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杭州银行（600926.SH） 

资产质量更进一步，业绩增速行业夺魁 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 29,361 32,932 36,469 41,755 48,011 

增长率 yoy（%） 18.4  12.2  10.7  14.5  15.0  

归母净利润（百万元） 9,261 11,679 14,776 18,021 21,782 

增长率 yoy（%） 29.8  26.1  26.5  22.0  20.9  

ROE（%） 12.5  9.3  16.0  16.9  18.0  

EPS 最新摊薄（元） 1.43  1.83  2.36  2.90  3.54  

P/E（倍） 8.8  6.9  5.3  4.3  3.6  

P/B（倍） 1.0  0.9  0.8  0.7  0.6  
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28日收盘价 

事件：杭州银行发布 2023 年一季报，实现营业收入 94.3 亿，同比增长 7.6%，

实现归母净利润 42.4 亿，同比增长 28.1%；不良贷款率 0.76%，环比-1bp，

拨备覆盖率 569%，环比+4pct。  

营收增速符合预期，净利润增速 28.1%为上市银行第一。1Q23 营收同比增

长 7.6%，和其他江浙地区优质城商行相比基本相当。净利润同比大幅增长

28.1%，主要是拨备计提降至 2020 年以来 Q1 最低水平，资产减值损失同比

下降 30%，对净利润增速贡献了 27pct。拨备的反哺，一是 1Q23 不良贷款

净生成率保持 0.23%的低位，贷款风险成本与 1Q22 基本相当；二是非信贷

资产拨备夯实在 2022 年基本完成，2021-2022 年公司非信贷拨备计提占整体

拨备计提的比例高达 55%、71%，到 2022 年末信用债+非标+ABS 的拨备率

已达到 6.2%，较 2020 末大幅提升了 4.2pct。在非信贷资产拨备夯实后，我

们估算 1Q23 非信贷拨备计提占比已回落至 16%，大幅推动减值损失下降。 

继 续 发 挥 对 公 领 域 优 势 ， 1Q23 生 息 资 产 /贷 款 同 比 分 别 增 长

16.4%/19.0%，增速环比基本稳定。1）对公贷款较年初增长 541 亿

/12.2%，公司具备市政资源优势的基建类相关贷款依然是主要抓手，此外制

造业/绿色贷款分别较年初增长 7.0%、11.8%；2）零售贷款较年初下降 60

亿/2.3%，但若把 1Q23 信贷资产转出的 99 亿加回，实际较年初增长 1.5%。

分类型来看，按揭和消费贷相对低迷，按揭贷款较年初增加 9.8 亿，消费贷

即便加回 ABS 转出仍较年初下降了 28 亿（个人消费贷款=零售金融条线贷款

-按揭贷款）；小微增长较好，较年初增长了 6.2%，其中抵押/信用小微较年

初分别增长 7.7%/9.1%，体现小微以抵押基本盘为基础向信用延伸的思路。 

净息差已连续三个季度环比企稳，受理财赎回影响手续费净收入同比负增长，

其他非息收入已摆脱债市扰动同比回正。1）我们测算 1Q23 净息差（期初期

末口径）环比上升 1bp 至 1.50%，自去年三季度以来已连续三个季度实现企

稳，一方面是新投放贷款的利率水平环比基本持平，另一方面得益于去年的

两次存款挂牌利率下调，1Q23 生息资产收益率和计息负债成本率环比均保持

稳定；2）1Q23 中收同比下降 7%，主要是受去年 4Q22 以来理财赎回的影

响，1Q23 理财规模较年初继续下降了 104 亿/2.9%，而公司托管及其他受托
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业务佣金（主要是理财业务收入）占中收比例高达 67%，理财规模波动对中

