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报告要点 

[Table_Summary]杭州银行 2026Q1 营收增速 4.3%，归母净利润增速 10.1%。营收弹性低于可比同业，源于主

动消化 2025 年债券投资收益兑现的高基数。一季度营收增长含金量非常高，利息净收入增速

显著上行至 20.7%（2025 全年增速 12.8%），在头部城商行中领先，反映息差回升+信贷高速

扩表。资产质量优势稳固，拨备覆盖率中期维度内仍将下行，非信贷拨备依然非常充裕。作为

战略/治理/股权最稳定的龙头城商行，预计中期维度内 ROE保持 14%以上，目前 2026年 PB

估值仅 0.85x，PE估值仅 6.1x，长期重点推荐，维持“买入”评级。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

2025 年度营收增速 1.1%，归母净利润增速 12.1%；2026Q1 营收增速 4.3%，归母净利润增

速 10.1%。2025年末、2026Q1末不良率稳定于 0.76%，2025年末拨备覆盖率 502%，较期

初下降 39pct，2026Q1末拨备覆盖率 481%，环比下降 21pct。 

事件评论 

⚫ 营收弹性低于可比同业，源于主动消化投资高基数。2026Q1营收增速回升，但长三角头

部城商行同业普遍实现 10%左右高增长，市场关注营收弹性的差异。我们认为：1）一季

度营收增长含金量非常高，利息净收入增速显著上行至 20.7%（2025年度增速 12.8%），

在头部城商行中领先，反映息差回升+信贷高速扩表。2）主动消化过去两年投资收益高基

数影响，为未来营收可持续增长留足空间。2026Q1 投资收益+公允价值损益同比下滑

38.8%，手续费在高基数下同比下滑 11.2%。投资端明显减少债券兑现收益，考虑 2025
年高基数主要在上半年（AC+OCI合计兑现 19.3亿元，占全年总额 96%，基于债市判断
兑现大概率集中在 2025Q1），预计二季度起高基数压力将明显减弱。中期维度如果扩表
和息差企稳的趋势可持续，预计 2027年起营收增速将回升至两位数左右高水平。 

⚫ 优质对公贷款放量，预计新五年周期内信贷占比上升。2025 年度、2026Q1 贷款较期初

增速分别高达 14.3%、7.6%，2026Q1 单季增量同比大幅多增并创历史新高，预计中期

维度内资产负债表结构稳步调整，贷款占比将持续提高并明显超过金融投资，在浙江省内

信贷市占率也将持续上升。政府类对公贷款是当前核心增长点，2025年度一般对公贷款

较期初大幅增长 25.1%，票据贴现压降 32%，2026Q1 对公贷款（含票据）较期初增长

11.7%，预计全年增速将达到 20%以上。零售贷款受需求影响 2026Q1较期初收缩 3.0%。 

⚫ 净息差连续回升，中期维度利息净收入高增长可持续。2025年度净息差 1.36%，同比下

降 5BP，较上半年回升 1BP，测算 2026Q1 净息差升至 1.43%。1）资产收益率下行趋

稳，2025年度贷款收益率同比降低 60BP至 3.65%，目前行业自律约束收紧，预计新发

贷款利率企稳。2）2025年度存款成本率同比降低 37BP，预计 2026年降幅超过 20BP，

且一季度已经体现，是净息差回升的关键。我们预计中期维度内净息差有望在 1.4%左右
企稳，利息净收入今年增速保持 20%左右，未来两年有望维持双位数以上增速。 

⚫ 资产质量优势稳固，拨备覆盖率中期维度内仍将下行。2025年度不良净生成率 0.77%，

同比降低 4BP，绝对水平依然低于银行同业。随着优质对公贷款占比上升，预计今年将进

一步改善。拨备覆盖率目前依然显著高于同业均值，在资产质量优异的情况下，需要保持

较低的信用成本以支撑利润增长，预计三年维度拨备覆盖率将逐步向 350%-400%区间收
敛。非信贷拨备非常充裕，2025年末 AC和 OCI减值余额高达约 122亿元。 

