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现价：4.57 元 

主要数据  
 

行业 银行 

公司网址 www.icbc.com.cn 

www.icbc-ltd.com 

大股东/持股 汇金公司/34.71% 

实际控制人/持股 汇金公司/34.71% 

总股本(百万股) 356,406 

流通 A 股(百万股) 269,612 

流通 B/H 股(百万股) 86,794 

总市值（亿元） 16,287.77 

流通 A 股市值(亿元) 12,321.28 

每股净资产(元) 4.62 

资产负债率(%) 92.40 
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投资要点 

事项：工商银行公布 15 年三季报，2015 年前 3 季度净利润同比增 0.6%。总
资 产 22.10 万 亿 元 （ +9.7% ， YoY/-1.39%,QoQ ）。 其 中 贷 款
+9.5%YoY/+2.0%QoQ;存款+7.70%YoY/+1.44%QoQ。营业收入同比增 7.4%；
手续费净收入同比增长 10.2%。成本收入比 23.03%，同比下降 1.3%.不良贷款
率 1.44%（+4bps QoQ）。拨贷比 2.27%（-2bps,QoQ），拨备覆盖率 157.63%

（-6pct,QoQ）。公司核心一级资本充足率 12.41%（+28bps QoQ）,资本充足
率 14.43%(+26bps,QoQ） 

平安观点： 

 业绩符合预期，手续费收入回暖 

工商银行 15 年前 3 季度净利润同比增长 0.6%，基本符合预期，营收同比增
7.4%，其中利息收入逐季走低，同比增 2%（vs2 季度 4.1%及 1 季度 8.2%），
手续费回暖，单季同比增 23%，主要是由于去年 8 月手续费价格调整导致去年
三季度低基数，拨备计提继续大幅增加，前三季度资产减值准备同比增 90%，
拖累了利润增速。 

 净息差持续小幅收窄，同业负债收缩 

公司 2015 年前三季度净息差 2.49%，环比下降 4bps，主要仍受利率市场化及
2015 年前三季度 5 次降息的影响。但是公司积极主动管理负债，前 3 季度大幅
度压缩了保本理财、同业存款等高成本负债，一定程度上对冲了存贷利差的收
窄。考虑降息及存款利率上限放开的持续影响，预计第 4 季度净息差仍将小幅
收窄。 

 不良生成持续回落，拨备仍有压力 

工商银行 2015 年前三季度不良率为 1.44%，环比上升 4bps，加回核销之后的
单季年化不良生成率 0.83%（-49bps，QoQ），延续了 2 季度的下行趋势，资
产质量的管控效果明显，但考虑到未来经济下行压力仍然存在，不良生成能否
持续走低仍待观察。工行 2015 年 3 季度信用成本 0.67%，环比下降 7bps，拨
备覆盖率环比下降 6 个百分点至 158%,拨贷比环比提升 2bps 至 2.27%。经济
换挡和调整期给银行资产质量带来较大的压力，拨备覆盖率已接近监管线，未
来仍有计提压力。  

 投资建议：维持“推荐”评级: 

考虑到降息及经济下行压力影响，我们下调公司 2016年净利润增速至 0.3%，（原

预测为 2.7%）。我们认为工商银行未来将受益于其综合化、国际化以及积极布

局的互联网金融战略。工行在 9月推出互联网金融 2.0版本，未来三平台（融

e联、融 e购、融 e行）、一中心（网络融资中心）的布局颇具看点，目前公司

股价对应 15/16年 PB 0.87x/0.79x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：资产风险加速暴露。 

 2013A  2014A  2015E 2016E 2017E 
营业收入(百万元) 578,088 631,829 670,066 707,401 742,793 

YoY(%) 9.2 9.3 6.1 5.6 5.0 

净利润(百万元) 262,649 275,811 276,091 276,875 278,866 

YoY(%) 10.1 5.0 0.1 0.3 0.7 

毛利率(%) 21.9 19.7 17.0 15.3 13.9 

净利率(%) 0.74 0.77 0.77 0.78 0.78 

P/E(倍) 6.15 5.91 5.90 5.88 5.84 

P/B(倍) 1.26 1.06 0.97 0.87 0.79 
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图表1 公司盈利预测 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

2013 2014 2015E 2016E 2017E 2013 2014 2015E 2016E 2017E

每股指标  (RMB) 经营管理（%）

EPS（摊薄/元） 0.74 0.77 0.77 0.78 0.78 贷款增长率 12.7% 11.1% 11.0% 9.0% 9.0%

BVPS（摊薄/元） 3.63 4.33 4.73 5.26 5.78 生息资产增长率 7.8% 8.9% 9.7% 8.7% 8.4%

每股股利 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26 总资产增长率 7.8% 8.9% 9.4% 8.6% 8.4%

