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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 18,719 

流通股本(百万股)  

市价(元)  

市值(百万元)  

流通市值(百万元)  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

相关报告 

 

 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 
营业收入（百万元）  33,502   34,217   38,913   45,585   49,996  

增长率 yoy% 34.0% 2.1% 13.7% 17.1% 9.7% 

净利润  13,392   13,707   13,851   16,067   18,119  

增长率 yoy% 44.0% 7.8% 4.9% 15.3% 12.7% 

每股收益（元） 0.57  0.61  0.61  0.62  0.70  

净资产收益率 17.34% 14.07% 12.15% 11.63% 11.28% 

P/E 8.74  8.10  8.05  7.93  7.04  

PEG      

P/B 1.31  1.21  1.08  0.94  0.85   
[Table_Summary] 投资要点 

 浙商银行是总部设立在浙江省的全国性股份制商业银行。浙商银行前身是

成立于 1993 年的浙江商业银行，2004 年由浙江商业银行重组、更名并变

更公司形式为浙商银行股份有限公司，2016 年在港交所上市，成为第 9 

家上市的全国性股份制商业银行。公司业务集中于华东地区，长三角地区

贷款投放占比达 55.07%。截至 2019 年 6 月 30 日，本行管辖 59 家分行

（其中一级分行 25 家）、1 家分行级专营机构及 190 家支行，覆盖全国

17 个省（直辖市）及香港的 250 家营业分支机构。资产和业务规模方面，

截至 2019 年 6 月 30 日，总资产达 17,372.69 亿元，在股份行中排第 9

位。 

 公司盈利能力分析：1、公司业绩增速高于股份行平均。2017 年是公司业

绩低点，18 年是利润低点，随后业绩和利润均有改善。主要是 2017 年受

行业监管的影响公司开始主动调结构，对于高收益非标资产有较大幅度的

压降。随后受结构调整和低基数影响，业绩增速逐步改善 1H19 营收、

PPOP、净利润同比增速分别为 21%、26.8%、16.1%。横向比较看，公

司整体业绩增速是要好于股份行平均的，即使是在 2017 年的业绩低点，

其增速水平仍要高于股份行平均增速水平。2、ROA 是弱于股份行平均水

平的，ROE 则由于高杠杆高于股份行平均。2018 年是浙商银行 ROA 的

低点，1H19 年化后 ROA 水平呈现回升。浙商银行整体 ROA 水平与可比

同业相比是处于较低水平的，2015-2017 年仅高于中信银行，2018-1H19

为上市可比股份行中最低、历史均要低于股份行平均水平。3、从盈利能

力杜邦分析看，浙商银行 ROA 的下降主要源自净利息收入水平的下降。

而其低于同业的 ROA 则来自明显较弱的中收贡献。从成本端看，公司的

成本管控、税收节约能力是较强的。 

 公司负债端成本有一定压力。公司息差水平总体略低于股份行平均水平，

通过对公司息差进行拆分，资产端收益率在可比银行中具有一定优势，但

同时负债端成本要高于同业。1）资产端收益率：浙商银行近年来主动调

整资产结构，逐步压降高收益非标资产的占比使得收益率 15 年来有一定

下行并在 17 年到达底部，随后逐步提高高收益信贷占比（公司近年来消

费贷有一定发力），使得生息资产收益率实现逐步回升，1H19 达到 4.86%，

要显著高于股份行平均水平，在股份行中仅次于平安银行。2）负债端付

息率：从付息率水平看，浙商银行付息率水平一直处于股份行较高水平，

主要是公司存款付息率较高，2018 年付息率达到最高 3%的水平。1H19

付息率下行至 2.85%，带动息差水平有一定回升。 

 资产端前期较依赖应收款项类投资，近年资产负债结构趋于优化。资产端：

生息资产近年来增速呈现较快放缓，主要是债券投资（特别是应收款项类）

和同业资产规模有较大压降。公司前期生息资产增长依赖债券投资特别是

[Table_Industry] 
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应收款项类资产，2015 年债券投资占比生息资产最高达到 52.6%、应收

款项类资产占比债券投资最高达到 82%。近年来随监管趋严主动调整结

构，贷款占比稳步提升，且内部结构零售化趋势明显。进一步细分贷款内

部结构：对公贷款主要集中于租赁商贸业、制造业和房地产业。个人贷款

主要投向经营类贷款，17 年来对于消费类贷款的投放占比有提升。负债

端：核心负债占比提升，对同业负债的依赖性降低。细分来看，存款依赖

对公、但储蓄存款占比总体保持上升趋势，活期化程度有小幅下降。 

 资产质量总体稳定，综合看股份行中仅次于招商银行；不良率有一定上行

趋势，关注后续不良压力。1、不良率和不良净生成：近三年不良率有所

攀升，但总体不良率优于股份行平均，仅次于招商银行。不良净生成比例

在 17-18 下降，但 1H19 有一定回升执 0.89%，但总体仍处于股份行较好

水平，仅次于招商银行。2、关注类占比。公司关注类贷款占比 2017 年

至1H19有小幅攀升，不良压力加大但整体上始终处于可比同业较优水平。

3、风险抵补能力在可比银行中处于较优水平。浙商银行拨备覆盖率、拨

贷比水平在可比银行中均处于较优水平，1H19 拨备覆盖率为 240%，拨

贷比 3.3%，仅次于招商银行。4、公司表外资产（表外理财+银行承兑汇

票）为上市银行中最高，关注其表外业务风险。 

 核心一级资本充足率在股份行中较弱，A 股上市后有望得到进一步补充。

公司 1H19 核心一级资本充足率、一级资本充足率、资本充足率分别为

8.52%、9.89%、13.32%，在可比同业中资本补充能力较弱。从趋势来看，

公司近三年来资本充足率保持稳步上升，具有一定内生增长动力，A 股上

市后资本水平有望进一步提高。 

 附：本次发行前每股净资产（按公司 2019 年 6 月 30 日经审计归属于

母公司股东权益除以发行前总股本计算）： 4.94 元。另：网下发行中，

每个配售对象获配的股票中，30%的股份无锁定期，自本次发行股票在上

交所上市交易之日起即可流通；70%的股份锁定期为 6 个月，锁定期自本

次发行股票在上交所上市交易之日起开始计算。 

 风险提示：区域经济恶化的风险。银行资本金不足的风险。政策变动的风

险。申购新股具有锁定期，锁定期内公司经营指标或出现风险。 
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一、公司发展情况、股权结构及业务分析 

1.1 浙商银行简介 

 浙商银行是总部设立在浙江省的全国性股份制商业银行。浙商银行前身

是成立于 1993 年的浙江商业银行，2004 年由浙江商业银行重组、更名

并变更公司形式为浙商银行股份有限公司，2016 年在香港联交所上市，

成为第 9 家上市的全国性股份制商业银行。公司主要经营业务为公司银

行业务、零售银行业务及资金业务，业务集中于华东地区，长三角地区

贷款投放占比达 55.07%。截至 2019 年 6 月 30 日，本行管辖 59 家分

行（其中一级分行 25 家）、1 家分行级专营机构及 190 家支行，覆盖

全国 17 个省（直辖市）及香港的 250 家营业分支机构。资产和业务规

模方面，截至 2019 年 6 月 30 日，本行总资产达 17,372.69 亿元，贷款

余额达 9020.27 亿元，存款规模达 10149.45 亿元。 

图表：上市股份行资产规模（百万元） 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 深耕浙江本地的全国性股份行。截至 2019 年 6 月 30 日，浙商银行

