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市场数据 

总股本(亿股) 72.49 

总市值(亿元)： 1,262.78 

一年最低/最高(元)： 13.89/17.57 

近 3 月换手率： 50.72% 

 

 

股价相对走势 
 

 
资料来源：Wind 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -0.71 13.14 -1.78 

绝对 7.93 14.76 25.06 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

4 月 22 日，杭州银行发布 2025 年年度报告及 2025 年一季度报告： 

（1）2025 年实现营业收入 387.99 亿，同比增长 1.1%，实现归母净利润 190.29

亿，同比增长 12.1%。全年加权平均净资产收益率（ROAE）为 14.65%，同比下降

1.35pct； 

（2）26Q1 实现营业收入 104.06 亿，同比增长 4.3%，实现归母净利润 66.29 亿，

同比增长 10.1%。26Q1 年化 ROAE 为 18.76%，同比下降 1.84pct。 

 

点评： 

NIM 企稳回升对营收形成有力提振，26Q1 营收增速季环比改善 3.2pct。杭州银行

2025/26Q1累计营收、PPOP、归母净利润同比增速分别为1.1%/4.3%、0.1%/6.4%、

12.1%/10.1%，增速季环比分别变动-0.3/+3.2、-1.5/+6.3、-2.5/-2pct。26Q1 营收

主要构成上，（1）净利息收入同比增长 20.7%，增速季环比提升 7.9pct，扩表保

持较高强度的同时，26Q1 息差企稳回升，“量稳价优”提振净利息收入回升；（2）

非息收入同比下降 26.4%，降幅季环比走阔 6.9pct。 

信贷增速提升至 15.9%，对公贷款“压舱石”作用突出。26Q1 末，杭州银行总资

产、贷款同比增速分别为 9.6%、15.9%，较上年末分别变动-2.3、+1.5pct，开年

信贷投放实现“开门红”，贷款增速连续 3个季度提升。贷款方面，2025 年全年增

量 1344 亿，同比多增 40 亿；26Q1 单季增加 812 亿，同比多增 235 亿，贷款占生

息资产比重较上年末提升 2pct 至 47.4%。结构层面，2025 年全年对公（含贴现）、

零售分别新增 1382、-38 亿，对公贷款同比多增 336 亿；1Q 单季对公（含贴现）、

零售分别新增 903、-91 亿。非信贷类资产方面，26Q1 金融投资、同业资产增量分

别为 526、-629 亿，伴随“开门红”期间全行资源重点向信贷投放倾斜，26Q1 末

二者合计减少 103 亿。 

存款维持较高增速，26Q1 末存款占比提升至 68.5%。26Q1 末，杭州银行总负债、

存款同比增速分别为 9.1%、12.7%，分别较上年末下降 2.2、0.5pct。1Q 单季存款

新增 792 亿，较高基数下仍同比多增 29 亿，存款占付息负债比重较上年末提升

1.7pct 至 68.5%。分客户类型看，季内对公、个人存款分别新增 278、178 亿，1Q

对公贷款投放强度较高，带动存款派生。市场类负债方面，1Q应付债券、金融同业

负债分别新增 111、-268 亿。 

测算 26Q1 净息差较上年提升 5bp，负债成本改善提振NIM 企稳回升。从公司公布

数据看，2025 年净息差为 1.36%，较年中略降 1bp，同比下降 5bp，息差韧性强

于可比同业。资产端，2025 年全年生息资产、贷款收益率分别为 3.11%、3.65%，

较年中下行 13bp、12bp；负债端，2025 全年公司付息负债、存款成本率 1.75%、

1.67%，较年中下行 12、13bp。业务结构调优、存款久期管控、前期多轮挂牌利率

非对称调降等举措对负责成本形成有效改善。 

按期初期末时点平均值测算，26Q1 公司净息差为 1.39%，较 2025 年提升 5bp；对

比 25Q1 净息差较上年下降 6bp 来看，同比显著改善。资产端，26Q1 生息资产收

率为 2.82%，较 2025 年下降 24bp，预计主要受年初存量贷款滚动重定价等因素 

要点 
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影响。负债端，付息负债成本率测得 1.49%，较 2025 年下降 25bp，负债成本

