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发》2022.06.03 

 

 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

-16.92%

-12.92%

-8.92%

-4.92%

-0.92%

3.08%

2022/3 2022/6 2022/9 2022/12

浙商银行 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M M 

绝对涨幅（%） -2.1 -5.0 -3.1 

相对涨幅（%） -0.3 -0.6 -6.4 
资料来源：海通证券研究所 

[Table_AuthorInfo]  

 

分析师:孙婷 

Tel:(010)50949926 

Email:st9998@haitong.com 

证书:S0850515040002 

分析师:林加力 

Tel:(021)23154395 

Email:ljl12245@haitong.com 

证书:S0850518120003 

联系人:董栋梁 

Tel:(021) 23219356 

Email:ddl13206@haitong.com 

联系人:徐凝碧 

Tel:(021)23154134 

Email:xnb14607@haitong.com 
 

浙商银行2022年业绩点评：中收占比提升，

多措并举降负债成本 
[Table_Summary] 
投资要点：浙商银行 22 年营收较 21 年增长 12.14%，破两位数；归

母净利润较 21 年增长 7.67%。公司实施“经济周期弱敏感资产”策

略，施策压降负债成本，调整存款结构，中收业务收入贡献比重较 21

年提升。我们维持公司“优于大市”评级。 

 零售客群进一步拓展，降负债成本有成效。22 年公司付息负债成本率较 22H1 下

降 1bp 至 2.35%，其中个人存款平均成本率较 22H1 下降 9bps 至 2.54%。个人

存款余额较 21 年同比增长 15.12%，浙商银行在大力吸收零售存款的同时注重存

款结构的优化。此外，公司合理开展同业业务降低资金成本，22 年新增同业定期

存款加权平均成本同比下降约 0.4 个百分点。 

 代销理财、债权承销、结算业务多点开花，驱动中收增长。代理及委托业务较 21

年同比增长 30.2%，其中代销业务收入同比增长 69%，公司新上线代销理财子理

财产品，代销财富业务规模增量可观。此外，承销及咨询业务较 21 年同比增长

23.6%，结算及清算业务较 21 年同比增长 26.1%。 

 资产质量夯基础。22Q4 不良率维持在 1.47%，与 22Q3 持平；关注贷款占比较

22Q2 下降 59bps 至 2.40%。拨备覆盖率较 22Q3 环比提升约 1pct 至 182.19%。

公司正常类、关注类、次级类与可疑类贷款迁徙率和 21 年相比均有改善。公司

的普惠型小微企业贷款不良率仅 0.98%，低于整体不良率。 

 投资建议。我们预测 2023-2025 年 EPS 为 0.72、0.80、0.88 元，归母净利润增

速为 12.81%、10.72%、9.99%。我们根据 DDM 模型（见表 2）得到合理价值

为 4.83 元；根据可比估值法给予公司 2023E PB 估值为 0.60 倍（可比公司为 0.55

倍），对应合理价值为 4.20 元。因此给予合理价值区间为 4.20-4.83 元（对应

2023 年 PE 为 5.81-6.68 倍，同业公司对应 PE 为 4.33 倍），维持“优于大市”

评级。 

 风险提示：企业偿债能力下降，资产质量大幅恶化；金融监管政策出现重大变化。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 54471 61085 65241 72959 80156 

YOY（%） 14.19% 12.14% 6.80% 11.83% 9.86% 

净利润（百万元） 12648 13618 15363 17010 18708 

YOY（%） 2.75% 7.67% 12.81% 10.72% 9.99% 

平均净资产收益率（%） 10.55% 10.39% 10.71% 10.99% 11.18% 

平均总资产收益率（%） 0.58% 0.55% 0.56% 0.56% 0.56% 

全面摊薄 EPS（元） 0.59  0.64  0.72  0.80  0.88  

BVPS（元） 5.84  6.49  7.00  7.56  8.18  

资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润，并且 EPS、BVPS 计算时已考虑优先股、永续债利息。 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