收影响较大；3）1Q23 其他非息收入同比增长 1.2%，较 4Q22 其他非息同比

负增长 66%已实现回正。考虑 1Q22 其他非息收入是 2022 年四个季度单季

最高，公司债券投资收益已彻底走出债市波动阴影。 

各项资产质量指标均创历史最佳水平，不良率/关注率/逾期率环比分别下降

1/11/5bp 至 0.76%/0.28%/0.54%的新低。测算 1Q23 不良净生成率

0.23%，公司自 2020 年风险出清以来不良净生成率始终保持在 0.3%以内，

此外关注率、逾期率等前瞻指标也在不断改善，不良偏离度（逾期 90+/不良）

52%也是历史最低。公司资产质量持续改善的核心来自于公司良好的业务结

构，低风险的对公城建类国企和大零售占比超过 60%。2022 年末租赁和商

务服务业/水利、环境和公共设施管理业不良率分别为 0.22%/0%，零售金融

条线不良率 1Q23 环比仅小幅上升 3bp 至 0.38%，整体风险可控。拨备覆盖

率环比提高 4pct 至 569%，继续保持行业头部水平。 

投资建议：疫情不改高成长，公司过去五年净利润 CAGR 超过 20%，今年一

季度净利润增速继续领跑行业，在营收持续保持较快增长、拨备进入利润反

哺阶段，未来业绩有望持续保持 20%复合增长，成长性位于上市城商行第一

梯队。我们预计公司 2023-2025 年净利润增速分别为 26.5%/22.0%/20.9%，

目前股价对应 0.78x23PB，维持“买入”评级。 

风险提示：经济超预期下滑、疫情反复、金融持续让利、地产风险继续暴露。 
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图表1：杭州银行业绩主要指标 

 

资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

  

