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杭州银行规模持续扩张，息差保持稳定，资产质量整体良好，拨备覆盖率保持

较高水平。维持“增持”评级。 

▍营收及利润延续高增态势。杭州银行 2020 年上半年营业收入同比+22.9%（Q1

同比+25.4%），归母净利润同比+12.1%（Q1 同比+19.3%），均显著高于行业
均值。收入端，息差逆势上升促使净利息收入高增，上半年净利息收入同比
+28.4%（Q1 同比+24.3%），非息收入同比+10.6%（Q1 同比+27.9%）。成本
端，经营费用控制良好，成本收入比同比下降 1.4pct 至 23.7%，拨备政策保持
审慎，资产减值损失同比+36.5%。 

▍量价齐增，净利息收入表现优异。资产规模稳步扩张，公司二季度总资产环比
+3.0%（Q1 环比+1.6%），保持稳定增长。具体投向上：1）信贷投放稳定，二
季度贷款总额环比+3.9%，零售信贷投放有所增加，对公/零售贷款环比分别
+5.5%/2.9%。2）持续增配债券，债券投资环比+5.1%（Q1 环比+6.0%）。负
债成本节约助力息差逆势上行，受益宽松货币环境，公司同业负债/应付债券成
本较年初分别下降 81BP/39BP，尽管资产收益率下降 14BP，净息差仍逆势上
升 12BP 至 1.95%，贡献净利息收入增长。 

▍手续费收入大幅增长，非息收入保持稳健增长。上半年公司非息收入同比
+10.6%（Q1 同比+27.9%），其中手续费净收入同比大增 120.9%。（1）托管
收入高增：托管及其他受托业务佣金同比大幅增长 267.2%，主要由于理财业务
手续费收入增加。（2）投行业务扩张：投行类业务手续费同比+85.3%，主要
来自债券承销规模扩张。（3）投资收益下降：上半年投资收益及公允价值变动
损益合计同比-25.2%（Q1 同比+39.0%），主要与二季度资本市场波动、债券
价格下降有关。 

▍账面不良改善，风险抵补能力增强。不良率延续下降趋势，二季度不良率环比
下降 0.05pct 至 1.24%，账面资产质量持续改善。逾期 90+/不良贷款比率较年
初上升 2.9pct 至 89.0%，推测与小微贷款延期还本付息有关。公司加大对存疑
贷款的风险认定，关注率环比上升 0.08pct 至 0.99%。拨备覆盖率保持充足，二
季度公司拨备计提节奏放缓，单季度计提拨备 15.7 亿元（Q1 计提 22.7 亿元）。
得益于新生成不良控制良好（上半年核销规模 2.4 亿元，低于去年同期的 12.6

亿元），拨备覆盖率环比上升 29.05pct 至 383.78%，风险抵补能力进一步夯实。 

▍风险因素：宏观经济增长失速下行；资产质量超预期恶化。 

▍投资建议：杭州银行规模持续扩张，息差保持稳定，资产质量整体良好，拨备
覆盖率保持较高水平。考虑到公司后续或增提拨备以应对潜在风险，我们小幅
下调公司 2020/21 年 EPS 预测至 1.14/1.29 元（原预测 1.20/1.36 元），当前
股价对应 2020 年 1.18x PB，维持“增持”评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 14,122 17,054 21,409 25,808 29,342 

增长率 2.83% 20.77% 25.53% 20.55% 13.70% 

归母净利润(百万元) 4,550 5,412 6,602 7,285 8,472 

增长率 13.17% 18.94% 21.99% 10.34% 16.29% 

归属普通股股东净利润(百万元) 4,550 4,892 6,082 6,765 7,665 

增长率 13.17% 7.51% 24.33% 11.22% 13.31% 

EPS（元） 0.77 0.82 1.03 1.14 1.29 

BVPS（元） 7.06 7.96 8.86 9.66 11.79 

PE 14.91 13.87 11.15 10.03 8.85 

PB 1.62 1.44 1.29 1.18 0.97  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：（1）股价为 2020 年 8 月 27 日收盘价；（2）上

述 EPS 和 BVPS 均为归属普通股股东口径 

  
杭州银行 600926 

评级 增持（维持） 

当前价 11.44 元 

总股本 5,930 百万股 

流通股本 5,022 百万股 

52周最高/最低价 11.53/7.48 元 

近 1 月绝对涨幅 -0.78% 

近 6 月绝对涨幅 2.61% 

近12月绝对涨幅 12.88%    
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表 1：公司历史资产负债表主要项目（百万元） 