⚫ 投资建议：战略/治理/股权最稳定的龙头城商行。Q1末核心一级资本充足率 9.6%，考虑

资产增速低于信贷增速，且 ROE领先，当前阶段资本足够内生增长，再融资需求不紧迫。

预计中期维度内 ROE保持 14%以上，作为稀缺的盈利可持续双位数增长优质城商行，目

前 2026年 PB估值仅 0.85x，PE估值仅 6.1x，长期重点推荐，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、信贷规模扩张不及预期；2、资产质量出现明显波动。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 17.40 

总股本(万股) 724,900 

流通A股/B股(万股) 724,900/0 

每股净资产(元) 19.32 

近12月最高/最低价(元) 17.85/14.58 

注：股价为 2026年 4月 30日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《新五年战略启动，PB-ROE 显著低估》2025-

12-22 

•《息差企稳，利息加速，投资收益波动——2025

年三季报点评》2025-11-07 

•《利息加速上行，盈利&资产质量继续领跑——

2025年中报点评》2025-08-29 
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图 1：2026Q1杭州银行营收同比增速明显回升  图 2：2026Q1杭州银行利息净收入显著加速增长 

 

 

 

资料来源：公司财务报告，长江证券研究所  资料来源：公司财务报告，长江证券研究所（注：部分数值因坐标轴设置未显示） 

 

图 3：杭州银行净息差 2025年度基本筑底企稳  图 4：2026Q1杭州银行成本收入比同比下降 

 

 

 

资料来源：公司财务报告，长江证券研究所  资料来源：公司财务报告，长江证券研究所 

 

图 5：2026Q1杭州银行不良率稳定于 0.76%  图 6：杭州银行拨备覆盖率继续保持行业领先水平 

 

 

 

资料来源：公司财务报告，长江证券研究所  资料来源：公司财务报告，长江证券研究所 
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图 7：杭州银行的不良净生成率和信用成本持续低于可比同业  图 8：杭州银行目前年度 ROE水平依然领先同业 

 

 

 

资料来源：公司财务报告，长江证券研究所  资料来源：公司财务报告，长江证券研究所 

 

图 9：杭州银行核心指标盈利预测及估值 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（注：估值基于 2026年 4月 30日收盘价） 
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ROE（累计年化）

单位：千元 2022/12 2023/12 2024/12 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09 2026/12 2027/12 2028/12

资产总额 1,616,538,051 1,841,330,802 2,112,355,860 2,362,805,622 2,435,673,214 2,504,573,959 2,551,830,072 2,658,156,325 2,990,425,865 3,364,229,099

    增速（较初期） 16.25% 13.91% 14.72% 11.86% 3.08% 6.00% 8.00% 12.50% 12.50% 12.50%

负债总额 1,517,964,826 1,730,037,592 1,976,307,861 2,199,616,856 2,265,645,478 2,330,558,480 2,373,190,576 2,479,043,651 2,794,213,801 3,149,187,539

    增速（较初期） 16.72% 13.97% 14.23% 11.30% 3.00% 5.95% 7.89% 12.70% 12.71% 12.70%

营业收入 32,931,506 35,015,541 38,381,172 38,798,611 10,405,564 20,993,210 30,488,388 41,018,074 46,129,469 52,066,413

    增速（同比） 12.16% 6.33% 9.61% 1.09% 4.29% 4.48% 5.57% 5.72% 12.46% 12.87%

归属于母公司股东的净利润 11,679,330 14,383,367 16,982,563 19,029,250 6,628,893 12,887,357 17,511,373 21,057,839 23,342,617 25,704,687

    增速（同比） 26.11% 23.15% 18.07% 12.05% 10.09% 10.50% 10.24% 10.66% 10.85% 10.12%

净息差 1.69% 1.50% 1.41% 1.36% 1.43% 1.40% 1.40% 1.40% 1.40% 1.40%

成本收入比 29.64% 29.40% 29.41% 30.03% 22.18% 23.00% 26.00% 29.00% 28.50% 28.50%

不良贷款率 0.77% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76%

拨备覆盖率 565.10% 561.42% 541.45% 502.24% 481.39% 469.60% 462.00% 452.54% 426.42% 395.40%

