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营收增速改善，息差企稳回升 

—— 杭州银行 2025 年年报及 2026 年一季报业绩点评 2026 年 04 月 23 日 
 

核心观点   

⚫ Q1 营收增速改善，净利保持稳增：2025 年，公司营收同比+1.09%，归母净

利润同比+12.05%；加权平均 ROE14.65%，同比-1.35pct。2025Q4，单季营

收 重 回 正 增 ， 同 比 +0.32% ， 净 利 同 比 +1.02%。 2026Q1， 营 收 增 速 提 升 至

4.29%，净利同比+10.09%。整体看，规模扩张持续贡献公司业绩，2026Q1 息

差贡献转正，而非息收入仍扰动营收；拨备释放继续反哺利润但力度有所 收敛。 

⚫ 息差企稳回升，信贷开门红表现优于去年同期 ：2025 年，公司利息净收入

同比+12.82%，2026Q1 同比高增 20.69%，增速持续提高，由量价齐升共同驱

动。2025 年公司净息差 1.36%，同比降幅收窄至 5BP，较上半年边际回升 1BP；

测算 2026Q1 年化息差进一步回升至 1.39%，预计主要受益负债端成本优化成

效持续释放。公司规模扩张保持较快。资产端，各项贷款 2025 年同比+14.33%；

2026 年 3 月末较年初+7.57%，增速较去年同期提升 1.42pct。对公、零售信

贷增速继续分化，其中，对公贷款 2025 年末同比+25.07%，2026 年 3 月末较

年初稳增 15.28%，信贷增长压舱石地位稳固；零售贷款仍偏弱，2025 年末同

比-1.26%，主要受累经营贷规模收缩，2026 年 3 月末较年初-3.02%。负债端，

各项存款 2025 年同比+13.2%，2026 年 3 月末较年初+5.5%，均较上年同期

有所放缓，但截至 2025 年末，对公、个人存款均保持双位数较高增速。2026

年 3 月末，定期存款占比 51.6%，连续两季度下降，存款活化趋势显现。  

⚫ 托管与财富业务增长较好，投资业务收入有所波动 ：2025 年，公司非息收

入同比-19.51%，2026Q1 降幅有所扩大，同比 -26.38%，主要受其他非息收入

拖累。2025 年，公司中收同比+13.1%，主要受益托管和财富管理业务增长较

好，理财产品规模同比+38.53%，代销业务余额同比+8.04%；2026Q1 中收同

比-11.18%。2025 年、2026Q1，公司其他非息收入分别同比 -31.4%、-36.73%，

其中，投资业务收入分别同比-34.26%、-38.78%，主要受投资结构调整和市

场波动影响，2025 年公允价值亏损较多，而 2026Q1 亏损显著收窄，处置 AC

兑现浮盈力度减小，叠加高基数影响，投资收益同比-66.78%形成拖累。  

⚫ 资产质量整体稳健，零售不良风险有所上升：2025 年末，公司不良贷款率、

关注类贷款占比分别为 0.76%、0.55%，均同比持平。其中，对公资产质量持

续优化，不良贷款实现双降，余额、占比分别同比 -6.42%、-17BP。零售风险

仍有所上升，不良贷款率同比 +44BP 至 1.21%，按揭、经营、消费贷款不良风

险继续平稳暴露，公司表示将严控准入、加大存量业务结构调整。2026 年 3

月末，公司不良贷款率、关注类贷款占比分别较年初持平、-8BP；拨备覆盖率

481.39%，较年初-20.85pct，风险抵补能力仍处于行业优秀水平；核心一级资

本充足率 14.14%，较年初-0.23pct。  

⚫ 投资建议：公司立足杭州，深耕浙江，积极向长三角拓展，区位优势显著。“三

三六六”战略定力强，以客户、规模、效益 引领高质量发展。公司信贷增长有

力，资产质量优异，风险抵补水平同业领先，资本实力增厚。2025 年分红率

提升 0.12pct 至 25.14%。结合公司基本面和市场定位，我们维持“推荐”评

级，2026-2028 年 BVPS 分别为 20.51 元/23.12 元/26.15 元，对应当前股价

PB 分别为 0.84X/0.75X/0.66X。  

⚫ 风险提示：经济不及预期， 资产质量恶化风险；利率下行，NIM 承压风险；

关税冲击，需求走弱风险。  
 

 
杭州银行（股票代码：600926） 

推荐 维持评级 

  
分析师 

张一纬 

：010-80927617 

：zhangyiwei_yj@chinastock.com.cn  

分析师登记编码：S0130519010001 

研究助理：袁世麟 

：yuanshilin_yj@chinastock.com.cn  

 