在浙江省内的资产总额占浙江银行业金融机构资产总额的 2.09%；在浙

江省内的贷款总额和存款总额分别占浙江银行业金融机构贷款总额和存

款总额的 2.67%及 2.57%，在浙江的全国性股份制商业银行中按辖区

内资产总额排名第三、存款总额排名第二、贷款总额排名第三。同时公

司不断拓展基础客户，为不同客群提供差异化、特色化的服务，注重优

化客户结构。加快支持产业结构转型升级，制造业向高端制造、智能制

造转型升级，截至 2019 年 6 月 30 日，智能制造企业的融资余额为 

584.56 亿元。 

 

 专业的小微业务能力，特色的公司银行业务平台。小微业务能力领先，

公司已设立 156 家小微企业专营机构，占全行机构总数的 62.40%，创

新性地开发了 30 多种小微企业业务特色产品，推出了“一日贷” 、 “三

年贷”贷款产品，为小微企业客户提供融资。2009 年-2011 年”市场摊位

一日贷”连续三年获得中国银行业协会奖项。2018 年荣获中国银行业“最

佳民生金融奖”和浙江省支农支小优秀单位等荣誉。特色的公司银行业务
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平台。公司围绕企业客户降低融资成本、提高服务效率及实现“自金融”

的核心需求，打造了以池化融资平台、易企银平台、应收款链平台为核

心的企业“自金融”平台，帮助企业随时融资、降低成本、增加收益，创

新“互联网+实体企业+金融服务”理念，并且增进企业流动性服务、帮助

企业盘活流动资产。 

 

1.2 浙江省区域经济情况 

 浙江省区位优势显著，二三产业发达。浙江省地处长三角地区，是中国

经济发展最快、最发达的省份之一。地区生产总值自 2012 年以来保持

在 7-9%左右的增速，2018 年为 5.62 万亿元，同比增长 7.1%。浙江省

拥有发达的工业和服务业，产业转型较快，2018 年第三产业占比超过全

国平均水平 2.5 个百分点，第二产业占比超过全国平均 1.2 个点。当地

雄厚的经济基础、高度市场化的背景为浙商银行提供了良好的客户基础，

也支撑着浙商银行持续良好发展。截至 2018 年，全省的本外币存款余

额为 116513 亿元，较上年增长 8.6%，全市的本外币贷款余额为 105775

亿元，同比增加 17.2%。 

 

图表：浙江省产业结构  图表：浙江省经济增长情况 

 

 

 

来源：国统局，中泰证券研究所  来源：国统局，中泰证券研究所 

1.3 浙商银行股权结构 

 公司不存在实际控股股东及一致行动人，前五大股东是浙江金控

（14.19%）、能源集团及其关联方浙能 （国际）及浙能资本（7.94%）、

旅行者集团（7.2%）、恒逸集团及其关联方恒逸新材料及恒逸有限

（6.64%）、横店集团（6.64%）。其中非境外上市法人占比 55.4%、

非境外上市国有法人持股 20.3%、境外上市的外资股 24.3%。同时公司

控股 1 家子公司浙银租赁。 
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图表：浙商银行持股比例 5%以上大股东 