大幅改善对息差形成有力支撑。 

26Q1 非息收入同比下降 26.4%，营收贡献占比录得 24.6%。26Q1 杭州银行非

息收入 25.59 亿（YoY-26.4%），占营收比重 24.6%，较 2025 年下降 4.3pct。

其中，（1）净手续费及佣金净收入 12.51 亿（YoY-11.2%），较高基数下同比

回落。（2）净其他非息收入 13.08 亿（YoY-36.7%），主要由投资收益贡献。

主要细项看，投资收益 13.8 亿，同比少增 27.6 亿；其中，以摊余成本计量的金

融资产终止确认产生收益 2.8 亿，同比少增 5.7 亿。预估在利息收入同比改善支

撑下，通过卖出 AC 资产兑现浮盈等诉求减弱。公允价值变动净损失 2.2 亿，同

比减少 20.3 亿。 

不良率维持在 0.76%低位，拨备厚度仍处于行业领先水平。截至 26Q1 末，杭州

银行不良贷款率 0.76%，自 23Q1 以来，不良读数持续稳于 0.76%；关注率

0.47%，较年初下降 5bp。拨备方面，公司 1Q计提信用减值损失 3.3 亿，同比

少提 3.5 亿。截至 26Q1 末，拨备覆盖率为 481.4%，较年初下降 20.9pct。当

前拨备覆盖率仍处于行业领先水平，后续或逐步有序向可比同业中枢收敛，相应

过程也有望对盈利形成一定反哺；截至 26Q1 末，拨贷比为 3.64%，较年初下降

17bp。 

盈利预测、估值与评级。新五年战略规划期（2026-2030 年），杭州银行确立了

“三三六六”战略框架，即聚焦客户、规模、效益三维目标，坚持流量化、数智

化、国际化三大导向，并围绕公司金融、小微金融、零售金融等六大业务板块发

力，同步提升人才、风控、科技等六大核心能力。2026 年作为开局之年，26Q1

信贷投放实现“开门红”，息差呈现阶段性企稳回升，“量稳价优”对利息收入

形成有力支撑，叠加拨备厚度领先同业，全年保持较高盈利水平可期。结合财报

披露情况，下调 2026-27 年 EPS 预测为 2.93/3.26 元，较前次预测分别下调

7.9%/12%，新增 2028 年 EPS 预测为 3.61 元。当前股价对应 PB 估值分别为

0.84/0.75/0.67 倍。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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 38,381 38,799 42,480 45,567 48,651 

营业收入增长率 9.6% 1.1% 9.5% 7.3% 6.8% 

净利润（百万元） 16,983 19,029 21,239 23,655 26,195 

净利润增长率 18.1% 12.1% 11.6% 11.4% 10.7% 

EPS（元） 2.81 2.63 2.93 3.26 3.61 

ROE（归属母公司)（摊薄） 16.7% 15.7% 15.0% 14.9% 14.7% 

P/E 6.21 6.64 5.95 5.34 4.82 

P/B 0.97 0.95 0.84 0.75 0.67 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026 年 4 月 22 日；注：2024 年股本为 60.49 亿，2025 年可转债

转股增厚股本，2025-28 年股本按照 72.49 亿计算。 
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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 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、贷款增速  图 6：杭州银行计息负债、存款增速 

 

 

 

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 
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图 7：杭州银行净息差测算及公布值走势  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：公司公告，光大证券研究所测算 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所测算 

 

表 2：杭州银行资产质量主要指标 

2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024 1Q25 1H25 1-3Q25 2025 1Q26

不良贷款率 0.76% 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 0.00

（关注+不良）/贷款总额 1.16% 1.28% 1.29% 1.35% 1.31% 1.30% 1.27% 1.29% 1.28% 1.23%

较上季变动（pct） 0.03 0.12 0.01 0.07 (0.04) (0.01) (0.03) 0.02 (0.01) (0.05)

逾期90天以上贷款/不良贷款 58.2% 58.4% 69.6% 70.3% 55.6% 60.4% 66.8% 69.6% 45.4% 44.4%

较上季变动（pct） (2.2) 0.2 11.2 0.7 (14.7) 4.8 6.4 2.9 (24.2) (1.1)

拨备覆盖率 561.4% 551.2% 545.2% 543.3% 541.5% 530.1% 520.9% 513.6% 502.2% 481.4%

较上季变动（pct） (8.1) (10.2) (6.1) (1.9) (1.8) (11.4) (9.2) (7.2) (11.4) (20.9)

拨贷比 4.25% 4.20% 4.14% 4.12% 4.11% 4.04% 3.95% 3.89% 3.81% 3.64%

较上季变动（pct） (0.08) (0.05) (0.06) (0.02) (0.01) (0.07) (0.09) (0.06) (0.08) (0.17)
 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

表 3：杭州银行资本充足率 

2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024 1Q25 1H25 1-3Q25 2025 1Q26

资本充足率 12.51% 12.70% 12.87% 13.78% 13.80% 14.05% 14.64% 14.43% 14.37% 14.14%

较上季变动（pct） (0.30) 0.19 0.18 0.91 0.02 0.25 0.59 (0.21) (0.07) (0.22)

一级资本充足率 9.64% 9.90% 10.92% 11.00% 11.05% 11.34% 11.98% 11.82% 11.76% 11.62%

较上季变动（pct） (0.21) 0.26 1.02 0.08 0.05 0.30 0.64 (0.17) (0.06) (0.14)

核心一级资本充足率 8.16% 8.46% 8.63% 8.76% 8.85% 9.01% 9.74% 9.64% 9.59% 9.56%

较上季变动（pct） (0.14) 0.29 0.18 0.13 0.09 0.16 0.73 (0.10) (0.05) (0.03)

