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投资逻辑 

 “大零售”战略成绩斐然，客户数、利润贡献持续提升：近几年，工行持续

推进大零售战略，在零售金融领域精耕细作，零售业务成绩斐然，零售客户

金融资产总量、个人贷款余额、零售业务利润贡献等主要指标在对标行中持

续保持高位。截至 2016 年 6 月末，工行管理个人金融资产总额 12.09 万亿

元，环比年初增长 4.1%；3 季度末个人贷款余额 4.03 万亿元，环比年初增

长 14%，占总贷款的 31%。工行个人业务营收和利润贡献分别由 2012 年的

29%和 26%提升到 2016 年上半年的 41%和 46%，在四大行中处于高位。

工行的国内渠道+客户优势明显，同时工行有大量的中高端客户，助推信用

卡事业快速发展，工行信用卡发卡量、交易额、贷款余额均保持同业领先。 

 互联网金融业务走在前列：2014 年工行连续发布了 e-ICBC 互联网品牌和升

级发展战略，e-ICBC 互联网品牌主要包括“三大平台+三大产品线”，其

中，三大平台包括“融 e 购”电商平台、“融 e 联”即时通讯平台和“融 e

行”直销银行平台；依托平台主打的“三大产品线”涉及支付、融资、投资

三大功能，互联网金融走在同业前列。 

 三季度不良率反弹、拨备指标低于监管水平：2016 年三季度末公司不良率

环比上季度提高 7bps 至 1.62%；此外，工行关注类贷款占比持续提升，90

天以上逾期贷款与不良贷款的比例也处于上升通道，整体来看，公司三季度

的资产质量仍有明显下行。截至 2016 年 9 月末，工行拨备覆盖率为

136%，拨贷比 2.21%，两者均低于监管指标，未来拨备计提压力较大。 

盈利预测和估值 

 我们预计 2016-2017 年公司实现归母将利润同比分别增长 0.5%、1%。目前

股价对应 2017 年 PB为 0.8 倍，处于公司历史估值的低位。近几年，工行持

续推进大零售战略，在零售金融领域精耕细作，零售业务成绩斐然，客户金

融资产总量、个人贷款余额、零售业务利润贡献等主要指标在对标行中持续

保持高位。另外，工行积极布局互联网金融，“三大平台+三大产品线”齐发

力，互联网金融走在同业前列。我们认为四季度开始公司的资产质量或将受

益于整体企业盈利的逐渐恢复有所好转，但考虑公司拨备覆盖率和拨贷比均

低于监管指标，未来拨备计提压力较大。我们暂给予公司增持的投资评级。 

风险提示 

 经济持续下行，信用风险持续爆发；市场系统性风险；公司经营风险等。 
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“大零售”战略成绩斐然；客户数、利润贡献持续提升 

 公司持续推进大零售战略，个人业务利润贡献不断提高。近几年，工商银
行持续推进大零售战略，在零售金融领域精耕细作，零售业务成绩斐然，
零售客户金融资产总量、个人贷款余额、零售业务利润贡献等主要指标在
对标行中持续保持高位。截至 2016 年 6 月末，工行管理个人金融资产总
额 12.09 万亿，环比年初增长 4.1%，个人客户 5.12 亿户，环比年初增长
3%。个人贷款业务方面，工行以个人住房贷款为核心，持续加大个人贷款
投放，截至 2016 年 9 月末，个人贷款余额 4.03 万亿元，环比年初增长
14%，占总贷款的 31%。个人存款业务方面，工行大力推广个人大额存单、
“节节高”“薪金溢”“存管通”等个人存款创新产品，截至 2016 年末，
个人存款余额 7.89 万亿，环比年初增长 3.8%。工行个人业务营收和利润
贡献分别由 2012 年的 29%和 26%提升到 2016 年上半年的 41%和 46%，
在四大行中处于高位（仅个人业务净利润占比低于同期的建行）。 