累计业绩增长 1Q21 1H21 9M21 2021 1Q22 1H22 9M22 2022 1Q23

  净利息收入 17.1% 13.4% 11.2% 9.2% 1.4% 3.5% 7.5% 8.7% 13.6%

  非息净收入 7.6% 22.0% 48.0% 50.4% 50.9% 48.0% 38.0% 21.0% -2.5%

    净手续费收入 147.2% 19.5% 11.8% 19.7% 20.1% 37.3% 46.9% 29.5% -7.0%

    其他非息收入 -37.7% 24.4% 91.2% 87.2% 90.5% 57.9% 31.7% 14.5% 1.2%

营业收入 14.2% 15.7% 20.0% 18.4% 15.7% 16.3% 16.5% 12.2% 7.5%

  业务管理费 8.6% 16.7% 21.1% 22.7% 20.9% 14.3% 18.9% 21.7% 19.9%

拨备前利润增速 16.2% 15.5% 19.8% 17.0% 13.9% 16.8% 15.5% 8.4% 3.8%

  资产减值损失 13.2% 9.6% 15.2% 5.4% 5.5% 5.1% 4.4% -6.1% -30.0%

净利润增速 16.3% 23.1% 26.2% 29.8% 31.4% 31.7% 31.8% 26.1% 28.1%

单季业绩增长 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23

  净利息收入 17.1% 9.8% 6.9% 3.5% 1.4% 5.7% 15.5% 12.2% 13.6%

  非息净收入 7.6% 42.1% 143.2% 60.7% 50.9% 45.0% 19.6% -44.0% -2.5%

    净手续费收入 147.2% -32.6% -7.0% 52.3% 20.1% 63.0% 77.2% -23.4% -7.0%

    其他非息收入 -37.7% 417.3% 567.3% 70.8% 90.5% 33.2% -3.1% -66.2% 1.2%

营业收入 14.2% 17.4% 29.4% 13.5% 15.7% 16.9% 16.8% -1.6% 7.5%

  业务管理费 8.6% 24.5% 29.6% 26.5% 20.9% 8.8% 27.0% 28.2% 19.9%

拨备前利润增速 16.2% 14.8% 29.7% 7.4% 13.9% 20.0% 12.9% -18.3% 3.8%

  资产减值损失 13.2% 5.8% 26.5% -23.4% 5.5% 4.7% 3.1% -52.7% -30.0%

净利润增速 16.3% 30.7% 34.5% 42.7% 31.4% 32.0% 32.2% 8.1% 28.1%

盈利指标 1Q21 1H21 9M21 2021 1Q22 1H22 9M22 2022 1Q23

净息差（日均余额口径） 0.00% 1.93% 0.00% 1.83% 0.00% 1.69% 0.00% 1.69% 0.00%

净息差（期初期末口径） 1.80% 1.73% 1.68% 1.64% 1.53% 1.50% 1.52% 1.51% 1.50%

成本收入比 21.4% 23.9% 24.8% 27.3% 22.3% 23.5% 25.4% 29.6% 24.9%

净手续费收入占比 16.3% 13.8% 12.1% 12.3% 16.9% 16.3% 15.3% 14.2% 14.6%

非息收入占比 28.9% 28.7% 29.5% 28.4% 37.7% 36.6% 34.9% 30.6% 34.2%

资产质量 1Q21 1H21 9M21 2021 1Q22 1H22 9M22 2022 1Q23

不良率 1.05% 0.98% 0.90% 0.86% 0.82% 0.79% 0.77% 0.77% 0.76%

关注率 0.49% 0.49% 0.56% 0.38% 0.38% 0.46% 0.46% 0.39% 0.28%

逾期率 0.75% 0.70% 0.61% 0.67% 0.65% 0.59% 0.54%

不良净生成率 0.18% 0.09% 0.17% 0.17% 0.15% 0.26% 0.23%

核销转出率 13.47% 18.58% 10.90% 22.44%

逾期90+偏离度 69.20% 70.35% 64.75% 62.29% 74.11% 57.78% 52.20%

信用成本 2.20% 1.45% 1.06% 0.88% 0.97% 0.67% 0.45%

拨备覆盖率 498.63% 530.43% 559.42% 567.71% 580.09% 581.60% 583.67% 565.10% 568.68%

拨贷比 5.22% 5.18% 5.05% 4.86% 4.77% 4.62% 4.50% 4.36% 4.31%

资本情况 1Q21 1H21 9M21 2021 1Q22 1H22 9M22 2022 1Q23

核心一级资本充足率 8.35% 8.43% 8.51% 8.43% 8.17% 8.14% 8.27% 8.08% 8.10%

一级资本充足率 10.52% 10.53% 10.56% 10.40% 10.00% 9.94% 10.02% 9.77% 9.71%

资本充足率 13.97% 13.91% 13.87% 13.62% 13.08% 12.98% 13.22% 12.89% 12.74%
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图表2：盈利预测表 

利润表（百万） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  增长指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利息收入 21,036  22,857  25,370  29,015  33,368  
 业绩增长           

手续费及佣金 3,608  4,674  5,157  5,908  6,786  
 净利息收入 9.2% 8.7% 11.0% 14.4% 15.0% 

其他收入 4,717  5,401  5,941  6,833  7,858  
 手续费及佣金 19.7% 29.5% 10.3% 14.5% 14.9% 

营业收入 29,361  32,932  36,469  41,755  48,011  
 非息收入 50.4% 21.0% 10.2% 14.8% 14.9% 

营业税及附加 (264) (320) (359) (411) (470) 
 营业收入 18.4% 12.2% 10.7% 14.5% 15.0% 

业务管理费 (8,017) (9,760) (10,576) (12,109) (13,923) 
 营业支出 22.1% 21.8% 8.5% 14.5% 15.0% 

拨备前利润 21,080  22,848  25,530  29,231  33,614  
 拨备前利润 17.0% 8.4% 11.7% 14.5% 15.0% 

计提拨备 (10,500) (9,855) (9,075) (9,164) (9,358) 
 税前利润 31.7% 22.7% 26.5% 22.0% 20.9% 

税前利润 10,595  13,003  16,455  20,068  24,256  
  净利润 29.8% 26.1% 26.5% 22.0% 20.9% 

所得税 (1,334) (1,323) (1,678) (2,047) (2,474) 
 规模增长           

净利润 9,261  11,679  14,776  18,021  21,782  
 贷款 21.7% 19.3% 19.2% 19.0% 19.0% 

资产负债表（百万）             存放央行 -7.9% 19.7% -17.3% 14.0% 14.0% 
贷款总额 588,563  702,203  837,026  996,061  1,185,31