 
  

 

市场数据 2026 年 04 月 23 日 

股票代码 600926 

A 股收盘价(元) 17.23 

上证指数 4,093.25 

总股本(万股) 724,900 

实际流通 A 股(万股) 724,900 

流通 A 股市值(亿元) 1,249 
 

 
相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 23 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
 

 
相关研究

1.【银 河银行】 2025 年半年 报点评 -杭州 银行

（600926）： 业绩增速稳中有升，转债转股夯实资

本 

【银河银行】2024 年年报与 2025 年一季报点评-杭

州银行（600926）： 净利润延续高增，资产质量优
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【 银 河 银 行 】 2024 年 三 季 报 点 评 - 杭 州 银 行

（600926）：扩表强劲驱动业绩增长，息差边际企
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图1：杭州银行营收、净利及增速  图2：杭州银行 ROE 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图3：杭州银行利息净收入及增速  图4：杭州银行净息差及资负收益/成本率 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图5：杭州银行贷款规模及增速  图6：杭州银行对公、零售贷款规模及增速 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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图7：杭州银行贷款结构  图8：杭州银行各项零售贷款同比增速 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图9：杭州银行存款规模及增速  图10：杭州银行存款结构 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图11：杭州银行非息、中间业务收入及增速  图12：杭州银行其他非息收入、投资收益及增速 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

0%

20%

40%

60%

80%

100%
对公贷款（含贴现）占比 零售贷款占比

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

2021/12/312022/12/312023/12/312024/12/31 2025/6/30 2025/12/31

按揭贷款 个人经营贷

个人消费贷及其他

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

5000

10000

15000

20000
各项存款（亿元） 存款yoy

0%

50%

100%
企业定期存款 个人定期存款 企业活期存款 个人活期存款 其他

-50%

0%

50%

100%

0

50

100

150

非息收入（亿元） 中间业务收入（亿元）

非息yoy 中收yoy

-100%

0%

100%

200%

0

50

100

150

其他非息收入（亿元） 投资收益（亿元）

其他非息yoy 投资收益yoy



公司点评 · 银行行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  4 

图13：杭州银行理财产品规模及增速  图14：杭州银行零售 AUM 规模及增速 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图15：杭州银行不良及生成率、关注类贷款占比  图16：杭州银行拨备覆盖率 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图17：杭州银行资本充足水平 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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附录： 

表 1: 主要财务指标预测  

   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 38,381 38,799 41,531 45,440 50,153 

增长率  9.61% 1.09% 7.04% 9.41% 10.37% 

归属母公司股东净利润(百万元) 16,983 19,029 21,380 24,110 27,131 

增长率  18.07% 12.05% 12.35% 12.77% 12.53% 

EPS(元) 2.81 2.63 2.95 3.33 3.74 

BVPS(元) 17.81 18.37 20.51 23.12 26.15 

P/E(当前股价/EPS) 6.14 6.56 5.84 5.18 4.60 

P/B(当前股价/BVPS) 0.97 0.94 0.84 0.75 0.66 
 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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表 2: 公司财务预测表 

人民币百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

利润表     

净利息收入  27,592 32,398 36,955 41,341 

净手续费及佣金  4,207 4,274 4,501 4,708 

其他收入  7,000 4,859 3,985 4,104 

营业收入  38,799 41,531 45,440 50,153 

营业税及附加  418 405 450 496 

业务管理费  11,650 12,137 12,607 13,615 

其他业务成本  7 9 9 10 

营业外净收入  -21 8 0 0 

拨备前利润  26,702 28,990 32,374 36,033 

计提拨备  5,513 4,769 4,820 5,026 

税前利润  21,189 24,220 27,554 31,007 

所得税  2,159 2,840 3,444 3,876 

归母净利润  19,029 21,380 24,110 27,131 

       