风险加权资产同比增速 14.4% 11.2% 8.8% 9.6% 6.6% 9.1% 13.5% 14.4% 12.8% 13.8%

较上季变动（pct） 1.0 (3.2) (2.5) 0.9 (3.0) 2.4 4.4 0.9 (1.6) 1.1
 

资料来源：公司公告，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） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 资产负债表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入 38,381 38,799 42,480 45,567 48,651 总资产 2,112,356 2,362,806 2,614,736 2,879,423 3,149,131

净利息收入 24,457 27,592 32,617 35,092 37,447 发放贷款和垫款 937,499 1,071,876 1,216,580 1,362,569 1,512,452

非息收入 13,924 11,207 9,863 10,475 11,204 同业资产 200,976 257,065 276,356 312,001 350,741

净手续费及佣金收入 3,720 4,207 3,913 4,108 4,519 金融投资 759,932 904,393 976,744 1,035,349 1,092,293

净其他非息收入 10,205 7,000 5,950 6,366 6,685 生息资产合计 1,898,407 2,233,334 2,469,680 2,709,919 2,955,486

营业支出 19,122 17,589 18,860 19,263 19,525 总负债 1,976,308 2,199,617 2,435,092 2,681,434 2,930,861

拨备前利润 26,672 26,702 29,715 32,332 34,522 吸收存款 1,272,551 1,440,579 1,613,448 1,790,927 1,970,020

信用及其他减值损失 7,446 5,513 6,116 6,048 5,416 市场类负债 655,843 713,734 772,114 835,683 900,626

税前利润 19,226 21,189 23,599 26,284 29,105 付息负债合计 1,928,394 2,154,312 2,385,562 2,626,611 2,870,646

所得税 2,244 2,159 2,360 2,628 2,911 股东权益 136,048 163,189 179,644 197,989 218,270

净利润 16,983 19,029 21,239 23,655 26,195 股本 6,049 7,249 7,249 7,249 7,249

归属母公司净利润 16,983 19,029 21,239 23,655 26,195 归属母公司权益 136,048 163,189 179,644 197,989 218,270

盈利能力 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 业绩规模与增长 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

生息资产收益率 3.55% 3.06% 2.93% 2.85% 2.79% 总资产 14.7% 11.9% 10.7% 10.1% 9.4%

贷款收益率 4.30% 3.67% 3.55% 3.50% 3.45% 生息资产 15.6% 17.6% 10.6% 9.7% 9.1%

付息负债成本率 2.12% 1.74% 1.60% 1.54% 1.51% 付息负债 14.0% 11.7% 10.7% 10.1% 9.3%

存款成本率 2.05% 1.66% 1.52% 1.50% 1.50% 贷款余额 16.2% 14.3% 13.5% 12.0% 11.0%

净息差 1.38% 1.34% 1.39% 1.36% 1.32% 存款余额 21.7% 13.2% 12.0% 11.0% 10.0%

净利差 1.43% 1.31% 1.33% 1.31% 1.28% 净利息收入 4.4% 12.8% 18.2% 7.6% 6.7%

RORWA 1.43% 1.46% 1.45% 1.47% 1.49% 净手续费及佣金收入 -8.0% 13.1% -7.0% 5.0% 10.0%

ROAA 0.86% 0.85% 0.85% 0.86% 0.87% 营业收入 9.6% 1.1% 9.5% 7.3% 6.8%

ROAE 16.70% 15.71% 15.02% 14.89% 14.71% 拨备前利润 9.5% 0.1% 11.3% 8.8% 6.8%

归母净利润 18.1% 12.1% 11.6% 11.4% 10.7%

资产质量 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

不良贷款率 0.76% 0.76% 0.00% 0.00% 0.00% 每股盈利及估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

拨备覆盖率 541.5% 502.2% 0.0% 0.0% 0.0% EPS（元） 2.81 2.63 2.93 3.26 3.61

拨贷比 4.11% 3.81% 0.00% 0.00% 0.00% PPOPPS（元） 4.41 3.68 4.10 4.46 4.76

BVPS（元） 18.03 18.37 20.64 23.17 25.97

资本 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E DPS（元） 0.66 0.66 0.73 0.82 0.90

资本充足率 13.80% 14.37% 14.06% 14.05% 14.15% P/E 6.21 6.64 5.95 5.34 4.82

一级资本充足率 11.05% 11.76% 11.62% 11.73% 11.93% P/PPOP 3.95 4.73 4.25 3.91 3.66

核心一级资本充足率 8.85% 9.59% 9.68% 9.95% 10.29% P/B 0.97 0.95 0.84 0.75 0.67
 

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测，股价日期为：2026 年 4 月 22 日；注：2024 年股本为 60.49 亿，2025 年可转债转股增厚股本，2025-28 年股本按照 72.49 亿计算。 
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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。 
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