3  

 同业资产 -2.6% 1.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

存放央行 85,360  102,145  84,475  96,302  109,784  
 证券投资增速 24.9% 14.0% 13.7% 8.9% 8.6% 

同业资产 65,218  66,289  66,289  66,289  66,289  
 总资产 18.9% 16.3% 13.6% 13.4% 13.5% 

证券投资 653,770  745,046  847,358  923,185  1,002,70

0  

 存款 16.1% 14.8% 14.0% 14.0% 14.0% 
总资产 1,390,56

5  

1,616,53

8  

1,835,95

4  

2,082,19

1  

2,363,10

5  

 同业负债 -12.9% 46.7% 15.0% 15.0% 15.0% 
客户存款 817,233  937,898  1,069,20

4  

1,218,89

2  

1,389,53

7  

 发行债券 97.4% -0.5% 10.0% 10.0% 10.0% 
同业负债 197,309  289,370  332,775  382,692  440,095  

   总负债 19.5% 16.7% 13.5% 13.5% 13.5% 

发行债券 267,251  266,017  292,619  321,881  354,069  
 结构指标           

总负债 1,300,49

4  

1,517,96

5  

1,722,60

5  

1,955,25

4  

2,219,79

2  

   存款结构           

财务指标           
   活期存款 53.5% 48.4% 49.0% 50.0% 51.0% 

   每股指标           
     定期存款 43.5% 48.0% 47.8% 47.9% 47.6% 

  每股净利润(元) 1.43  1.83  2.36  2.90  3.54  
     其他存款 3.0% 3.6% 3.2% 2.1% 1.4% 

  每股净资产(元) 12.08  13.52  16.01  18.30  21.06  
  贷款结构           

每股拨备前利润

(元) 

3.55  3.85  4.30  4.93  5.67  
 公司贷款 55.9% 58.6% 58.0% 57.8% 57.8% 

P/E 8.8  6.9  5.3  4.3  3.6  
   个人贷款 38.1% 37.0% 37.2% 37.7% 38.0% 

P/B 1.04  0.93  0.78  0.69  0.60  
 票据贴现 6.1% 4.3% 4.8% 4.5% 4.2% 

P/PPOP 3.5  3.3  2.9  2.5  2.2  
 其他指标           

股息收益率 2.79% 3.18% 5.63% 6.93% 8.45% 
 资产质量           

利率指标           
  不良贷款率 0.86% 0.77% 0.75% 0.73% 0.72% 

净息差 1.64% 1.52% 1.47% 1.48% 1.50% 
 不良生成率 0.17% 0.26% 0.20% 0.19% 0.19% 

  净利差 1.44% 1.33% 1.28% 1.29% 1.31% 
 拨备覆盖率 568% 565% 563% 562% 562% 

贷款收益率率 5.08% 5.00% 4.99% 4.91% 4.91% 
 拨贷比 0.00% 0.00% 4.22% 4.09% 4.02% 

生息资产收益率 3.81% 3.66% 3.60% 3.62% 3.64% 
   信用成本 0.88% 0.45% 0.61% 0.59% 0.64% 

存款成本率 2.24% 2.30% 2.31% 2.32% 2.32% 
 资本状况           

计息负债成本率 2.37% 2.33% 2.32% 2.33% 2.33% 
  核心一级充足率 8.43% 8.08% 8.15% 8.23% 8.36% 

盈利能力           
 一级资本充足率 10.40% 9.77% 9.63% 9.54% 9.51% 

    ROAA 0.72% 0.78% 0.86% 0.92% 0.98% 
   资本充足率 13.62% 12.89% 12.37% 11.95% 11.64% 

  ROAE 12.47% 14.32% 15.96% 16.92% 17.97% 
   风险加权系数 62.13% 62.26% 62.50% 62.50% 62.50% 

资料来源：公司公告、长城证券研究院预测 
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