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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 72.49/72.49 

总市值/流通(亿元) 1,250.45/1,25

0.45 

12 个月内最高/最低价

(元) 

17.59/14.34 

 

相关研究报告 
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<<杭州银行 2025 年三季报点评：规

模稳步扩张，特色板块发力 >>--

2025-12-07 

<<杭州银行 2023年年报及 2024年一

季报点评：盈利持续高增，拨备高位

稳定>>--2024-06-19  
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电话：010-88695119 

E-MAIL：xiama@tpyzq.com 

分析师登记编号：S1190523030003   

 
 

事件：杭州银行于 8 月 26 日披露 2026 年半年度报告：报告期归母

净利润 128.13 亿元、同比+9.87%，营业收入 210.48 亿元、同比+4.75%；

报告期末不良贷款率 0.76%、与上年末持平，拨备覆盖率 471.96%、较上

年末-30.28pct。 

核心营收提速，增量集中于利息净收入。报告期核心营收（净利息收

入与净手续费净收入）同比+18.77%，快于营业收入；利息净收入占营业

收入 74.11%、同比+8.97pct；成本收入比 22.94%、同比-1.14pct，运营

效率提升。 

信贷转向对公及重点领域。报告期末贷、存款总额较上年末分别

+8.43%、+4.05%。对公贷款含贴现占比 75.59%、较上年末+14.12%；个人

贷款较上年末-6.06%。零售端在优化客群与产品结构的基础上，互联网贷

款余额较上年末-15.70%。而制造业、科技、绿色贷款较上年末分别

+13.82%、+18.21%、+10.68%，重点领域支撑信贷增量。 

负债重定价对冲资产端，存款定期化程度回落。报告期净息差 1.39%、

同比+4BP。生息资产收益率 2.85%、同比-39BP；计息负债成本率 1.49%、

同比-38BP，其中存款成本率 1.40%、同比-40BP，负债端降幅覆盖资产端

定价下行。定期存款占存款总额 51.02%、较上年末-3.31pct，存款重定

价红利仍未释放完毕。 

中收实现双位数增长。报告期手续费及佣金收入 33.62 亿元、同比

+19.50%，手续费及佣金支出 6.40 亿元、同比+34.22%，手续费及佣金净

收入同比+16.50%。托管及其他受托业务佣金增加 6.47 亿元、同比

+47.92%，理财手续费收入增加是主要增量来源。交易性金融资产占金融

投资 14.49%、较上年末+2.03pct，其他债权投资占 41.00%、较上年末-

3.20pct，投资收益同比-58.66%，公允价值变动损益转正至+1.77 亿元。 

资产质量保持稳定，风险抵补基础扎实。报告期末不良贷款率 0.76%、

与上年末持平，关注类贷款占比 0.49%、较上年末-0.03pct。对公贷款不

良率 0.53%、较上年末-0.05pct，房地产业不良贷款余额与不良率较上年

末双降；零售金融条线表内贷款（含信用卡）不良率 0.74%。报告期末拨

备覆盖率 471.96%、拨贷比 3.59%，绝对水平居同业前列，核心一级资本

充足率 9.52%。 

公司信贷结构向对公及重点领域倾斜，托管业务驱动中收双位数增

长，关注类占比同步下行，核心资本充足。预计 2026-2028 年营业收入为

413.25、446.55、485.98 亿元，归母净利润为 210.48、222.75、238.22

亿元，每股净资产为 20.56、22.78、25.08 元，对应 9 月 6 日收盘价的 PB

估值为 0.84、0.76、0.69倍。维持“买入"评级。 

风险提示：零售资产质量波动超预期；市场波动影响投资收益；  
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 38,798.61 41,325.22 44,654.91 48,597.54 

营业收入增长率(%) 1.09% 6.51% 8.06% 8.83% 

归母净利（百万元） 19,029.25 21,048.06 22,274.57 23,822.48 

净利润增长率(%) 12.05% 10.61% 5.83% 6.95% 

摊薄每股收益（元） 2.50 2.81 2.98 3.19 

市盈率（PE） 6.57 6.14 5.80 5.41 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算    
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财务预测摘要             

人民币百万 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

利润表       收入增长      

净利息收入 24,457.06 27,591.63 31,529.19 34,779.27 38,499.86  净利润增速 18.07% 12.05% 10.61% 5.83% 6.95% 

手续费及佣金收入 3,719.60 4,207.05 4,796.03 5,275.64 5,697.69  拨备前利润增速 9.53% 0.11% 8.62% 8.37% 9.14% 

其他收入 10,204.51 6,999.94 5,000.00 4,600.00 4,400.00  税前利润增速 18.08% 10.21% 16.87% 5.83% 6.95% 

营业收入 38,381.17 38,798.61 41,325.22 44,654.91 48,597.54  营业收入增速 9.61% 1.09% 6.51% 8.06% 8.83% 