BVPS（元） PB（倍） PE（倍） ROE（%） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2023E  2022 

000001 平安银行 2707 18.80 21.68 24.47 0.74 0.64 0.57 5.18 12.36 

600015 华夏银行 825 - - - - - - - 9.00 

600036 招商银行 9816 32.71 37.52 42.96 1.19 1.04 0.91 6.17 17.06 

601166 兴业银行 4020 - 36.30 40.74 - 0.53 0.47 3.66 13.85 

601818 光大银行 1680 7.38 8.26 9.04 0.42 0.38 0.34 3.27 10.27 

601998 中信银行 2290 11.19 12.29 13.07 0.42 0.38 0.36 3.61 10.80 

600000 浦发银行 2316 - 22.07 23.89 - 0.36 0.33 4.10 7.98 

 均值  17.52 23.02 25.70 0.69 0.55 0.50 4.33 11.62 

注：收盘价为 03 月 28 日价格，可比公司 EPS、BVPS 为 wind 一致预期。 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 
 

表 2 DDM 模型下的敏感性测算 

每股价值（元） 永续净利润增速(行) 

风险折现率(列) 3.6% 3.8% 4.0% 4.2% 4.4% 

10.08% 4.37  4.45  4.53  4.62  4.71  

9.88% 4.50  4.58  4.67  4.77  4.87  

9.68% 4.64  4.73  4.83  4.93  5.04  

9.48% 4.79  4.88  4.99  5.10  5.22  

9.28% 4.94  5.05  5.17  5.29  5.42  
 

资料来源：海通证券研究所测算 

注：我们假设公司 2023-2025 年的 EPS 为 0.72、0.80、0.88 元，第四年至第十年的净利润增速为 6%、分红比例为 25%；

永续阶段净利润增速为 4%、分红比例为 30%，风险折现率为 9.68%。 

 

图1 公司报告期营收、PPOP、归母净利润增速 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

注：1Q\2Q\3Q 为期初 1Q 至期末值。 
 

图2 公司报告期净利息收入、非息收入增速 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

注：1Q\2Q\3Q 为期初 1Q 至期末值。 
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图3 公司成本收入比 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

注：1Q\2Q\3Q 为期初 1Q 至期末值。 
 

图4 公司总资产、贷款、存款增速 

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22 2Q22 3Q22 2022

总资产增速 贷款增速 存款增速

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

 

图5 公司贷款、存款占比 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

图6 报告期公告净息差、资产及负债收益率 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

注：1Q\2Q\3Q 为期初 1Q 至期末值。公司重述了 2020 和 2019 年全年的

净利息收入。 
 

 

图7 公司不良率、逾期率、关注贷款率 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图8 公司拨备覆盖率、不良偏离度 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 

 2022 2023E 2024E 2025E  2022 2023E 2024E 2025E 

估值指标（倍）:         利润表（百万元）:         