 工行的信用卡业务总体领先于同业。工行的国内渠道+客户优势明显，同时
工行有大量的中高端客户，推动信用卡事业快速发展。工行信用卡发卡量、
交易额、贷款余额均保持同业领先。截至 2016 年 6 月末，工行信用卡发
卡量 11779 万张，环比年初增长 8.2%，上半年交易额 1.40 万亿元，同比
增长 32.4%，信用卡投资余额 4328 亿元，环比年初增长 3.2%。 

图表 1： 工行管理零售客户总资产稳步增长  图表 2： 工行个人客户稳步增长 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

图表 3： 工行的个人客户数量最多（2015 年）  图表 4： 工行的个人业务分部的资产规模明显 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表 5： 工行个人贷款占比持续攀升  图表 6： 工行个人存款占比有所下降 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

图表 7：工行零售业务营收和净利润贡献不断上升   图表 8：工行零售业务营收和净利润贡献在对标行中处于
高位（2016H） 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

图表 9：工行信用卡发卡量持续快增  图表 10：工行信用卡发卡量远高于对比行（2016H） 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表 11：工行信用卡交易额快增  图表 12：工行信用卡交易额领先同业 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

图表 13：工行信用卡贷款余额持续增长  图表 14：工行信用卡贷款余额领先同业 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 

 

 

工行的互联网金融走在行业前列 

 互联网金融业务保持快速发展。2014 年工行连续发布了 e-ICBC 互联网品
牌和升级发展战略，e-ICBC 互联网品牌主要包括“三大平台+三大产品线”。
其中，三大平台包括“融 e 购”电商平台、“融 e 联”即时通讯平台和“融
e 行”直销银行平台；依托平台主打的“三大产品线”涉及支付、融资、
投资三大功能。2016 年上半年“融 e 购”平台累计实现交易额达 6814 亿
元，截至 2016 年 6 月末，“融 e 联”注册客户近 3000 万户，“融 e 行”移
动端客户达到 2.15 亿户；上半年工银 e 支付交易金额突破 2000 亿元，投
资理财产品交易金额超过 3000 亿元，6 月末网络融资余额超过 6000 亿元，
互联网金融规模爆发式增长。 
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图表 15：工行 e-ICBC 互联网金融品牌 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 

 

 

三季度不良率反弹、拨备指标低于监管水平 

 2016 年三季度末公司不良率反弹，资产质量压力较大：2016 年 2 季度工
行不良实现双降，但 3 季度没有延续下行趋势，不良率环比上季度末上行
7bps 至 1.62%。此外，三季度工行关注类贷款占比持续提升，90 天以上
逾期贷款与不良贷款的比例也处于上升通道，整体来看，公司三季度的资
产质量仍有明显下行。 

 公司拨备覆盖率和拨贷比低于监管要求，未来拨备计提压力较大。16 年公
司拨备计提力度有所减轻，拨备覆盖率和拨贷比持续下行，截至 2016 年 9
月末，工行拨备覆盖率为 136%，拨贷比 2.21%，两者均低于监管指标，
未来拨备计提压力较大。 

图表 16：工行 3 季度不良率反弹   图表 17：工行关注类贷款占比持续提升  

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表 18：逾期 90 天以上贷款与不良贷款的比例处于上行
通道 

 图表 19：3 季度工行不良贷款生成率反弹  

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

图表 20：2016 年工行拨备计提力度减轻   图表 21：公司拨备覆盖率和拨贷比低于监管要求 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 

 

盈利预测和投资建议 

 我们预计 2016-2017 年公司实现归母将利润同比分别增长 0.5%、1%。目
前股价对应 2017 年 PB 为 0.8 倍，处于公司历史估值的低位。近几年，工
行持续推进大零售战略，在零售金融领域精耕细作，零售业务成绩斐然，
客户金融资产总量、个人贷款余额、零售业务利润贡献等主要指标在对标
行中持续保持高位。另外，工行积极布局互联网金融，“三大平台+三大产
品线”齐发力，互联网金融走在同业前列。我们认为四季度开始公司的资
产质量或将受益于整体企业盈利的逐渐恢复有所好转，但考虑公司拨备覆
盖率和拨贷比均低于监管指标，未来拨备计提压力较大。我们暂给予公司
增持的投资评级。 