 
资料来源：招股意向书,中泰证券研究所 

二、盈利能力分析 

2.1 业绩增速高于股份行平均，ROA 较弱、杠杆水平较高 

 整体业绩增速高于股份行和上市银行平均。1、2017 年是公司业绩低点，

18 年是利润低点，随后业绩和利润均有改善。公司营收和 PPOP 增速

均是在 2017 年达到历史低点，分别同比+2.1%、-2.5%，主要是 2017

年受行业监管的影响公司开始主动调结构，对于高收益非标资产有较大

幅度的压降。随后受结构调整和低基数影响，业绩增速逐步改善，1H19

营收、PPOP、净利润同比增速分别为 21%、26.8%、16.1%。2、横向

比较看，公司整体业绩增速是要好于股份行平均的，即使是在 2017 年

的业绩低点，其增速水平仍要高于股份行平均增速水平。 

图表：可比银行近 3 年业绩增速比较 

 营收增速 PPOP 增速 归母净利润增速 

 2016 2017 2018 1H19 2016 2017 2018 1H19 2016 2017 2018 1H19 

浙商 34.0% 2.1% 13.7% 21.1% 40.3% -2.5% 16.5% 26.8% 44.0% 7.8% 4.9% 16.1% 

招商 3.9% 5.0% 12.4% 9.5% 8.0% 3.8% 11.1% 8.4% 7.6% 13.0% 14.8% 13.1% 

中信 6.0% 1.9% 5.2% 14.9% 12.5% 1.1% 4.2% 17.1% 1.1% 2.3% 4.6% 10.1% 

浦发 10.0% 4.9% 1.5% 18.5% 12.7% 5.1% 0.5% 23.0% 4.9% 2.2% 3.1% 12.4% 

民生 0.5% -7.6% 8.7% 16.9% 6.3% -6.8% 11.0% 22.5% 3.8% 4.1% 1.0% 6.8% 

兴业 1.9% -11.1% 13.2% 22.6% 6.2% -13.0% 14.2% 25.4% 7.3% 6.2% 6.0% 6.6% 

光大 0.8% -2.5% 19.9% 26.8% 5.1% -4.5% 25.3% 32.1% 2.7% 4.0% 6.7% 13.1% 

华夏 8.8% 3.7% 8.8% 21.0% 17.3% 9.3% 9.3% 35.7% 4.2% 0.7% 5.2% 5.1% 

平安 12.0% -1.8% 10.3% 18.5% 28.9% -4.4% 9.6% 19.0% 3.4% 2.6% 7.0% 15.2% 

上市股份行平均 5.5% -0.9% 10.0% 18.6% 12.1% -1.2% 10.6% 22.9% 4.4% 4.4% 6.1% 10.3% 

上市平均 -0.3% 2.2% 9.0% 11.2% 4.7% 3.9% 9.9% 12.6% 1.8% 4.9% 5.6% 6.7% 
 

资料来源：公司公告,中泰证券研究所 

 ROA 是弱于股份行平均水平的，ROE 则由于高杠杆高于股份行平均。1、

历史变动情况：2018 年是浙商银行 ROA 的低点，1H19 年化后 ROA 水

平呈现回升。ROE 受到杠杆波动的影响，1H19 达到历史低位，为 16.8%。



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 7 - 

  新股投资价值分析 

2、同业对比：浙商银行整体 ROA 水平与可比同业相比是处于较低水平

的，2015-2017 年仅高于中信银行，2018-1H19 为上市可比股份行中最

低、历史均要低于股份行平均水平。 

图表：可比银行 ROA、ROE 对照表 

 ROA ROE 

 2015 2016 2017 2018 1H19 2015 2016 2017 2018 1H19 

浙商银行 0.83% 0.84% 0.75% 0.71% 0.90% 17.03% 25.03% 23.19% 21.37% 16.80% 

招商银行 1.13% 1.12% 1.15% 1.25% 1.48% 17.15% 16.21% 16.35% 15.80% 17.97% 

中信银行 0.91% 0.75% 0.75% 0.78% 0.92% 14.40% 12.27% 10.82% 10.59% 12.37% 

浦发银行 1.11% 0.99% 0.92% 0.92% 1.00% 17.40% 15.24% 13.73% 12.57% 13.17% 

民生银行 1.11% 0.93% 0.87% 0.84% 1.03% 16.65% 14.85% 13.64% 12.30% 14.08% 

兴业银行 1.02% 0.96% 0.91% 0.94% 1.07% 17.42% 16.10% 14.45% 13.67% 14.69% 

光大银行 0.99% 0.83% 0.78% 0.79% 0.91% 14.51% 12.81% 11.68% 10.87% 12.39% 

华夏银行 0.99% 0.90% 0.82% 0.81% 0.75% 17.19% 13.82% 12.44% 11.53% 9.38% 

平安银行 0.89% 0.82% 0.75% 0.74% 0.88% 14.80% 11.90% 10.92% 10.82% 12.34% 

上市股份行平均 1.0% 0.95% 0.92% 0.95% 1.11% 16.40% 14.64% 13.64% 12.81% 14.40% 

上市银行平均 1.14% 1.03% 0.98% 0.97% 1.10% 16.16% 14.27% 13.39% 12.74% 13.95% 
 

资料来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

 从盈利能力杜邦分析看，浙商银行 ROA 的下降主要源自净利息收入水

平的下降。而其低于同业的 ROA 则来自明显较弱的中收贡献。从成本

端看，公司的成本管控、税收节约能力是较强的。1）历史纵向表现：

从浙商银行历史杜邦分析看，2014 年来净利息收入对于 ROA 的贡献是

逐年趋弱的，其中 2017 年下降较为明显，1H19 呈现回升。2017 年净

利息收入对于 ROA 的贡献减弱来自收入端，2018 年则是来自支出端。

此外，公司成本节约和税收节约能力是较为突出的，业务管理费和税收

对于 ROA 的折耗近年来是减少的。2）同业横向比较：拖累公司 ROA

低于同业的主要是明显低于同业的中收。考虑到所有银行 1H19 均切换

至新准则，我们对可比银行 1H19 的 ROA 杜邦分析进行横向对比，从

1H19 的数据看，浙商银行净利息收入贡献在可比银行中处于中游水平，

高于中信、民生、兴业。同时，其收入端是具有相对优势的，利息收入

的贡献在股份行中仅次于平安银行，但是支出端成本较高，利息支出对

ROA 的折耗在股份行中最高。拖累公司 ROA 低于同业的主要是明显低

于同业的中收，中收对于利润的贡献显著低于上市股份行。从费用和拨

备对于利润的消耗看，浙商银行整体处于可比银行的中等偏低水平，说

明公司的成本管控能力尚可。同时从杠杆率水平看，公司的杠杆率要显

著高于股份行平均水平（18.5VS 股份行平均 13.2），从而带动了 ROE

水平要高于同业。 
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图表：浙商银行盈利能力杜邦分析（未剔除新准则影响） 

  2014 2015 2016 2017 2018 1H19 

净利息收入/平均资产 2.51% 2.42% 2.11% 1.69% 1.66% 1.89% 

利息收入/平均资产 5.56% 5.57% 4.58% 4.33% 4.54% 4.58% 

利息支出/平均资产 3.05% 3.16% 2.47% 2.64% 2.88% 2.69% 

净非息收入/平均资产 0.47% 0.52% 0.69% 0.68% 0.79% 0.78% 

净手续费及佣金收入/平均资产 0.45% 0.48% 0.63% 0.55% 0.27% 0.30% 

其他非息收入/平均资产 0.02% 0.04% 0.07% 0.13% 0.52% 0.47% 

营业收入/平均资产 2.98% 2.94% 2.81% 2.37% 2.44% 2.66% 

营业支出/平均资产 1.04% 0.97% 0.83% 0.77% 0.75% 0.71% 

税金和附加/平均资产 0.19% 0.15% 0.06% 0.02% 0.03% 0.03% 

业务管理费/平均资产 0.85% 0.81% 0.78% 0.76% 0.73% 0.68% 

营业外收入/平均资产 0.01% 0.01% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 

拨备前利润/平均资产 1.96% 1.98% 1.98% 1.60% 1.69% 1.95% 

资产减值损失/平均资产 0.79% 0.88% 0.86% 0.65% 0.82% 0.92% 

税前利润/平均资产 1.17% 1.10% 1.12% 0.95% 0.87% 1.03% 

所得税/平均资产 0.29% 0.27% 0.27% 0.19% 0.14% 0.13% 

ROAA 0.88% 0.83% 0.85% 0.76% 0.73% 0.90% 

权益乘数 20.20972 20.77568 20.0791 20.56402 18.82141 18.45623 

ROAE 33.43% 8.52% 12.51% 11.59% 10.68% 8.40% 
 

资料来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

图表：可比银行盈利能力杜邦分析（1H19，未年化） 

  浙商 招商 中信 浦发 民生 兴业 光大 华夏 平安 

净利息收入/平均资产 0.94% 1.25% 0.92% 0.99% 0.74% 0.73% 1.09% 1.03% 1.25% 

利息收入/平均资产 2.29% 2.07% 2.03% 2.16% 1.99% 1.93% 2.29% 2.12% 2.49% 

利息支出/平均资产 1.35% 0.82% 1.11% 1.17% 1.25% 1.20% 1.20% 1.09% 1.24% 

净非息收入/平均资产 0.39% 0.71% 0.58% 0.51% 0.67% 0.58% 0.37% 0.37% 0.69% 

净手续费及佣金收入/平均

资产 
0.15% 0.56% 0.45% 0.35% 0.44% 0.34% 0.28% 0.36% 0.52% 

其他非息收入/平均资产 0.24% 0.16% 0.12% 0.16% 0.23% 0.24% 0.09% 0.01% 0.17% 

营业收入/平均资产 1.33% 1.97% 1.49% 1.50% 1.41% 1.31% 1.46% 1.40% 1.94% 

营业支出/平均资产 0.36% 0.56% 0.39% 0.34% 0.31% 0.30% 0.40% 0.39% 0.59% 

税金和附加/平均资产 0.01% 0.02% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.02% 0.01% 0.02% 