分红率 35.0% 33.0% 33.0% 33.0% 33.0% 存款增长率 6.9% 6.4% 9.0% 9.0% 8.0%

资产负债表  (Rmb mn) 付息负债增长率 5.1% 8.0% 8.9% 9.1% 8.2%

贷款总额 9,922,374 11,026,334 12,239,231 13,340,762 14,541,430 净利息收入增长率 6.1% 11.3% 6.1% 4.8% 4.1%

证券投资 4,347,264 4,457,285 4,769,295 5,150,839 5,562,906 手续费及佣金净收入增长率 15.3% 8.3% 6.0% 8.0% 8.0%

应收金融机构的款项 1,049,887 1,251,238 1,363,849 1,500,234 1,650,258 营业收入增长率 9.2% 9.3% 6.1% 5.6% 5.0%

生息资产总额 18,372,573 20,000,895 21,931,346 23,838,196 25,842,663 拨备前利润增长率 10.1% 11.0% 6.0% 5.5% 5.0%

资产合计 18,917,752 20,609,953 22,545,424 24,481,827 26,540,415 税前利润增长率 9.7% 6.8% 0.1% 0.3% 0.7%

客户存款 14,620,825 15,556,601 16,956,695 18,482,798 19,961,421 净利润增长率 10.1% 5.0% 0.1% 0.3% 0.7%

计息负债总额 16,443,126 17,757,018 19,329,987 21,084,716 22,816,932 非息收入占比 21.2% 21.0% 21.0% 21.4% 22.1%

负债合计 17,639,289 19,072,649 20,816,190 22,566,306 24,437,267 # 成本收入比 28.6% 27.9% 27.9% 27.9% 27.9%

股本 351,390 353,495 356,406 356,406 356,406 # 信贷成本 0.41% 0.54% 0.70% 0.82% 0.90%

股东权益合计 1,274,134 1,530,859 1,721,984 1,907,490 2,094,330 # 所得税率 22.3% 23.6% 23.6% 23.6% 23.6%

利润表 (Rmb mn) 盈利能力（%）

净利息收入 443,335 493,522 523,519 548,886 571,324 # NIM 2.57% 2.66% 2.54% 2.44% 2.34%

净手续费及佣金收入 122,326 132,497 140,447 151,683 163,817 拨备前 ROAA 2.07% 2.12% 2.05% 1.99% 1.92%

营业收入 578,088 631,829 670,066 707,401 742,793 拨备前 ROAE 31.4% 29.8% 27.3% 25.8% 24.5%

营业税金及附加 -37,441 -41,351 -43,853 -46,297 -48,613 ROAA 1.44% 1.40% 1.28% 1.18% 1.09%

拨备前利润 376,858 418,341 443,409 467,885 491,087 ROAE 21.9% 19.7% 17.0% 15.3% 13.9%

计提拨备 -38,321 -56,729 -81,429 -104,878 -125,470 流动性（%）

税前利润 338,537 361,612 361,979 363,007 365,618 # 分红率 35.0% 33.0% 33.00% 33.00% 33.00%

净利润 262,649 275,811 276,091 276,875 278,866 # 贷存比 67.9% 70.9% 72.18% 72.18% 72.85%

资产质量 贷款/总资产 52.5% 53.5% 54.29% 54.49% 54.79%

NPL ratio 0.94% 1.13% 1.50% 1.65% 1.80% 债券投资/总资产 23.0% 21.6% 21.15% 21.04% 20.96%

NPLs 93,689 124,497 183,588 220,123 261,746 银行同业/总资产 5.5% 6.1% 6.05% 6.13% 6.22%

拨备覆盖率 257% 207% 153% 154% 166% 资本状况

拨贷比 2.42% 2.34% 2.30% 2.55% 2.98% # 核心一级资本充足率2 10.62% 11.92% 12.25% 12.53% 12.72%

一般准备/风险加权资产 2.01% 2.06% 2.06% 2.29% 2.70% # 资本充足率 13.31% 14.53% 14.63% 14.73% 14.75%

不良贷款生成率 0.39% 0.68% 1.00% 0.65% 0.53% # 加权风险资产-一般法 11,982,187 12,475,939 13,647,548 14,819,722 16,065,859

不良贷款核销率 -0.19% -0.38% -0.49% -0.36% -0.23% #    % RWA/总资产 63.3% 60.5% 60.5% 60.5% 60.5%
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中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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