 2016N 2017N 2018N 2019N 2020H 

期末余额      

客户贷款 239,130 274,297 337,460 397,482 431,844 

客户存款 368,307 448,627 532,783 619,976 679,360 

生息资产 718,259 829,736 916,454 953,433 977,398 

计息负债 655,261 742,850 841,586 947,967 971,832 

总资产 720,424 833,339 921,056 1,024,070 1,071,570 

同比增长（%）           

客户贷款 14% 15% 23% 18% 16% 

客户存款 18% 22% 19% 16% 19% 

生息资产 32% 16% 10% 4% 15% 

计息负债 35% 13% 13% 13% 11% 

比年初增长（%）           

客户贷款 14% 15% 23% 18% 9% 

客户存款 18% 22% 19% 16% 10% 

生息资产 32% 16% 10% 17% 3% 

计息负债 35% 13% 13% 13% 3% 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

表 2：公司历史利润表主要项目（百万元） 

 2016N 2017N 2018N 2019N 2020H 

收入与盈利规模      

净利息收入 11,697 12,267 13,992 15,613 9,285 

手续费佣金净收入 2,063 1,617 1,183 1,665 1,786 

拨备前营业利润 9,199 9,512 11,817 15,072 9,701 

税前利润 4,725 5,004 5,792 7,316 4,727 

净利润 3,987 4,550 5,412 6,602 4,068 

同比增长（%）           

净利息收入 5.97% 4.88% 14.06% 11.58% 28.37% 

手续费佣金净收入 73.48% -21.64% -26.83% 40.75% 120.91% 

拨备前营业利润 21.04% 3.41% 24.23% 27.54% 25.21% 

税前利润 4.23% 5.90% 15.74% 26.32% 14.63% 

净利润 7.60% 14.14% 18.94% 21.99% 12.11% 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

表 3：公司历史资产负债构成情况 

 2016N 2017N 2018N 2019N 2020H 

总生息资产结构（占总生息资产%）      

贷款 34.33% 34.21% 38.24% 43.52% 46.38% 

投资 48.36% 51.73% 44.59% 37.16% 40.37% 

同业往来 7.86% 5.27% 8.12% 10.45% 6.09% 

存款结构（占存款余额%）           

活期存款 56.40% 59.16% 50.64% 49.88% 46.33% 

定期存款 38.16% 34.27% 45.24% 45.36% 49.86% 

其他存款 5.44% 6.58% 4.11% 3.78% 2.94% 

贷款结构（占贷款余额%）           
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 2016N 2017N 2018N 2019N 2020H 

公司贷款 68.80% 66.99% 63.55% 61.66% 63.52% 

个人贷款 31.20% 33.01% 36.45% 38.34% 36.48% 

贴现贷款 9.71% 5.43% 2.86% 3.17% 3.48% 

贷存比 64.93% 61.14% 63.34% 64.11% 63.57% 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

表 4：公司历史营业收入构成及盈利能力情况 

 2016N 2017N 2018N 2019N 2020H 

营业收入构成      

净利息收入占比 85.17% 86.87% 82.05% 72.93% 72.23% 

手续费佣金净收入占比 15.02% 11.45% 6.94% 7.78% 13.90% 

盈利能力      

成本收入比 30.23% 31.74% 29.91% 28.71% 23.71% 

平均年化 ROE 11.32% 10.07% 9.93% 10.98% 11.52% 

平均年化 ROA 0.63% 0.59% 0.62% 0.68% 0.78% 

公布的贷款收益率 5.04% 4.74% 5.13% 5.50% 5.40% 

公布的存款成本率 1.80% 1.81% 2.11% 2.33% 2.39% 

生息资产收益率 4.17% 4.22% 4.46% 4.54% 4.40% 

计息负债成本率 2.34% 2.61% 2.86% 2.63% 2.47% 

公布的净利差（NIS） 1.83% 1.61% 1.66% 1.91% 1.93% 

公布的净息差（NIM） 1.98% 1.65% 1.71% 1.83% 1.95% 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

表 5：公司历史资产质量情况（百万元） 

 2016N 2017N 2018N 2019N 2020H 

贷款五级分类      

正常 93.56% 95.56% 97.29% 97.73% 97.77% 

关注 4.82% 2.85% 1.26% 0.94% 0.99% 

次级 0.38% 0.65% 0.67% 0.70% 0.53% 

可疑 0.24% 0.48% 0.30% 0.34% 0.31% 

损失 1.01% 0.46% 0.48% 0.30% 0.40% 

不良贷款率 1.62% 1.59% 1.45% 1.34% 1.24% 

不良贷款余额 4,004 4,519 5,085 5,533 5,596 

不良贷款同比增长 36% 13% 13% 9% 6% 

贷款损失准备余额 7,478  9,538  13,018  17,493  21,442  

信用成本 1.89% 1.66% 1.80% 1.87% 1.77% 

拨备覆盖率 187% 211% 256% 317% 384% 

准备金/贷款总额 3.03% 3.36% 3.71% 4.22% 4.73% 

逾期贷款/贷款余额 3.12% 2.22% 1.19% 1.27% 1.17% 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

表 6：公司历史资本充足率情况（百万元） 

 2016N 2017N 2018N 2019N 2020H 

资本充足率 11.88% 14.30% 13.15% 13.54% 14.70% 

核心一级资本充足率 9.95% 8.69% 8.17% 8.08% 8.64% 

加权风险资产 386,585 480,468 575,667 648,729 712,078 

加权风险资产系数 53.66% 57.66% 62.50% 63.35% 66.45% 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 
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