业务管理费/平均资产 0.34% 0.55% 0.38% 0.32% 0.30% 0.29% 0.39% 0.37% 0.57% 

营业外收入/平均资产 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

拨备前利润/平均资产 0.98% 1.41% 1.10% 1.16% 1.10% 1.01% 1.06% 1.01% 1.35% 

资产减值损失/平均资产 0.46% 0.47% 0.55% 0.57% 0.48% 0.42% 0.52% 0.54% 0.78% 

税前利润/平均资产 0.52% 0.93% 0.55% 0.59% 0.62% 0.58% 0.54% 0.47% 0.57% 

所得税/平均资产 0.07% 0.20% 0.09% 0.09% 0.10% 0.06% 0.09% 0.10% 0.13% 

ROAA 0.45% 0.73% 0.46% 0.50% 0.52% 0.53% 0.45% 0.37% 0.44% 
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权益乘数 18.46 12.53 13.56 13.33 12.98 13.49 13.91 11.71 13.99 

ROAE 16.80% 17.97% 12.37% 13.17% 14.08% 14.69% 12.39% 9.38% 12.34% 
 

资料来源：公司公告,中泰证券研究所 

2.2 净利息收入：17 年是底部，息差带动回升 

 净利息收入增速在 17 年到达底部，随后随着息差回升增速有一定回升。

1）历史纵向比较：净利息收入 2017 实现同比负增，1H19 同比增速同

比增 26%。从规模和息差拆分开，净利息收入的波动主要是受到息差的

影响，从规模趋势看生息资产同比增速是持续放缓的。2）同业横向比

较：净利息收入增速波动性更强，息差略低于股份行平均。浙商银行净

利息收入同比增速的变动趋势跟股份行是保持一致的、但是呈现更强的

波动性。从息差表现看，其息差历史水平要一直处于略低于行业平均的

水平，1H19 息差有一定回升，为 2.34%，略高于股份行平均 2.2%的平

均水平。 

图表：可比银行净利息收入同比拆分 

 净利息收入同比增速 生息资产同比增速 日均息差 

 2016 2017 2018 1H19 2016 2017 2018 1H19 2016 2017 2018 1H19 

浙商银行 22.6% -3.3% 8.2% 26.3% 30.6% 12.0% 6.7% 5.7% 2.07% 1.81% 1.93% 2.34% 

招商银行 -2.2% 7.6% 10.7% 13.5% 9.0% 6.0% 7.5% 10.1% 2.50% 2.43% 2.57% 2.70% 

中信银行 1.6% -6.1% 5.2% 14.8% 15.0% -4.6% 8.5% 10.4% 2.00% 1.79% 1.94% 1.96% 

浦发银行 -4.3% -1.1% 4.6% 25.3% 16.2% 3.6% 3.2% 9.1% 2.03% 1.86% 1.94% 2.12% 

民生银行 0.4% -8.6% -11.4% 34.4% 31.7% 0.0% 1.8% 4.9% 1.86% 1.50% 1.73% 2.00% 

兴业银行 -6.3% -21.3% 8.2% 9.4% 15.9% 5.0% 5.0% 6.9% 2.23% 1.73% 1.83% 2.00% 

光大银行 -1.8% -6.6% 0.2% 42.6% 26.1% 1.3% 7.6% 8.5% 1.59% 1.32% 1.48% 2.15% 

华夏银行 6.3% -3.4% 8.9% 22.9% 16.6% 6.3% 7.1% 18.0% 2.42% 2.01% 1.95% 2.09% 

平安银行 11.6% -3.1% 1.0% 16.6% 17.2% 8.3% 8.8% 9.0% 2.75% 2.37% 2.35% 2.62% 

上市股份行平均 -1.1% -2.1% 2.3% 22.0% 18.0% 1.2% 5.2% 8.6% 2.10% 1.90% 2.05% 2.20% 
 

资料来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

 通过对息差进行拆分，浙商银行资产端收益率在可比银行中具有一定优

势，但同时负债端成本要高于同业。1）资产端收益率：浙商银行近年

来主动调整资产结构，逐步压降高收益非标资产的占比使得收益率 15

年来有一定下行并在 17 年到达底部，随后逐步提高高收益信贷占比（公

司近年来消费贷有一定发力），使得生息资产收益率实现逐步回升，1H19

达到 4.86%，要显著高于股份行平均水平，在股份行中仅次于平安银行。

2）负债端付息率：从付息率水平看，浙商银行付息率水平一直处于股

份行较高水平，主要是公司存款付息率较高，2018 年付息率达到最高

3%的水平。1H19 付息率下行至 2.85%，带动息差水平有一定回升。 
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图表：可比银行收益/付息率拆分 

 生息资产收益率 计息负债付息率 

 2016 2017 2018 1H19 2016 2017 2018 1H19 

浙商银行 4.48% 4.39% 4.76% 4.86% 2.59% 2.77% 3.00% 2.85% 

招商银行 4.00% 4.06% 4.34% 4.47% 1.63% 1.77% 1.90% 1.89% 

中信银行 4.01% 3.97% 4.33% 4.33% 2.12% 2.33% 2.48% 2.46% 

浦发银行 4.06% 4.28% 4.64% 4.62% 2.17% 2.53% 2.77% 2.55% 

民生银行 4.01% 4.01% 4.53% 4.48% 2.27% 2.66% 2.89% 2.74% 

兴业银行 4.40% 4.25% 4.44% 4.40% 2.40% 2.81% 2.90% 2.69% 

光大银行 3.92% 4.00% 4.26% 4.77% 2.33% 2.68% 2.78% 2.62% 

华夏银行 4.36% 4.27% 4.40% 4.31% 2.07% 2.39% 2.60% 2.35% 

平安银行 4.73% 4.75% 5.11% 5.23% 2.13% 2.55% 2.85% 2.69% 

上市股份行平均 4.02% 4.08% 4.46% 4.48% 2.05% 2.32% 2.51% 2.41% 
 

资料来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

2.3 中收明显偏弱，成本收入比处城商行平均 

 净非息收入： 2018 年在新准则的影响下同比增长较多，但 2018 年中

收同比负增较多，中收整体仍偏弱。1、从增速水平看，净非息收入同

比增速自 2015 年来一直保持在较高水平，2018 年受新准则的影响同比

增长较多，1H19 受基数影响同比增速放缓至 10%，但增速仍是股份行

中较高水平（次于平安银行）。中收则相对表现较弱，其中 2018 年同

比负增 47%，1H19 虽然增 9.8%，但在股份行中该增速仍偏弱。2、收

入结构：中收占比营收明显弱于股份行。1H19 浙商银行中收、净非息

收入占比营收分别为 11.4%、29.2%，同期股份行平均水平为 36%、

26.5%。3、从手续费结构上看：浙商银行净手续费收入主要来自资金理

财收入、结算服务，其中受到行业监管的影响理财收入贡献有一定下行，

从 2017 年 65.5%下行至 1H19 的 17.2%，汇款结算业务贡献则有增强，

从 2017 年 5.4%上行至 1H19 的 26.5%。 
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图表：可比银行净非息收入同比 

