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工商银行(601398) 
 报告日期：2023年 03月 31日  
信贷增速近年新高   
——工商银行 2022 年年报点评 
  
投资要点 

❑ 工商银行 2022 年信贷新增创 9 年来新高，资产质量保持稳定。 

❑ 数据概览 

工商银行 22A 归母净利润同比+3.5%，增速环比 22Q1-3 下降 2.1pc；营收同比-

2.6%，增速环比-2.5pc。ROE 为 11.43%，同比-72bp；ROA为 0.97%，同比-5bp。

22 年末不良率 1.38%，环比 Q3 末-2bp；拨备覆盖率 209%，环比+3pc。 

❑ 核心观点 

1. 盈利增速放缓。工商银行 22A 归母净利润同比+3.5%，增速环比 22Q1-3 下降

2.1pc；营收同比-2.6%，增速环比-2.5pc。拖累因素主要为息差持续下行，受资

产与负债两端同时承压影响，测算 22Q4 单季净息差（期初期末口径，下同）环

比 22Q3 下行 13bp，使得净息差对营收的拖累较 22Q1-3 扩大 3.5pc 至-9.8%。展

望 2023 年，预计归母净利润增速中枢将较 22 年有所下移。 

2. 息差环比下行。测算工商银行 22Q4单季净息差环比 22Q3下行 13bp至 1.74%，

其中，生息资产收益率环比-6bp 至 3.45%，主要受 LPR 下调后新发放贷款定价下

行影响；付息负债成本率环比+9bp 至 1.91%，主要原因为债市波动后，居民理财

回流至定价较高的定期存款，推动付息负债成本上行。展望 2023 年，受贷款重

定价影响，息差压力较大，随着经济动能修复，预计自 Q2 起有望企稳。 

3. 信贷快速增长。工商银行 22 年末贷款总额较年初+12.3%，是过去 9 年间贷款

投放最高增速，其中，企业贷款较年初+17.7%，是 2010 年以来单年度最高增

速。符合国民经济转型方向的各领域贷款余额均实现快速增长：战略性新兴产业

贷款增长约70%以上，绿色贷款+60%，普惠小微贷款+41%，制造业贷款+18%。

信贷投放旺盛主要是因为工行加大了逆周期、跨周期信贷投放力度。展望 2023

年，预计工行将继续保持对实体经济的支持力度，信贷增速预计与 22 年相仿。 

4. 资产质量稳定。22 年末不良率 1.38%，环比 Q3 末-2bp，较年初-4bp；关注率

1.95%，较年初-5bp；逾期率 1.22%，较年初-1bp；拨备覆盖率 209%，环比

+3pc，较年初+4pc。资产质量各项核心指标均趋于改善，风险抵补能力稳中有

升。分条线来看，公司贷款中房地产和建筑业仍处风险暴露周期，不良率分别

+135bp 及+32bp，其余行业不良率均保持稳定；个人贷款中按揭和消费贷不良率

分别+15bp及+5bp，主要受房地产市场调整及疫情影响。展望 2023年，随着地产

市场边际向好，居民收入修复，预计资产质量可继续保持稳中向好态势。 

❑ 盈利预测与估值 

预计工商银行 2023、2024、2025 年归母净利润同比增长 1.35% 、4.25%、

5.05%，对应 BPS9.49、10.22、11.00 元/股。现价对应 2023 年 PB 估值 0.47 倍。

目标价 5.69 元/股，对应 2023 年 PB 0.60 倍，现价空间 28%。 

❑ 风险提示：宏观经济失速，不良大幅暴露。  

 

投资评级: 买入(维持) 
 

 

分析师：梁凤洁 

执业证书号：S1230520100001 
021-80108037 
liangfengjie@stocke.com.cn 
 
分析师：邱冠华 
执业证书号：S1230520010003 
02180105900 
qiuguanhua@stocke.com.cn 
 
研究助理：赵洋 
  zhaoyang03@stocke.com.cn 
 
 

  
 

基本数据 
 

收盘价 ￥4.46 

总市值(百万元) 1,589,571.91 

总股本(百万股) 356,406.26  
 

股票走势图 
  

  
 

 
 
相关报告 
 

1 《利润增速回升，资产质量向

好——工商银行 2022 年三季报

点评》 2022.11.01 

2 《盈利上行，息差回升——工

商银行 2021 年三季报点评》 

2021.11.04 

3 《盈利修复，息差微升——工

商银行 2020 年三季报点评》 

2020.12.30   

财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入            917,989            908,300            939,771            981,337  

(+/-) (%) -2.63% -1.06% 3.46% 4.42% 

归母净利润            360,483            365,336            380,851            400,092  

