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大行担当，资产质量稳如磐石 
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 事件：工商银行发布三季度业绩报告，3Q19 实现营业收入 6469.42 亿元，

同比增长 12.11%；实现净利润 2517.12 亿元，同比增长 5.04%。 

 前三季度利润增速逐季提高。1Q19、1H19、9M19 公司净利润同比增速分

别为 4.1%、4.7%、5.0%。从收入端来看，非息收入双位数增长部分抵消

了利息收入增速的下滑，去年受资管新规影响手续费收入只有小个位数增

长，今年理财转型推进顺利，3Q19 非保本理财较 1H19 增长 8.7%；从支

出端来看，公司新增不良控制十分出色，拨备计提的增速从 1Q17-3Q19 的

30%-40%回落到 2Q10-3Q19 的 20%以下。 

 负债成本上升导致息差收窄，但公司在可比同业中保持较优。3Q19 净息

差较 1H19 下降 3bp 至 2.26%，利差收窄的原因基于：资产端收益在下降，

负债端成本在上升，上升下降趋势略有不同，贷款收益率只下降了 1bp，

然而付息成本上升了 7bp。负债付息水平的上升，一方面来源于存款的竞

争，今年前三季度全社会新增贷款大于新增存款，各家机构对存款都有较

大的需求。另一方面，前些年银行资金流入其他金融体系和互联网金融公

司，资管新规后脱媒资金出现大规模回流，但是会逐步回流，银行承接这

些资金时负债成本提高也是正常的。未来净息差走势可能还会是一个下降

的趋势，但公司会重视同业对标，付息水平在可比同业中保持较优。 

 不良生成控制在低位，资产质量改善与宏观经济下行相关性减弱。3Q19

不良率 1.44%，环比 2Q19 继续下降 4bp。我们测算 3Q19 单季年化不良净

生成率仍在 0.6%以下，保持在 15 年以来最低水平。工行的资产质量改善

与宏观经济下行的相关性在减弱，原因是这些年工行信贷结构有所调整，

对中低端制造业贷款减少，对高端制造业贷款、个人按揭贷款和一些新兴

领域的贷款有所增加，有较好的信贷结构布局，同时利用大数据金融科技

手段、运用新的流程、新的制度、新的产品，控制新增贷款质量。3Q19 拨

备覆盖率 198.09%，环比上升 6pct。 

 投资建议：工行的基本面十分稳健，股息率达到 4.4%，资产质量表现出

色，0.8x20PB 严重低估。在市场无风险利率走低的环境下，适合追求稳健

收益的增量内资资金，从全球视野来看，国外同等估值的银行 ROE 还不

如工行，外资加大 A 股配置背景下工行也面临重估。我们预计 2019/2020

年工行净利润同比增长 5.2%/4.6%，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：经济下行超预期导致的资产质量恶化。 
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附：盈利预测表 

利润表（亿） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  增长指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利息收入 5221  5725  6079  6356  6695   收入增长      

手续费及佣金 1396  1453  1611  1789  1988   净利润增速 2.8% 4.1% 5.2% 4.6% 5.4% 

其他收入 159  90  95  99  104   拨备前利润增速 9.1% 8.4% 7.7% 5.9% 6.6% 

营业收入 6776  7268  7785  8244  8789   税前利润增速 0.4% 2.1% 6.0% 4.6% 5.4% 

营业税及附加 (75) (78) (86) (93) (101)  营业收入增速 5.3% 7.3% 7.1% 5.9% 6.6% 

业务管理费 (1777) (1850) (1946) (2061) (2197)  净利息收入增速 10.6% 9.7% 6.2% 4.6% 5.4% 

拨备前利润 4924  5340  5753  6091  6491   手续费及佣金增速 -3.7% 4.1% 10.9% 11.0% 11.1% 

计提拨备 (1278) (1616) (1804) (1960) (2137)  营业费用增速 -3.8% 4.1% 5.4% 6.0% 6.7% 

税前利润 3646  3724  3948  4131  4355   规模增长      

所得税 (772) (737) (805) (843) (888)  生息资产增速 8.4% 7.1% 10.1% 9.8% 9.8% 

净利润 2860  2977  3132  3276  3454   贷款增速 9.0% 8.3% 8.0% 8.0% 8.0% 

资产负债表     （亿）   同业资产增速 18.1% -7.5% 15.0% 5.0% 5.0% 

贷款总额 142334  154199  166535  179858  194246   证券投资增速 5.0% 17.3% 13.9% 13.6% 13.4% 