  净非利息收入同比增速 净手续费收入同比增速 

  2015 2016 2017 2018 1H19 2015 2016 2017 2018 1H19 

浙商银行 159.43% 150.12% 127.07% 356.68% 9.97% 56.42% 82.25% 7.20% -46.94% 9.81% 

招商银行 19.85% 27.59% -22.13% 88.45% 0.37% 34.22% 14.82% 5.18% 3.85% 4.01% 

中信银行 7.83% 7.94% 88.08% 46.34% -17.97% 40.93% 18.52% 10.83% -3.65% 29.41% 

浦发银行 66.78% 129.44% 35.32% 26.27% -6.16% 30.23% 46.38% 12.01% -14.42% 14.25% 

民生银行 79.57% -10.16% 13.98% 276.02% -12.22% 33.91% 2.06% -8.65% 0.81% 12.15% 

兴业银行 -9.71% 326.05% 55.23% 56.56% 118.49% 19.04% 13.55% 5.98% 10.94% 17.05% 

光大银行 -69.78% 37.58% -156.34% -5200.43% -43.63% 37.29% 6.89% 9.47% 19.89% 21.67% 

华夏银行 -52.62% -3.78% 72.19% 374.55% 108.16% 61.68% 18.46% 25.59% -3.53% 14.68% 

平安银行 21.32% -4.81% -67.98% 867.72% 210.77% 38.58% 15.68% 10.10% 2.03% 2.52% 

上市股份行 7.90% 63.73% 2.29% -433.06% 44.73% 36.98% 17.05% 8.81% 1.99% 14.47% 
 

资料来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

图表：可比银行收入结构 

  净非息收入占比营收 净手续费收入占比营收 

  2015 2016 2017 2018 1H19 2015 2016 2017 2018 1H19 

浙商银行 17.68% 24.69% 28.72% 32.19% 29.15% 16.40% 22.31% 23.42% 10.93% 11.40% 

招商银行 31.61% 35.59% 33.98% 34.99% 36.29% 26.35% 29.13% 29.18% 26.95% 28.40% 

中信银行 28.04% 31.01% 36.41% 36.45% 38.63% 24.58% 27.48% 29.90% 27.39% 30.37% 

浦发银行 22.53% 32.61% 36.44% 34.48% 33.83% 19.06% 25.36% 27.10% 22.85% 23.36% 

民生银行 38.48% 38.48% 39.15% 50.42% 47.75% 33.42% 33.96% 33.57% 31.12% 31.32% 

兴业银行 22.12% 28.35% 36.56% 39.38% 44.35% 20.92% 23.32% 27.78% 27.24% 26.26% 

光大银行 28.58% 30.40% 33.38% 44.36% 25.35% 28.26% 29.97% 33.64% 33.63% 19.35% 

华夏银行 21.66% 23.46% 28.67% 28.62% 26.24% 21.03% 22.90% 27.75% 24.59% 25.47% 

平安银行 28.81% 29.06% 30.04% 35.96% 35.66% 25.04% 25.86% 29.00% 26.81% 27.11% 

上市股份行 27.73% 31.12% 34.33% 38.08% 36.01% 24.83% 27.25% 29.74% 27.57% 26.46% 
 

资料来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

 成本收入比为股份行中平均。浙商银行历史成本收入比处于同业平均水

平，近年来增强成本管控，成本收入比自 2017 年来实现较快下降，1H19

成本收入比为 25.6%，在股份行中高于中信、浦发、民生、兴业。 
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图表：可比银行成本收入比 

  2015 2016 2017 2018 1H19 

浙商银行 27.62% 27.72% 31.91% 29.72% 25.62% 

招商银行 27.71% 27.77% 30.44% 31.26% 27.81% 

中信银行 27.85% 27.55% 29.92% 30.57% 25.37% 

浦发银行 21.96% 23.21% 24.40% 25.24% 21.62% 

民生银行 31.46% 31.24% 32.17% 30.48% 21.11% 

兴业银行 21.35% 23.22% 27.35% 26.66% 22.16% 

光大银行 26.94% 28.84% 32.04% 28.92% 26.37% 

华夏银行 35.02% 34.51% 32.98% 32.59% 26.64% 

平安银行 31.31% 25.97% 29.89% 30.32% 29.46% 

上市股份行 27.95% 27.79% 29.90% 29.51% 25.07% 
 

资料来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

三、资产负债结构分析 

3.1 资产端：规模增速放缓明显，但结构持续优化 

 生息资产近年来增速呈现较快放缓，主要是债券投资（特别是应收款项

类）和同业资产规模有较大压降。1）从历史整体增速看，浙商银行生

息资产同比增速自 15 年来是持续放缓的，且压降幅度较大，从 2015 年

同比增 54%下降至 1H19 的 5.7%。其现有增速水平是要低于上市股份

行和上市银行总体增速水平的。2）2017 年开始公司开始压降债券投资

和同业资产，同时发力贷款。公司前期生息资产增长依赖债券投资特别

是应收款项类资产，2015 年债券投资占比生息资产最高达到 52.6%、应

收款项类资产占比债券投资最高达到 82%。从细分增速看，生息资产由

债券投资的支撑转为贷款增速支撑。1H19 贷款同比增长 16.9%，高于

生息资产总体增长水平。债券投资则从 2017 年开始逐年压降，压降幅

度有减小。同业资产亦是 2017 年开始压降，一直保持较强的压降速度。

3）贷款中对公贷款增速有所下滑，零售则一直保持较高增速。从贷款

细分情况看，对公贷款同比增速自 2017 年来持续放缓，而个贷则一直

保持有 40%以上的同比增速，2018 年同比增长 50%、1H19 则同比增

44%。 
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图表：可比银行生息资产同比增速 

  2015 2016 2017 2018 1H19 

浙商银行 54.10% 30.55% 12.04% 6.75% 5.74% 

招商银行 15.49% 9.04% 5.99% 7.51% 10.12% 

中信银行 23.93% 15.02% -4.61% 8.50% 10.35% 

浦发银行 19.82% 16.16% 3.57% 3.15% 9.12% 

民生银行 19.73% 26.11% 1.25% 7.55% 8.52% 

兴业银行 18.99% 15.94% 4.98% 4.95% 6.92% 

光大银行 19.73% 26.11% 1.25% 7.55% 8.52% 

华夏银行 9.21% 16.62% 6.28% 7.13% 18.00% 

平安银行 14.37% 17.23% 8.28% 8.79% 8.97% 

上市股份行 17.66% 17.78% 3.37% 6.89% 10.06% 

上市银行 12.40% 13.34% 6.58% 7.22% 9.33% 
 

资料来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

 

图表：浙商银行生息资产同比增速 

 2015 2016 2017 2018 1H19 

生息资产 54.10% 30.55% 12.04% 6.75% 5.74% 

贷款 33.36% 33.02% 46.44% 28.18% 16.86% 

其中企业贷款 36.41% 31.49% 45.18% 22.64% 9.80% 

其中个人贷款 47.00% 39.87% 51.73% 50.38% 43.83% 

债券投资 116.43% 27.32% (8.16%) (7.24%) (5.16%) 

央行 16.21% 41.81% 23.94% (18.08%) (1.84%) 

同业 (18.23%) 28.50% (27.44%) (22.47%) (11.72%) 
 