PE 3.84  3.45  3.02  2.45  利息收入 101983  113488  126556  139619  

PB 0.38  0.36  0.32  0.26  利息支出 -54921  -62564  -68484  -74986  

P/B（扣除商誉） 0.45  0.38  0.35  0.32  净利息收入 47062  50924  58072  64633  

每股指标（元）:         手续费净收入 4791  5085  5655  6292  

EPS 0.64  0.72  0.80  0.88  营业收入 61085  65241  72959  80156  

BVPS 6.49  7.00  7.56  8.18  业务及管理费 -16774  -18267  -20429  -22444  

BVPS（扣除商誉） 6.37  6.88  7.45  8.06  拨备前利润 43484  45962  51427  56516  

每股拨备前利润 2.04  2.16  2.42  2.66  拨备 -27653  -26717  -30118  -33079  

驱动性因素：         税前利润 15831  19245  21309  23437  

生息资产增长 14.36% 11.80% 9.09% 9.14% 税后利润 13989  15781  17473  19218  

贷款增长 12.95% 12.00% 12.00% 12.00% 归属母公司净利 13618  15363  17010  18708  

存款增长 18.77% 8.00% 8.00% 8.00%      

贷款收益率 5.19% 5.23% 5.23% 5.23%          

生息资产收益率 4.30% 4.30% 4.34% 4.39% 资产负债表（百万元）：         

存款付息率 2.30% 2.27% 2.27% 2.27% 贷款总额 1517334  1699414  1903344  2131745  

计息负债付息率 2.42% 2.48% 2.48% 2.49% 贷款减值准备 -40725  -53225  -69342  -86782  

净息差 1.98% 1.93% 1.99% 2.03% 贷款净额 1486291  1646189  1834002  2044964  

风险成本 1.19% 1.66% 1.67% 1.64% 债券投资 751849  886577  934035  981376  

净手续费增速 18.30% 6.14% 11.21% 11.25% 存放央行 185625  181596  196124  211813  

成本收入比 27.46% 28.00% 28.00% 28.00% 同业资产 68928  72374  75993  79793  

所得税税率 11.64% 18.00% 18.00% 18.00% 其他资产 129237  116114  126673  138248  

盈利及杜邦分析：         生息资产 2492693  2786736  3040154  3317945  

         资产总额 2621930  2902850  3166827  3456193  

ROAA 0.55% 0.56% 0.56% 0.56%          

ROAE 10.39% 10.71% 10.99% 11.18% 存款 1681443  1815958  1961235  2118134  

净利息收入 1.92% 1.84% 1.91% 1.95% 同业负债 409205  458310  513307  574904  

非净利息收入 0.57% 0.52% 0.49% 0.47% 发行债券 323033  361797  405213  453838  

营业收入 2.49% 2.36% 2.40% 2.42% 计息负债 2413681  2636065  2879754  3146876  

营业支出 0.71% 0.69% 0.70% 0.71% 负债总额 2456000  2726024  2978029  3254266  

拨备前利润 1.77% 1.66% 1.69% 1.71%          

拨备 1.13% 0.97% 0.99% 1.00% 股本 21269  21269  21269  21269  

税前利润 0.65% 0.70% 0.70% 0.71% 资本公积 32018  32289  32289  32289  

税收 0.08% 0.13% 0.13% 0.13% 盈余公积 9743  11075  10246  10421  

业绩年增长率：         一般风险准备 23802  26457  26457  26457  

净利息收入         未分配利润 36827  44657  68353  81308  

净利息收入 12.18% 8.21% 14.04% 11.30% 股东权益 165930  176826  188797  201927  

营业收入 12.14% 6.80% 11.83% 9.86% 负债和所有者权益合计 2621930  2902850  3166827  3456193  

拨备前利润 9.22% 5.70% 11.89% 9.90%          

归属母公司利润 7.67% 12.81% 10.72% 9.99%          

资产质量：         资本状况：         

         资本充足率 11.60% 11.49% 11.14% 11.08% 

不良率 1.47% 1.46% 1.45% 1.45% 核心资本充足率 9.54% 9.56% 9.37% 9.46% 

拨备覆盖率 182.19% 215.16% 250.95% 280.71% 杠杆率 
             

15.80  
             

16.42  
             

16.77  
             

17.12  

拨贷比 2.67% 3.13% 3.64% 4.07% RORWA 0.81% 0.85% 0.87% 0.87% 

不良净生成率 0.89% 1.04% 0.94% 0.94% 风险加权系数 64.42% 62.00% 62.00% 62.00% 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 

注：收盘价为 03 月 28 日价格，并且 EPS、BVPS 计算时已考虑优先股、永续债利息。 
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信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 孙婷 银行行业，非银行金融行业 

林加力 银行行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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上海银行,兴业证券,交通银行,中国银行,招商证券,东亚银行,渣打集团 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市
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普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 
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投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