不良贷款净生成率（年化） 0.26% 0.45% 0.80% 0.77% 0.60% 0.60% 0.60% 0.55% 0.55%

信用成本（年化） 0.44% 0.72% 0.96% 0.72% 0.50% 0.45% 0.50% 0.60% 0.50%

ROA 0.78% 0.83% 0.86% 0.85% 1.11% 1.06% 0.95% 0.84% 0.83% 0.81%

ROE 14.06% 15.57% 16.02% 14.65% 18.75% 17.93% 16.13% 14.59% 14.51% 14.37%

核心一级资本充足率 8.08% 8.16% 8.85% 9.59% 9.56% 9.59% 9.71% 9.35% 9.27% 9.17%

一级资本充足率 9.77% 9.64% 11.05% 11.76% 11.62% 11.59% 11.67% 11.24% 10.94% 10.66%

资本充足率 12.89% 12.51% 13.80% 14.37% 14.14% 14.10% 14.15% 13.67% 13.28% 12.89%

EPS（元） 1.83 2.31 2.69 2.50 0.88 1.71 2.35 2.84 3.16 3.48

BVPS（元） 13.76 15.90 18.03 18.37 19.32 19.87 20.50 20.57 22.93 25.53

每股分红（元） 0.40 0.52 0.65 0.66 0.75 0.83 0.92

P/E 9.49 7.53 6.46 6.97 6.13 5.51 5.00

P/B 1.26 1.09 0.97 0.95 0.85 0.76 0.68

股息率 2.30% 2.99% 3.74% 3.79% 4.32% 4.79% 5.29%
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风险提示 

1、信贷规模扩张不及预期：公司以利息净收入为主要收入来源，如果信贷需求不足导

致投放较差，将导致公司营业收入增速疲弱，从而对业绩造成负面影响。 

2、资产质量出现明显波动：当前我国经济仍处于经济复苏早期，假如公司的企业和居

民客户面临较大的现金流压力，将可能导致公司不能按时收回贷款的利息和本金，形成

坏账，从而影响公司的资产质量以及利润水平。 
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财务报表及预测指标（单位：千元） 

 
 

合并资产负债表 2025A 2026E 2027E 2028E   合并利润表 2025A 2026E 2027E 2028E 

资产合计 2,362,805,622  2,658,156,325  2,990,425,865  3,364,229,099    营业收入 38,798,611  41,018,074  46,129,469  52,066,413  

现金及存放央行款项 143,779,337  133,659,192  149,642,339  167,561,183    利息净收入 27,591,627  32,569,029  36,891,723  41,516,552  

发放贷款和垫款 1,032,540,364  1,200,520,886  1,392,865,830  1,602,945,554    手续费及佣金净收入 4,207,046  4,365,302  4,690,695  4,962,806  

金融投资 1,032,994,136  1,182,879,565  1,270,930,993  1,396,155,076    投资收益等 6,999,938  4,083,743  4,547,051  5,587,055  

  交易性金融资产 128,601,345  147,294,261  158,258,581  173,851,706    营业支出 17,589,262  17,336,973  19,881,203  23,164,136  

  债权投资 444,071,811  515,487,572  553,859,540  608,430,995    信用减值损失 5,511,412  5,065,987  6,312,663  7,850,259  

  其他债权投资 459,580,075  519,290,452  557,945,500  612,919,542    营业利润 21,209,349  23,681,100  26,248,267  28,902,278  

  其他权益工具投资 740,905  807,279  867,371  952,833    归母净利润 19,029,250  21,057,839  23,342,617  25,704,687  

存放同业款项 15,765,169  18,607,094  20,932,981  23,549,604    经营指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

拆出资金 36,354,794  42,530,501  47,846,814  53,827,666    资产总额较期初增速 11.86% 12.50% 12.50% 12.50% 

买入返售金融资产 61,919,390  33,441,351  57,369,668  62,998,122    贷款总额较期初增速 14.33% 15.84% 15.80% 14.78% 

其他资产合计 39,452,432  46,517,736  50,837,240  57,191,895    负债总额较期初增速 11.30% 12.70% 12.71% 12.70% 