资料来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

 生息资产结构：贷款占比稳步提升，且内部结构零售化趋势明显。债券

投资过去以来应收款项类，近年来结构调整也卓有成效。1、贷款：占

比生息资产比例自 2015 年来保持稳步提升的趋势，由 2015 年 33.5%

增加至 1H19 的 55.1%，同时受益于零售贷款一直保持较高增速，零售

贷款在总贷款中的比例也是一直保持提升趋势。1H19 零售贷款占比总

贷款为 25.5%，较 2015 年 18.3%的占比提升了 7 个百分点。2、债券投

资：从新准则前的口径看，公司债券投资主要集中于应收款项类资产，

2015 年占比达到 83%，但保持压降趋势、2017 年应收款项类资产占比

下降至 56%，同时可供出售类资产提升至占比 21%。3、同业资产和存

放央行：同比保持下降趋势，1H19 同业资产压降至 4.4%、存放央行资

产占比 7.6%。 
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 图表：浙商银行生息资产结构 

 2015 2016 2017 2018 1H19 

生息资产/总资产 99.87% 99.28% 98.06% 97.69% 97.24% 

贷款比例 33.53% 34.16% 44.65% 53.62% 55.07% 

   对公贷款/贷款 70.20% 76.87% 77.07% 69.94% 65.84% 

   个人贷款/贷款 18.27% 19.21% 19.90% 23.35% 25.48% 

   票据/贷款 11.53% 3.92% 3.02% 6.69% 8.67% 

债券投资比例 50.55% 49.30% 40.41% 35.12% 32.91% 

    交易类 2.07% 3.49% 7.61% - - 

    可供出售金融资产 9.43% 9.27% 21.00% - - 

    持有到期 5.58% 6.26% 15.03% - - 

    应收款项类投资 82.92% 80.98% 56.36% - - 

央行比例 8.48% 9.22% 10.19% 7.82% 7.63% 

同业比例 7.44% 7.32% 4.74% 3.44% 4.39% 
 

资料来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

 进一步细分贷款内部结构：1）浙商银行对公贷款主要集中于租赁商贸

业、制造业和房地产业。从趋势看对于高不良率的批零业贷款投放是逐

步压降的、同时对于低不良率的租赁商贸、水利环境行业的贷款投放占

比则保持相对稳定微幅抬升。2）个人贷款主要投向经营类贷款，对于

消费类贷款的投放占比有提升。浙商银行个人贷款集中于经营性贷款，

近年来占比呈现下降趋势，同时 2018 年消费贷款占比呈现了较为明显

的提升（较 2017 年占比提升 3.3 个百分点、1H19 继续较 2018 年提升

2 个百分点），按揭贷款则保持在 5%的占比。 

 

图表：浙商银行对公贷款（含票据）结构 

 2015 2016 2017 2018 1H19 

制造业 14.71% 17.89% 17.19% 13.17% 12.40% 

建筑业  6.20% 5.67% 5.81% 5.26% 5.13% 

采掘业  1.15% 1.06% 0.58% 0.61% 0.54% 

房地产业 11.54% 12.04% 10.87% 13.74% 12.65% 

交通运输、仓储和邮政业  1.89% 1.62% 2.06% 1.07% 0.90% 

电力、燃气及水的生产和供应企业  1.09% 1.43% 1.18% 1.12% 1.13% 

金融业  1.72% 1.17% 1.39% 1.96% 1.47% 

批发和零售业  10.71% 14.09% 11.13% 9.39% 8.16% 

租赁和商务服务业  10.82% 12.19% 13.81% 13.52% 13.82% 

水利、环境和公共设施管理业  6.30% 5.20% 9.21% 6.28% 5.85% 

对公贷款 70.20% 76.87% 77.07% 69.94% 65.84% 
 

资料来源：公司公告,中泰证券研究所 
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图表：浙商银行个人贷款结构 

 2015 2016 2017 2018 1H19 

个人按揭贷款 0.64% 1.92% 4.21% 5.15% 4.72% 

经营性贷款 17.46% 15.93% 13.11% 12.39% 12.84% 

消费性贷款 0.17% 1.36% 2.58% 5.81% 7.92% 

个人贷款 18.27% 19.21% 19.90% 23.35% 25.48% 
 

资料来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

3.2 负债端：对于同业负债的依赖逐步降低 

 和生息资产增速相匹配，计息负债同比增速也呈现了较大幅度的放缓，

主要发行债券规模增速有一定放缓、同时同业负债持续保持压降。1）

浙商银行近年计息负债增速放缓，同比增速从 2015 年 53.4%的高位下

降至 1H19 的 5.65%。增速水平低于上市股份行和上市银行平均水平。

增速放缓主要是 2017 年开始同业资产保持较大幅度的压降，同时 2018

年发行债券规模 18 年来增速有放缓。2）存款增速 17 年也呈现了较大

程度放缓，但 17 年来增速保持相对平稳，对负债增速起到一定的支撑，

1H19 同比增 14.5%。 

 

图表： 可比银行计息负债同比增速 

  2015 2016 2017 2018 1H19 

浙商银行 53.41% 29.60% 13.10% 5.86% 5.65% 

招商银行 15.67% 8.32% 4.44% 6.60% 10.15% 

中信银行 24.21% 14.84% -5.55% 7.39% 10.75% 

浦发银行 20.39% 15.24% 3.70% 1.47% 9.20% 

民生银行 15.12% 28.08% -0.19% 6.75% 8.16% 

兴业银行 24.23% 15.18% 4.15% 3.88% 5.64% 

光大银行 15.12% 28.08% -0.19% 6.75% 8.16% 

华夏银行 8.70% 15.35% 6.35% 5.36% 16.70% 

平安银行 14.25% 16.82% 10.14% 4.99% 5.61% 

上市股份行 17.21% 17.74% 2.86% 5.40% 9.30% 

上市银行 12.40% 13.70% 6.40% 6.01% 8.70% 
 

资料来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

图表：浙商银行计息负债同比增速 

 2015 2016 2017 2018 1H19 

计息负债 53.41% 29.60% 13.10% 5.86% 5.65% 

存款  42.05% 42.68% 16.89% 12.06% 14.53% 

发行债券  87.77% 27.42% 66.28% 29.10% 13.90% 

同业  64.96% 11.12% (9.47%) (21.53%) (21.65%) 
 

资料来源：公司公告,中泰证券研究所 
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 计息负债结构：核心负债占比提升，对同业负债的依赖性降低。1、存

款为计息负债的主要组成部分，1H19 存款占计息负债比例为 66.2%，

占比较 2015 年 53.7%提升 13 个百分点。同业负债比例呈下降趋势，

1H19 同业负债占比负债为 18%，较 2015 年 37%的占比下降 19 个百分

点。2、存款依赖对公、活期化程度有小幅下降。从存款内部结构看，

存款活期化程度有小幅下降，1H19 活期存款占比为 33.4%。从存款性

质看，公司存款以对公存款为主，但储蓄存款占比总体保持上升趋势，

1H19 居民存款占比为 11.9%。 

 