营业税及附加 384.59 418.37 431.99 466.80 508.01  净利息收入增速 4.37% 12.82% 14.27% 10.31% 10.70% 

业务管理费 11,286.13 11,650.02 11,860.34 12,726.65 13,753.10  手续费及佣金增速 -7.99% 13.10% 14.00% 10.00% 8.00% 

其他业务成本 4.88 7.44 6.56 7.09 7.71  业务管理费用增速 9.65% 3.22% 1.81% 7.30% 8.07% 

营业外净收入 -33.14 -20.61 -22.23 -22.23 -22.23  其他业务成本增速 13.54% 52.50% -11.85% 8.06% 8.83% 

拨备前利润 26,672.43 26,702.18 29,004.10 31,432.14 34,306.48        

计提拨备 7,446.34 5,513.44 4,241.67 5,226.76 6,280.04  规模增长      

税前利润 19,226.10 21,188.74 24,762.43 26,205.38 28,026.44  生息资产增速 14.80% 12.06% 10.77% 11.63% 10.95% 

所得税 2,243.53 2,159.49 3,714.36 3,930.81 4,203.97  贷款增速 16.33% 14.69% 15.23% 13.80% 12.74% 

净利润 16,982.56 19,029.25 21,048.06 22,274.57 23,822.48  同业资产增速 75.30% 37.60% -22.85% 10.00% 10.00% 

       证券投资增速 11.51% 6.36% 10.00% 9.50% 9.00% 

资产负债表       计息负债增速 14.11% 11.69% 10.75% 11.73% 11.08% 

贷款 900,326.18 1,032,540.36 1,189,768.28 1,353,903.56 1,526,332.35  存款增速 21.85% 13.14% 11.00% 11.50% 11.50% 

同业资产 82,878.34 114,039.35 87,985.84 96,784.43 106,462.87  同业负债增速 -0.71% -1.74% 10.66% 10.00% 10.00% 

证券投资 971,217.95 1,032,994.14 1,136,293.55 1,244,241.44 1,356,223.17  归属母公司权益增速 22.24% 19.95% 9.73% 8.96% 8.55% 

生息资产 2,073,310.67 2,323,353.19 2,573,642.73 2,872,877.92 3,187,430.96        

总资产 2,112,355.86 2,362,805.62 2,612,512.90 2,910,860.85 3,225,405.83  资产质量      

存款 1,289,515.18 1,458,999.37 1,619,489.30 1,805,730.57 2,013,389.59  不良贷款率 0.76% 0.76% 0.76% 0.77% 0.77% 

其他计息负债 655,842.54 713,733.62 786,823.24 882,892.23 973,102.45  不良贷款净生成率 0.56% 0.56% 0.42% 0.43% 0.44% 

总负债 1,976,307.86 2,199,616.86 2,433,442.98 2,715,753.24 3,013,622.48  拨备覆盖率 541.45% 502.24% 456.22% 421.43% 394.53% 

股东权益合计 136,048.00 163,188.77 179,069.92 195,107.62 211,783.35  拨贷比 4.11% 3.81% 3.48% 3.23% 3.03% 

             

       资本      

利率指标       资本充足率 13.80% 14.37% 13.63% 13.26% 12.94% 

净息差(NIM) 1.41% 1.36% 1.38% 1.37% 1.37%  核心资本充足率 8.85% 9.59% 9.32% 9.27% 9.21% 

净利差(Spread) 1.50% 1.36% 1.35% 1.34% 1.34%  杠杆倍数 19.43 17.79 17.57 17.67 17.78 

生息资产收益率 3.64% 3.11% 2.82% 2.76% 2.72%        

计息负债成本率 2.13% 1.75% 1.47% 1.42% 1.38%  每股指标      

       EPS (摊薄) 2.25 2.50 2.81 2.98 3.19 

盈利能力       每股拨备前利润 (元) 3.68 3.68 4.00 4.34 4.73 

信贷成本 0.97% 0.72% 0.52% 0.53% 0.54%  BVPS (元) 14.87 18.37 20.56 22.78 25.08 

成本收入比 29.41% 30.03% 28.70% 28.50% 28.30%  每股总资产 (元) 291.40 325.95 360.40 401.55 444.94 

ROAA 0.86% 0.85% 0.85% 0.81% 0.78%  P/E 7.36 6.57 6.14 5.80 5.41 

ROAE 16.02% 14.94% 14.42% 13.74% 13.33%  P/POP 4.69 4.68 4.31 3.98 3.64 

拨备前利润率 69.49% 68.82% 70.18% 70.39% 70.59%  P/B 1.16 0.94 0.84 0.76 0.69 

所得税有效税率 11.67% 10.19% 15.00% 15.00% 15.00%  P/A 0.06 0.05 0.05 0.04 0.04 

资料来源：携宁，太平洋证券    
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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