(+/-) (%) 3.49% 1.35% 4.25% 5.05% 

每股净资产(元)  8.81  9.49  10.22  11.00  

P/B 0.51  0.47  0.44  0.41  

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  
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图1： 工商银行 2022 年年报业绩概览 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所。注 1：以 22Q1-3 举例，22Q3 单季生息资产平均余额为期初期末平均，22Q1-3 生息资产平均余额为 22Q1、

22Q2、22Q3 平均余额的平均值。QoQ 指 22Q1-3 环比 22H1 的指标变化情况，YoY 指 22Q1-3 同比 22Q1-3 的指标变化情况，右侧 QoQ 指 22Q3 环比

22Q2 指标变化情况。 

 

  

维度 单位：百万元 21A 22Q1-3 22A 环比变化 同比变化 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 QoQ

利润指标 ROE（年化） 12.15% 11.29% 11.43% 14bp -72bp 10.9% 11.0% 9.3% 11.6% 9.3% -2.4pc

ROA（年化） 1.02% 0.95% 0.97% 1bp -5bp 1.09% 1.00% 0.85% 0.96% 0.96% -1bp

拨备前利润 627,522 491,555 604,984 -3.6%         131,687         181,752         161,015         148,788         113,429 -23.8%

同比增速 5.5% -0.9% -3.6% -2.7pc -9.1pc 0.6% 6.1% -0.2% -8.8% -13.9% -5.0pc

归母净利润 348,338 265,822 360,483 3.5%           96,517           90,633           80,873           94,316           94,661 0.4%

同比增速 10.3% 5.6% 3.5% -2.1pc -6.8pc 10.6% 5.7% 4.0% 6.8% -1.9% -8.7pc

EPS（未年化） 0.95 0.75 0.97 2.0% 0.27 0.25 0.23 0.26 0.27 0.4%

BVPS（未年化） 8.15 8.57 8.81 2.8% 8.2% 8.15 8.37 8.30 8.57 8.81 2.8%

收入拆分 营业收入 942,762 711,392 917,989 n.a -2.6% 230,669 249,467 237,803 224,122 206,597 -7.8%

同比增速 6.8% -0.1% -2.6% -2.5pc -9.4pc 6.3% 6.5% 1.8% -8.3% -10.4% -2.2pc

利息净收入 690,680 527,598 693,687 0.4% 179,532 177,281 174,144 176,173 166,089 -5.7%

生息资产（期初期末平均，注1） 33,443,149 36,392,283 36,855,907 1.3% 10.2% 34,034,889 34,884,413 36,582,114 37,710,322 38,246,782 1.4%

净息差（日均余额口径） 2.11% 1.98% 1.92% -6bp -19bp n.a n.a n.a n.a n.a n.a

净息差（期初期末口径） 2.07% 1.93% 1.88% -5bp -18bp 2.11% 2.03% 1.90% 1.87% 1.74% -13bp

生息资产收益率（期初期末口径） 3.48% 3.48% 3.47% -1bp 0bp 3.57% 3.50% 3.44% 3.51% 3.45% -6bp

付息负债成本率（期初期末口径） 1.57% 1.73% 1.77% 5bp 21bp 1.63% 1.64% 1.71% 1.82% 1.91% 9bp

非利息净收入 252,082 183,794 224,302 -11.0% 51,137 72,186 63,659 47,949 40,508 -15.5%

手续费净收入 133,024 105,594 129,265 -2.8% 27,737 41,668 34,349 29,577 23,671 -20.0%

其他非息收入 119,058 78,200 95,037 -20.2% 23,400 30,518 29,310 18,372 16,837 -8.4%

业务及管理费 225,945 154,918 229,615 1.6% 83,088 43,374 54,712 56,832 74,697 31.4%

成本收入比 23.97% 21.78% 25.01% 3.2pc 1.0pc 36.02% 17.39% 23.01% 25.36% 36.16% 10.8pc

资产减值损失 202,623 169,378 182,419 -10.0% 23,305 70,662 62,960 35,756 13,041 -63.5%

贷款减值损失 168,267 124,057 143,173 -14.9% 21,041 58,681 39,187 26,189 19,116 -27.0%

信用成本 0.86% 0.76% 0.65% -11bp -20bp 0.41% 1.11% 0.71% 0.46% 0.33% -13bp

所得税费用 74,683 55,667 61,527 -17.6% 11,496 19,961 16,614 19,092 5,860 -69.3%

有效税率 17.58% 17.28% 14.56% -2.7pc -3.0pc 10.61% 17.97% 16.94% 16.89% 5.84% -11.1pc

规模增长 总资产 35,171,383 39,550,661 39,609,657 0.1% 12.6%    35,171,383    37,296,465    38,744,376    39,550,661    39,609,657 0.1%