 图表：浙商银行计息负债结构 

 2015 2016 2017 2018 1H19 

存款比例 53.72% 59.14% 61.12% 64.71% 66.17% 

活期/存款总额 36.12% 35.89% 36.24% 36.16% 33.44% 

居民存款/存款比例 4.20% 4.56% 6.47% 10.13% 11.89% 

同业比例 36.92% 31.66% 25.34% 18.79% 18.02% 

发行债券比例 9.36% 9.20% 13.53% 16.51% 15.81% 
 

资料来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

四、资产质量总体稳定，资本有待补充 

 不良率优于股份行平均，仅次于招商银行。1、近三年不良率有所攀升。

不良率在 2016 年达到 1.33%的高点后 2017 年下降至 1.15%，近两年

不良率仍处于上升通道，1H19 不良率 1.37%，环比 2018 年上升 17bp。

2016 年前不良率上升伴随的是不良认定趋严（2016 年逾期 90 天以上占

比不良为最低 71.9%的水平）、近年来不良率上行预计与经济下行下公

司压力有一定增大有关。2、较可比同业资产质量较优，仅次于招商银

行。和股份行相比，浙商银行 2014-2018年不良率位于股份行最低，1H19

不良率上行、但仅高于招商银行。3、不良净生成比例总体较好。不良

净生成比例在 17-18 下降，但 1H19 有一定回升执 0.89%，但总体仍处

于股份行较好水平，仅次于招商银行。 
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图表：可比银行不良率与不良净生成率 

 不良率 不良净生成率 

 2014 2015 2016 2017 2018 1H19 2014 2015 2016 2017 2018 1H19 

浙商 0.88% 1.23% 1.33% 1.15% 1.20% 1.37% 1.38% 1.79% 1.37% 0.73% 0.78% 0.89% 

招商 1.11% 1.68% 1.87% 1.61% 1.36% 1.23% 1.12% 2.30% 1.96% 0.63% 0.63% 0.80% 

中信 1.30% 1.43% 1.69% 1.68% 1.77% 1.72% 1.04% 1.54% 1.66% 1.32% 1.72% 1.65% 

浦发 1.06% 1.56% 1.89% 2.14% 1.92% 1.83% 1.03% 1.48% 2.24% 2.45% 1.91% 2.01% 

民生 1.17% 1.60% 1.68% 1.71% 1.76% 1.75% 1.58% 1.82% 1.80% 1.19% 2.30% 1.63% 

兴业 1.10% 1.46% 1.65% 1.59% 1.57% 1.56% 1.39% 2.16% 2.10% 1.24% 1.46% 1.61% 

光大 1.19% 1.61% 1.60% 1.59% 1.59% 1.57% 0.98% 1.39% 1.37% 0.87% 1.59% 1.75% 

华夏 1.09% 1.52% 1.67% 1.76% 1.85% 1.84% 0.80% 1.20% 1.11% 1.14% 1.16% 3.19% 

平安 1.02% 1.45% 1.74% 1.70% 1.75% 1.68% 1.42% 3.00% 3.61% 2.91% 3.07% 2.14% 

股份行 1.14% 1.55% 1.74% 1.73% 1.68% 1.62% 1.17% 1.86% 1.97% 1.43% 1.68% 1.71% 
 

资料来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

 从未来不良压力看，公司关注类贷款占比 2017 年至 1H19 有小幅攀升，

不良压力加大但整体上始终处于可比同业较优水平。18 年关注类贷款占

比同比增长 5bp 至 1.63%，首次弱于招商位于可比同业第二；1H19 较

年初增长 35bp 为 1.98%，位于可比同业第三。 

 

图表：可比银行关注类占比及不良认定 

 关注类占比 逾期 90 天以上占比不良 

 2014 2015 2016 2017 2018 1H19 2014 2015 2016 2017 2018 1H19 

浙商 1.40% 1.86% 2.14% 1.58% 1.63% 1.98% 97.4% 88.3% 71.9% 77.5% 79.8% 76.9% 

招商 1.86% 2.61% 2.09% 1.60% 1.51% 1.30% 90.4% 94.9% 78.3% 79.6% 78.9% 80.4% 

中信 3.12% 3.57% 2.65% 2.14% 2.36% 2.32% 115.7% 105.1% 118.8% 109.4% 92.4% 88.8% 

浦发 2.12% 2.88% 3.82% 3.28% 2.95% 2.91% 150.3% 129.4% 120.5% 86.5% 84.6% 80.4% 

民生 1.98% 3.69% 3.75% 4.06% 3.38% 3.34% 108.8% 148.4% 151.4% 135.9% 96.7% 95.5% 

兴业 1.82% 2.35% 2.59% 2.31% 2.05% 1.88% 93.0% 103.8% 78.7% 64.1% 78.9% 82.6% 

光大 3.23% 4.39% 3.78% 2.97% 2.41% 2.30% 119.4% 144.3% 124.4% 103.4% 84.1% 88.7% 

华夏 2.58% 4.21% 4.20% 4.60% 4.44% 3.80% 103.0% 199.6% 225.2% 190.9% 147.1% 95.6% 

平安 3.61% 4.15% 4.11% 3.70% 2.73% 2.48% 279.0% 192.8% 157.7% 143.0% 97.3% 93.9% 

股份行 2.43% 3.34% 3.21% 2.89% 2.58% 2.42% 123.1% 129.7% 121.7% 106.6% 92.0% 87.4% 
 

资料来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

 风险抵补能力在可比银行中处于较优水平。浙商银行拨备覆盖率、拨贷

比水平在可比银行中均处于较优水平，1H19 拨备覆盖率为 240%，拨贷

比 3.3%，仅次于招商银行。 
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 图表：可比银行拨备覆盖率 

 拨备覆盖率 拨贷比 

 2014 2015 2016 2017 2018 1H19 2014 2015 2016 2017 2018 1H19 

浙商 293.01% 240.82% 259.32% 296.92% 270.36% 239.92% 2.59% 2.95% 3.44% 3.43% 3.26% 3.30% 

招商 233.42% 178.95% 180.02% 262.11% 358.18% 394.12% 2.59% 3.00% 3.37% 4.22% 4.88% 4.85% 

中信 181.26% 167.81% 155.50% 169.44% 157.98% 165.17% 2.36% 2.39% 2.62% 2.84% 2.80% 2.85% 

浦发 249.09% 211.40% 169.13% 132.44% 154.88% 156.51% 2.65% 3.30% 3.19% 2.84% 2.97% 2.86% 

民生 182.20% 153.63% 155.41% 155.61% 134.05% 142.27% 2.12% 2.46% 2.62% 2.66% 2.36% 2.49% 

兴业 250.21% 210.08% 210.51% 211.79% 207.28% 193.52% 2.76% 3.07% 3.48% 3.37% 3.26% 3.02% 

光大 180.52% 156.39% 152.02% 158.18% 176.16% 178.04% 2.16% 2.52% 2.43% 2.52% 2.80% 2.80% 

华夏 233.13% 167.12% 158.73% 156.51% 158.59% 144.83% 2.54% 2.55% 2.65% 2.76% 2.93% 2.66% 

平安 200.90% 165.86% 155.37% 151.08% 155.24% 182.53% 2.06% 2.41% 2.71% 2.57% 2.71% 3.06% 

股份行 213.15% 177.85% 168.50% 176.66% 189.16% 195.59% 2.43% 2.75% 2.94% 3.06% 3.18% 3.17% 
 