 

风险提示 

 经济持续下行，信用风险持续爆发；市场系统性风险；公司经营风险等。 
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附录：三张报表预测摘要 
      

 
来源：公司年报、国金证券研究所 

利润表 指标和估值

百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 百万元；元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

平均生息资产 19,351,191 20,923,297 22,443,172 24,102,038 26,127,035 ROAA (%) 1.40 1.29 1.21 1.14 1.07

净息差 2.66 2.47 2.20 2.16 2.21 ROAE (%) 19.67 16.69 14.77 13.55 12.62

  利息收入 849,879 871,779 813,915 882,888 1,007,808

  利息支出 356,357 363,912 334,674 377,468 446,554 每股净资产 4.33 5.02 5.56 6.10 6.65

净利息收入 493,522 507,867 479,241 505,420 561,254 EPS 0.78 0.78 0.78 0.79 0.80

非息收入 股利 91026 83150 83534 84393 85976

手续费和佣金收入 132,497 143,391 161,096 178,011 199,372 DPS 0.26 0.23 0.23 0.24 0.24

交易性收入 9,273 15,099 15,099 15,099 15,099 股息支付率 33 30 30 30 30

其他收入 23,600 31,290 31,290 31,290 31,290 发行股份 353495 356407 356407 356407 356407

非息总收入 165,370 189,780 207,485 224,400 245,761

业绩数据

非息费用 增长率  (%)

业务管理费 176,261 177,823 177,057 183,719 197,186 净利息收入 11.3 2.9 (5.6) 5.5 11.0

其他费用 24,939 30,976 29,427 33,841 40,610 非利息收入 13.0 14.8 9.3 8.2 9.5

营业税金及附加 41,351 42,320 39,655 43,137 49,495 非利息费用 13.2 3.5 (2.0) 5.9 10.2

非息总费用 242,551 251,119 246,140 260,698 287,290 净利润 5.0 0.5 0.5 1.0 1.9

平均生息资产 8.4 8.1 7.3 7.4 8.4

税前利润 361,612 363,235 362,595 364,611 369,808 总付息负债 8.0 8.1 7.2 7.9 9.2

所得税 85,326 85,515 84,182 83,338 83,259 风险加权资产 15.3 11.0 5.7 7.0 11.0

净利润 275,811 277,131 278,413 281,274 286,549

资产负债表数据 营业收入分解 (%)

总资产 20,609,953 22,209,780 23,775,680 25,594,027 27,831,379 净利息收入占比 74.9 72.8 69.8 69.3 69.5

贷款总额 11,026,331 11,933,466 12,937,527 14,106,389 15,452,841 佣金手续费收入占比 20.1 20.6 23.5 24.4 24.7

客户存款 15,556,601 16,281,939 17,177,446 18,293,980 19,666,028

其他付息负债 2,200,417 2,909,883 3,389,754 3,899,042 4,568,128 营业效率 (%)

股东权益 1,530,859 1,789,474 1,979,996 2,172,521 2,368,739 成本收入比 26.8 25.5 25.8 25.2 24.4

资产质量 总资产营业费用率 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1

不良贷款 124,497 179,518 217,628 248,412 267,119

不良率 1.13 1.50 1.68 1.76 1.73 流动性  (%)

贷款损失拨备 257,581 280,654 282,917 332,873 422,048 贷款占生息资产比 54.1 54.9 55.4 56.1 56.6

拨备覆盖率 207 156 130 134 158 期末存贷比 70.9 73.3 75.3 77.1 78.6

拨贷比 2.34 2.35 2.19 2.36 2.73

资本 (%)

信用成本 56,267 86,022 81,692 108,211 153,617 核心一级资本充足率 11.9 12.9 13.1 13.4 13.6

信用成本 (%) 0.54 0.75 0.66 0.80 1.04 资本充足率 14.5 15.2 14.7 14.7 15.1
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 3 

增持 1 1 2 2 9 

中性 0 0 0 0 3 

减持 0 0 0 0 0 

评分  2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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