生息资产余额 33,890,866 38,134,375 38,359,188 0.6% 13.2%    33,890,866    35,877,959    37,286,268    38,134,375    38,359,188 0.6%

贷款总额 20,667,245 22,909,750 23,212,312 1.3% 12.3%    20,667,245    21,602,921    22,341,360    22,909,750    23,212,312 1.3%

对公贷款 12,722,464 14,675,098 14,975,751 2.0% 17.7%    12,722,464    13,537,366    14,201,963    14,675,098    14,975,751 2.0%

个人贷款 7,944,781 8,234,652 8,236,561 0.0% 3.7%      7,944,781      8,065,555      8,139,397      8,234,652      8,236,561 0.0%

同业资产 1,490,646 2,359,372 1,906,571 -19.2% 27.9%      1,490,646      1,967,930      2,188,026      2,359,372      1,906,571 -19.2%

金融投资 9,257,760 10,154,673 10,527,292 3.7% 13.7%      9,257,760      9,536,175    10,174,195    10,154,673    10,527,292 3.7%

存放央行 3,098,438 3,389,666 3,427,892 1.1% 10.6%      3,098,438      3,509,818      3,348,474      3,389,666      3,427,892 1.1%

总负债 31,896,125 36,121,656 36,095,831 -0.1% 13.2%    31,896,125    33,941,551    35,411,070    36,121,656    36,095,831 -0.1%

付息负债余额 30,197,850 34,272,178 34,228,001 -0.1% 13.3%    30,197,850    32,233,624    33,579,229    34,272,178    34,228,001 -0.1%

吸收存款 26,079,780 29,668,771 29,415,925 -0.9% 12.8%    26,079,780    27,594,040    28,866,544    29,668,771    29,415,925 -0.9%

   企业活期 7,533,110 n.a 8,076,256 n.a 7.2%      7,533,110  n.a      7,981,545  n.a      8,076,256 n.a

   个人活期 5,390,582 n.a 5,991,387 n.a 11.1%      5,390,582  n.a      5,593,705  n.a      5,991,387 n.a

   企业定期 5,798,353 n.a 6,594,898 n.a 13.7%      5,798,353  n.a      6,905,845  n.a      6,594,898 n.a

   个人定期 7,107,386 n.a 8,553,919 n.a 20.4%      7,107,386  n.a      8,107,726  n.a      8,553,919 n.a

同业负债 3,286,972 3,613,113 3,760,342 4.1% 14.4%      3,286,972      3,770,918      3,793,637      3,613,113      3,760,342 4.1%

发行债券 791,375 893,485 905,953 1.4% 14.5%         791,375         820,747         852,124         893,485         905,953 1.4%

向央行借款 39,723 96,809 145,781 50.6% 267.0%           39,723           47,919           66,924           96,809         145,781 50.6%

所有者权益 3,257,755 3,409,851 3,495,171 2.5% 7.3%      3,257,755      3,336,786      3,314,198      3,409,851      3,495,171 2.5%

总股本 356,407 356,407 356,407 0.0% 0.0%         356,407         356,407         356,407         356,407         356,407 0.0%

资产质量 不良贷款 293,429 321,754 321,170 -0.2% 9.5% 293,429 306,887 315,962 321,754 321,170 -0.2%

不良率 1.42% 1.40% 1.38% -2bp -4bp 1.42% 1.42% 1.41% 1.40% 1.38% -2bp

关注贷款 412,038 n.a 451,628 n.a 9.6% 412,038 n.a 417,238 n.a 451,628 n.a

关注率 1.99% n.a 1.95% n.a -5bp 1.99% n.a 1.87% n.a 1.95% n.a

逾期贷款 254,901 n.a 284,031 n.a 11.4% 254,901 n.a 268,663 n.a 284,031 n.a

逾期率 1.23% n.a 1.22% n.a -1bp 1.23% n.a 1.20% n.a 1.22% n.a

不良生成额 99,898 98,410 112,898 14.7% 13.0% 13,195 33,186 42,029 23,195 14,488 -37.5%

不良生成率 0.54% 0.63% 0.55% -9bp 1bp 0.26% 0.64% 0.78% 0.42% 0.25% -16bp

核销转出额          100,447            70,085            85,157 21.5% -15.2%           31,082           19,728           32,954           17,403           15,072 -13.4%

核销转出率 34.17% 31.85% 29.02% -2.8pc -5.1pc 39.94% 26.89% 42.95% 22.03% 18.74% -3.3pc

逾期90+偏离度 62.2% n.a 59.2% n.a -3.0pc 62.2% n.a 59.5% n.a 59.2% n.a

拨备覆盖率 205.8% 207% 209% 2.7pc 3.6pc 205.8% 209.9% 207.0% 206.8% 209.5% 2.7pc

拨贷比 2.92% 2.90% 2.90% -1bp -2bp 2.92% 2.98% 2.93% 2.90% 2.90% -1bp

资本情况 核心一级资本充足率 13.31% 13.68% 14.04% 36bp 73bp 13.31% 13.43% 13.29% 13.68% 14.04% 36bp