资产负债表     

贷款  1,032,540 1,180,152 1,337,035 1,507,548 

同业资产  114,039 141,231 153,942 163,231 

证券投资  1,032,253 1,203,674 1,317,253 1,423,526 

生息资产  2,194,011 2,516,080 2,793,005 3,081,442 

非生息资产  168,795 90,010 69,692 46,427 

总资产  2,362,806 2,606,091 2,862,697 3,127,869 

存款  1,458,999 1,604,899 1,749,340 1,898,034 

其他计息负债  713,814 790,375 877,148 963,926 

非计息负债  26,804 32,164 38,597 46,317 

总负债  2,199,617 2,427,438 2,665,085 2,908,276 

母公司所有者权益  163,189 178,652 197,612 219,592 

       

利率指标     

净息差 (NIM) 1.36% 1.38% 1.39% 1.40% 

净利差 (Spread) 1.36% 1.32% 1.30% 1.31% 

生息资产收益率  3.11% 2.85% 2.72% 2.65% 

计息负债成本率  1.75% 1.53% 1.42% 1.34% 

       

盈利能力     

ROAA 0.85% 0.82% 0.85% 0.88% 

ROAE 14.65% 14.42% 14.59% 14.59% 

拨备前利润率  68.82% 69.80% 71.25% 71.85% 

所得税有效税率  10.19% 11.73% 12.50% 12.50% 
 

 

   2025A 2026E 2027E 2028E 

收入增长     

归母净利润增速  12.05% 12.35% 12.77% 12.53% 

拨备前利润增速  0.11% 8.57% 11.68% 11.30% 

税前利润增速  10.21% 14.31% 13.76% 12.53% 

营业收入增速  1.09% 7.04% 9.41% 10.37% 

净利息收入增速  12.82% 17.42% 14.06% 11.87% 

净手续费及佣金增速  13.10% 1.58% 5.32% 4.59% 

业务管理费用增速  3.22% 4.18% 3.87% 8.00% 

        

       

规模增长     

生息资产增速  17.87% 14.68% 11.01% 10.33% 

贷款增速  14.69% 14.30% 13.29% 12.75% 

同业资产增速  37.60% 23.84% 9.00% 6.03% 

证券投资增速  6.35% 16.61% 9.44% 8.07% 

计息负债增速  11.63% 10.24% 9.65% 8.97% 

存款增速  13.14% 10.00% 9.00% 8.50% 

同业负债增速  -1.74% 8.00% 8.00% 7.00% 

归属母公司权益增速  19.95% 9.48% 10.61% 11.12% 

       

       

资产质量     

不良贷款率  0.76% 0.76% 0.75% 0.75% 

拨备覆盖率  502.24% 473.58% 445.13% 416.14% 

拨贷比  3.81% 3.59% 3.34% 3.12% 

       

资本     

资本充足率  14.37% 14.17% 14.01% 14.02% 

核心一级资本充足率  9.59% 9.78% 10.02% 10.36% 

杠杆率  6.89% 6.87% 6.91% 7.02% 

        

每股指标     

EPS(摊薄)(元) 2.63 2.95 3.33 3.74 

每股拨备前利润 (元) 3.68 4.00 4.47 4.97 

BVPS(元) 18.37 20.51 23.12 26.15 

每股总资产 (元) 325.95 359.51 394.91 431.49 

P/E 6.56 5.84 5.18 4.60 

P/PPOP 4.68 4.31 3.86 3.47 

P/B 0.94 0.84 0.75 0.66 
 

资料来源：ifnd，中国银河证券研究院
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

张一纬，银行业分析师。瑞士圣加仑大学银行与金融硕士，2016 年加入中国银河证券研究院，证券从业 9 年。  
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评级标准 

评级标准   评级  说明  
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数（或公司股价）相对市场表 现，其中：A 股市
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回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
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