2024 2025 YoY

ROE 10.10% 20.39% 18.31% 12.82% 7.09% -5.7pct -3.0pct 16.02% 14.65% -1.4pct

LDR 贷存比 73.67% 73.78% 75.43% 76.05% 74.41% -1.6pct 0.7pct 73.67% 74.41% 0.7pct

NPL ratio 不良率 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0bps 0bps 0.76% 0.76% 0bps

Provision coverage ratio 拨备覆盖率 541.45% 530.07% 520.89% 513.64% 502.24% -11.4pct -39.2pct 541.45% 502.24% -39.2pct

Provision ratio 拨贷比 4.11% 4.04% 3.95% 3.89% 3.81% -8bps -30bps 4.11% 3.81% -30bps

Non-interest income/operating income 非息收入占比 37.46% 34.84% 34.87% 20.29% 28.88% 8.6pct -8.6pct 36.28% 28.88% -7.4pct

Net fee income/operating income 净手续费收入占比 8.01% 14.12% 9.18% 10.94% 10.84% -0.1pct 2.8pct 9.69% 10.84% 1.2pct
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 
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