同业资产 18342  16965  19510  20485  21509   其他资产增速 3.8% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

证券投资 57567  67547  76914  87365  99097   计息负债增速 9.9% 6.6% 10.2% 9.9% 9.9% 

生息资产 250978  268699  295916  324837  356646   存款增速 9.7% 9.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

非生息资产 9893  8186  9016  9897  10866   同业负债增速 5.6% -15% 5.0% 5.0% 5.0% 

总资产 260870  276885  304932  334734  367512   股东权益增速 8.1% 9.9% 9.3% 8.9% 8.6% 

客户存款 195629  214089  235498  259048  284953   结构指标           

其他计息负债 32803  29476  32804  35695  38981     存款结构      

非计息负债 11028  9981  10995  12078  13274   活期 50.6% 48.3% 47.8% 47.6% 47.4% 

总负债 239460  253547  279297  306821  337208   定期 46.2% 49.4% 51.2% 51.4% 51.6% 

股东权益 21344  23449  25635  27913  30304       其他 1.5% 1.3% 1.0% 1.0% 1.0% 

财务指标              贷款结构      

  每股指标         企业贷款(不含贴现) 62.8% 61.1% 60.5% 59.5% 58.5% 

每股净利润(元) 0.80  0.84  0.88  0.92  0.97   个人贷款 34.7% 36.6% 37.5% 38.5% 39.5% 

每股拨备前利润(元) 1.38  1.50  1.61  1.71  1.82   其他指标           

每股净资产(元) 5.73  6.30  6.91  7.55  8.23     资产质量      

每股总资产(元) 73.19  77.69  85.56  93.93  103.14     不良贷款率 1.55% 1.52% 1.44% 1.40% 1.38% 

P/E 7.5  7.2  6.8  6.5  6.2   正常 94.50% 95.55%    

P/B 1.0  0.9  0.9  0.8  0.7    关注 3.95% 2.92%    

P/PPOP 4.3  4.0  3.7  3.5  3.3   次级 0.57% 0.71%    

  利率指标       可疑 0.76% 0.59%    

    净息差(NIM) 2.16% 2.20% 2.15% 2.05% 1.96%  损失 0.22% 0.23%    

净利差(Spread) 2.02% 2.06% 2.36% 2.25% 2.17%  拨备覆盖率 154.07% 175.57% 207.20% 236.60% 264.47% 

贷款利率 4.20% 4.32% 4.48% 4.39% 4.33%    资本状况      

存款利率 1.40% 1.37% 1.56% 1.60% 1.64%  资本充足率 15.14% 15.39% 14.47% 14.26% 14.02% 

生息资产收益率 3.57% 3.65% 3.73% 3.65% 3.61%    一级资本充足率 13.27% 13.45% 12.79% 12.73% 12.63% 

计息负债成本率 1.56% 1.59% 1.37% 1.40% 1.44%  核心一级资本充足

率 

12.77% 12.98% 0.00% 0.00% 0.00% 

  盈利能力         其他数据      

    ROAA 1.14% 1.11% 1.08% 1.02% 0.98%    分支机构数量 16888      

ROAE 14.58
% 

13.89
% 

13.31
% 

12.71
% 

12.28
% 

   员工数量 453048      

拨备前利润率 1.96% 1.99% 1.98% 1.90% 1.85%    总股本(亿) 3564.07  3564.07  3564.07  3564.07  3564.07  
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