资料来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

 浙商银行表外资产（表外理财+银行承兑汇票）占比表内总资产比例为

上市银行中最高，关注其表外资产风险。 

 

图表：商业银行表外资产占比表内总资产情况 

  表外理财占比 银行承兑汇票 表外理财+银行承兑汇票 

  2018 1H19 2018 1H19 2018 1H19 

浙商银行 20.67% 19.69% 14.33% 14.39% 34.99% 34.08% 

招商银行 30.42% 29.33% 2.05% 3.35% 32.47% 32.68% 

宁波银行 21.02% 20.72% 11.90% 9.15% 32.93% 29.87% 

光大银行 15.81% 15.16% 10.95% 12.70% 26.76% 27.86% 

华夏银行 17.51% 16.69% 10.30% 11.14% 27.80% 27.83% 

杭州银行 20.35% 22.65% 4.23% 5.09% 24.59% 27.74% 

南京银行 24.42% 20.42% 7.50% 7.19% 31.92% 27.60% 

浦发银行 21.87% 20.50% 6.67% 7.07% 28.55% 27.56% 

兴业银行 18.25% 17.26% 7.94% 9.70% 26.19% 26.96% 

张家港行 11.02% 11.90% 10.84% 14.60% 21.87% 26.50% 

江苏银行 15.28% 15.57% 7.90% 9.68% 23.18% 25.25% 

苏农银行 9.45% 12.29% 10.87% 12.54% 20.32% 24.83% 

平安银行 15.73% 16.01% 7.35% 7.50% 23.08% 23.51% 

中信银行 17.45% 17.18% 6.49% 5.97% 23.95% 23.15% 

常熟银行 17.58% 15.64% 6.54% 7.22% 24.11% 22.86% 

民生银行 14.19% 13.60% 8.65% 8.84% 22.84% 22.44% 

贵阳银行 14.94% 14.41% 6.34% 6.29% 21.28% 20.70% 

无锡银行 6.76% 7.89% 7.84% 11.50% 14.60% 19.39% 

北京银行 12.65% 11.72% 5.00% 6.11% 17.65% 17.82% 

上海银行 12.46% 12.77% 3.00% 3.50% 15.46% 16.27% 

交通银行 10.07% 10.20% 2.40% 2.84% 12.47% 13.04% 

江阴银行 5.04% 6.94% 2.35% 3.35% 7.39% 10.29% 
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工商银行 9.30% 7.78% 0.95% 1.05% 10.25% 8.83% 

建设银行 7.95% 7.41% 0.99% 0.91% 8.95% 8.31% 

农业银行 6.23% 5.45% 1.07% 1.30% 7.30% 6.76% 

中国银行 5.44% 4.75% 1.21% 1.15% 6.65% 5.90% 

成都银行 4.50% 4.47% 1.22% 1.14% 5.72% 5.62% 
 

资料来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

 核心一级资本充足率在股份行中较弱，A 股上市后有望得到进一步补充。

公司 1H19 核心一级资本充足率、一级资本充足率、资本充足率分别为

8.52%、9.89%、13.32%，在可比同业中资本补充能力较弱。从趋势来

看，公司近三年来资本充足率保持稳步上升，具有一定内生增长动力，

A 股上市后资本水平有望进一步提高。 

 

 风险提示：区域经济恶化的风险。银行资本金不足的风险。政策变动的

风险。申购新股具有锁定期，锁定期内公司经营指标或出现风险。 
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图表：浙商银行盈利预测表 

每股指标 2017A 2018A 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 

PE 8.10  8.05  7.93  7.04   净利息收入 24,391 26,386 31,805 35,709 

PB 1.21  1.08  0.94  0.85   手续费净收入 8,013 4,252 4,677 4,911 

EPS 0.61  0.61  0.62  0.70   营业收入 34,217 38,913 45,585 49,996 

BVPS  4.08   4.59   5.26   5.78   业务及管理费 -10,919 -11,563 -13,675 -14,999 

每股股利 0.17  0.00   0.19   0.21   拨备前利润 23,081 26,880 31,298 34,304 

盈利能力 2017A 2018A 2019E 2020E  拨备 -9,374 -13,030 -15,232 -16,184 

净息差 1.71% 1.69% 1.91% 1.97%  税前利润 13,707 13,851 16,067 18,119 

贷款收益率 4.84% 5.72% 5.70% 5.68%  税后利润 10,973 11,560 13,335 15,039 

生息资产收益率 4.39% 4.63% 4.74% 4.77%  归属母公司净利润 10,950 11,490 13,245 14,930 

存款付息率 1.94% 2.18% 2.20% 2.25%  资产负债表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 

计息负债成本率 2.88% 3.15% 3.03% 2.99%  贷款总额 672,879 865,233 1,003,670 1,154,220 

ROAA 0.76% 0.72% 0.77% 0.79%  债券投资 609,029 564,933 525,388 551,657 

ROAE 14.07% 12.15% 11.63% 11.28%  同业资产 71,432 55,383 44,307 35,445 

成本收入比 31.91% 29.72% 30.00% 30.00%  生息资产 1,506,969 1,611,400 1,717,825 1,904,564 

业绩与规模增长 2017A 2018A 2019E 2020E  资产总额 1,536,752 1,646,695 1,779,669 1,985,264 

净利息收入 -3.32% 8.18% 20.54% 12.27%  存款 860,619 974,770 1,111,238 1,255,699 

营业收入 2.13% 13.72% 17.15% 9.68%  同业负债 356,806 279,999 209,999 220,499 

拨备前利润 -2.49% 16.46% 16.44% 9.60%  发行债券 190,552 245,997 280,436 314,089 

归属母公司净利润 7.85% 4.94% 15.27% 12.73%  计息负债 1,407,977 1,500,766 1,601,674 1,790,287 

净手续费收入 7.20% -46.94% 10.00% 5.00%  负债总额 1,447,064 1,544,246 1,651,210 1,845,657 

贷款余额 46.44% 28.59% 16.00% 15.00%  股本 17,960 18,719 21,269 21,269 

生息资产 12.04% 6.93% 6.60% 10.87%  归属母公司股东权益 88,195 100,885 126,818 137,884 

存款余额 16.89% 13.26% 14.00% 13.00%  所有者权益总额 89,688 102,449 128,459 139,607 

计息负债 13.10% 6.59% 6.72% 11.78%  资本状况 2017A 2018A 2019E 2020E 

资产质量 2017A 2018A 2019E 2020E  资本充足率 12.21% 13.38% 13.69% 12.60% 

不良率 1.15% 1.20% 1.29% 1.33%  核心资本充足率 8.29% 8.38% 9.38% 8.89% 

拨备覆盖率 296.94% 270.37% 293.43% 309.54%  杠杆率 17.13  16.07  13.85  14.22  

拨贷比 3.43% 3.25% 3.79% 4.13%  RORWA 1.35% 1.19% 1.19% 1.16% 

不良净生成率 0.73% 0.78% 0.91% 0.90%  风险加权系数 58.47% 63.09% 67.72% 70.41% 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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