负债合计 2,199,616,856  2,479,043,651  2,794,213,801  3,149,187,539    存款总额较期初增速 13.20% 12.48% 12.03% 12.04% 

向中央银行借款 98,395,027  79,744,690  89,712,776  100,926,873    营业收入同比增速 1.09% 5.72% 12.46% 12.87% 

同业存放款项 215,502,438  247,208,538  284,090,457  319,601,764    利息净收入同比增速 12.82% 18.04% 13.27% 12.54% 

拆入资金 25,273,012  26,581,563  29,904,259  33,642,291    非利息净收入同比增速 -19.51% -24.61% 9.33% 14.20% 

卖出回购金融资产 19,078,629  26,581,563  29,904,259  33,642,291    成本收入比 30.03% 29.00% 28.50% 28.50% 

吸收存款 1,458,999,372  1,638,588,050  1,835,643,662  2,056,564,404    归母净利润 12.05% 10.66% 10.85% 10.12% 

应付债券 355,484,517  425,305,012  478,468,138  555,097,801    EPS 2.50  2.84  3.16  3.48  

其他负债合计 26,883,861  35,034,234  46,490,250  49,712,114    BVPS 18.37  20.57  22.93  25.53  

股东权益合计 163,188,766  179,112,674  196,212,064  215,041,559    ROE 14.65% 14.59% 14.51% 14.37% 

股本 7,249,003  7,249,003  7,249,003  7,249,003    ROA 0.85% 0.84% 0.83% 0.81% 

其他权益工具 30,000,000  30,000,000  30,000,000  30,000,000    净息差 1.36% 1.40% 1.40% 1.40% 

  优先股           不良贷款率 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 

  永续债 30,000,000  30,000,000  30,000,000  30,000,000    拨备覆盖率 502% 453% 426% 395% 

资本公积 30,208,748  30,208,748  30,208,748  30,208,748   核心一级资本充足率 9.59% 9.35% 9.27% 9.17% 

其他综合收益 2,931,375  3,365,452  3,365,452  3,365,452    估值 2025A 2026E 2027E 2028E 

盈余公积 11,989,634  14,048,918  16,336,680  18,860,648    P/E 6.97  6.13  5.51  5.00  

一般风险准备 29,439,503  33,558,071  38,133,594  43,181,532   P/B 0.95  0.85  0.76  0.68  

未分配利润 51,370,503  60,682,482  70,918,587  82,176,176    股息率 3.79% 4.32% 4.79% 5.29% 

资料来源：公司财务报告，长江证券研究所（注：估值对应 2026年 4月 30日收盘价） 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们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

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

其他声明 

本报告并非针对或意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该报告发送、发布的人员。本公司不会因接收人收到本报
告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建
议不发生任何变更。本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投
资目的、风险偏好等方面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其
他因素自主做出决策并自行承担投资风险。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作
者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
资决策与本公司和作者无关。本研究报告并不构成本公司对购入、购买或认购证券的邀请或要约。本公司有可能会与本报告涉及的
公司进行投资银行业务或投资服务等其他业务(例如:配售代理、牵头经办人、保荐人、承销商或自营投资)。 

本报告所包含的观点及建议不适用于所有投资者，且并未考虑个别客户的特殊情况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于
特定证券或金融工具的建议或策略。投资者不应以本报告取代其独立判断或仅依据本报告做出决策，并在需要时咨询专业意见。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收
入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可以发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告；
本报告所反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表本公司或其他附属机构的立场；本公司不保证本报告所含信息保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本公司
及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。 

本报告版权仅为本公司所有，本报告仅供意向收件人使用。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布
给其他机构及/或人士（无论整份和部分）。如引用须注明出处为本公司研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
刊载或者转发本证券研究报告或者摘要的，应当注明本报告的发布人和发布日期，提示使用证券研究报告的风险。本公司不为转发
人及/或其客户因使用本报告或报告载明的内容产生的直接或间接损失承担任何责任。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将
保留向其追究法律责任的权利。 

本公司保留一切权利。 
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