一级资本充足率 14.94% 15.28% 15.64% 36bp 70bp 14.94% 15.04% 14.90% 15.28% 15.64% 36bp

资本充足率 18.02% 18.86% 19.26% 40bp 124bp 18.02% 18.25% 18.31% 18.86% 19.26% 40bp
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

存放央行 3,427,892 2,912,177 3,188,833 3,475,828  利息净收入 693,687 687,834 714,986 757,429 

同业资产 1,906,571 2,001,900 2,101,995 2,207,094  净手续费收入 129,265 137,667 144,551 151,778 

贷款总额 23,212,312 25,533,543 27,959,230 30,475,560  其他非息收入 95,037 82,798 80,235 72,130 

贷款减值准备 -672,224 -727,523 -780,640 -834,143  营业收入 917,989 908,300 939,771 981,337 

贷款净额 22,593,648 24,806,020 27,178,590 29,641,417  税金及附加 -10,100 -10,389 -11,206 -11,979 

证券投资 10,527,292 12,003,252 13,059,788 14,178,606  业务及管理费 -229,615 -227,075 -226,485 -225,708 

其他资产 1,154,254 1,648,116 1,798,451 1,955,418  营业外净收入 2,187 0 0 0 

资产合计 39,609,657 43,371,463 47,327,657 51,458,364  拨备前利润 604,984 596,156 624,813 662,965 

同业负债 3,906,123 4,257,674 4,640,865 5,058,543  资产减值损失 -182,419 -167,902 -181,281 -207,615 

存款余额 29,415,925 32,357,518 35,431,482 38,620,315  税前利润 422,565 428,253 443,532 455,350 

应付债券 905,953 950,228 996,666 1,045,374  所得税 -61,527 -62,355 -62,094 -54,642 

其他负债 1,867,830 2,049,299 2,240,430 2,439,832  税后利润 361,038 365,898 381,437 400,708 

负债合计 36,095,831 39,614,718 43,309,442 47,164,064  归属母公司净利润 360,483 365,336 380,851 400,092 

股东权益合计 3,513,826 3,756,745 4,018,215 4,294,300  
归属母公司普通股股东

净利润 
345,673 350,526 366,041 385,282 

           

主要财务比率      主要财务比率     

(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

业绩增长      资产质量     

利息净收入增速 0.44% -0.84% 3.95% 5.94%  不良贷款余额 321,170 345,523 386,135 428,124 

手续费净增速 -2.83% 6.50% 5.00% 5.00%  不良贷款净生成率 0.55% 0.52% 0.59% 0.59% 

非息净收入增速 -11.02% -1.71% 1.96% -0.39%  不良贷款率 1.38% 1.35% 1.38% 1.40% 

拨备前利润增速 -3.59% -1.46% 4.81% 6.11%  拨备覆盖率 209% 211% 202% 195% 

归属母公司净利润

增速 
3.49% 1.35% 4.25% 5.05%  拨贷比 2.90% 2.85% 2.79% 2.74% 

盈利能力          流动性     

ROAE 11.44% 10.75% 10.42% 10.19%  贷存比 78.91% 78.91% 78.91% 78.91% 

ROAA 0.96% 0.88% 0.84% 0.81%  贷款/总资产 58.60% 58.87% 59.08% 59.22% 

RORWA 1.64% 1.57% 1.50% 1.44%  
平均生息资产/平均

总资产 
96.62% 96.40% 95.99% 95.96% 

生息率 3.47% 3.32% 3.28% 3.24%  每股指标（元）     

付息率 1.77% 1.77% 1.81% 1.81%  EPS 0.97 0.98 1.03 1.08 

净利差 1.70% 1.55% 1.47% 1.43%  BVPS 8.81 9.49 10.22 11.00 

净息差 1.88% 1.73% 1.64% 1.60%  每股股利 0.30 0.30 0.31 0.32 

成本收入比 25.01% 25.00% 24.10% 23.00%  估值指标     

资本状况          P/E 4.60 4.53 4.34 4.13 

资本充足率 19.26% 18.70% 18.22% 17.82%  P/B 0.51 0.47 0.44 0.41 

核心资本充足率 15.64% 15.28% 14.99% 14.74%  P/PPOP 2.63 2.67 2.54 2.40 

风险加权系数 56.11% 56.11% 56.11% 56.11%  股息收益率 6.80% 6.62% 6.91% 7.27% 

股息支付率 31.29% 30.00% 30.00% 30.00%       

资料来源：公司公告，浙商证券研究所。          
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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