
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 356,406 

流通股本(百万股) 269,612 

市价(元) 4.88 

市值(百万元) 1,739,263 

流通市值(百万元) 1,315,707 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 工商银行 2016 年报点评：优质大

行，资产质量企稳(2017.4.14) 

2 银行16年报系列深度1-多维度看

资 产 质 量 ： 企 稳 迹 象 明 显

(2017.4.11) 

3 银行 16 年报系列深度 2--不断拆

分看收入端：增速会持续平稳

(2017.4.12) 

4 银行 16 年报系列深度 3-16 年，

银行的资产负债有哪些变化？

(2017.4.25) 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 633,953 666,671 640,684 661,420 692,914 

增长率 yoy% 9.7% 5.2% -3.9% 3.2% 4.8% 

净利润 275,811 277,131 278,249 280,679 285,529 

增长率 yoy% 5.0% 0.5% 0.4% 0.9% 1.7% 

每股收益（元） 0.78 0.78 0.78 0.79 0.80 

净资产收益率 19.62% 16.64% 14.76% 13.21% 11.79% 

P/E 6.25 6.28 6.25 6.20 6.09 

PEG 1.25 13.11 15.49 7.10 3.52 

P/B 1.15 1.02 0.92 0.80 0.70 

投资要点 

 1 季报亮点：1、净利息收入表现较好，拨备前利润增速同比+7%，超预期；2、
资产质量开始企稳，不良率环比下降；3、拨备对不良的覆盖开始增强。 

1 季报不足：1、手续费增速较弱，同比降 6%。2、公允价值变动净损益下降
较多。 

 投资建议：工商银行 16、17E PB 0.92X/0.8X（国有行 0.87X/0.77X）；PE 6.

25X/6.2X（国有行 6.35X/6.25X）。工行业绩好于市场预期，工行是我们纳入中

泰证券 4月金股组合的唯一只银行股，继续看好。2 月中旬以来，我们只推荐

大银行板块，坚定而持续地推荐。3 月中泰金股是农行，4 月是工行。这段时

间，持有大行，是有绝对收益的；相对银行板块和大盘，大银行有明显的相对

收益。 

目前监管环境下，选择金融企业的标准：1、负债端有优势的；2、合规经营的。

大银行目前估值 17 年 PB0.76 倍，基本面稳定，中长期持有，仍会有稳定的收

益。当市场没有好选择时，重视大银行的配置价值！ 

 季报点评： 

 1 季报概述。工商银行 1Q17 营收、拨备前利润、净利润同比增速分别为-0.4%、

7.2%、1.4%。还原“营改增”影响后，营业收入同比增长 2.86%，利息净收入

同比增长 9.05%。 

 1 季度净息差微幅下降：营改增是主因，付息率环比持平 

1 季度净利息收入环比增长 1.2%，生息资产环增 3.4%，可推净息差环比微幅下

降，营改增是主因。我们测算的单季年化净息差环比下降 3bp。资产收益率下

降：生息资产收益环比下降 3bp，计息负债付息率环比持平。 

 1 季度资产负债环比变化：资产端债券投资、同业资产占比下降，资金端存款

提升 

1 季度资产负债增速变化：贷款环增 4%、债券投资环比增长 3.4%（交易类环比

增长 7.3%、应收款项类投资环比增长 40.6%，应收款项类债权投资增加）；存

款环比增长 4.2%、同业负债环比下降 2.3%（同业存放环比下降 20%）。1 季度

资产负债结构变化：贷款占比提升 0.3%，债券投资、同业资产占比下降 0.01%、
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工商银行 2017 年 1 季报点评：拨备前利润超预期，中泰 4月的
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0.2%。负债端存款占比提升 1.6%；同业负债、发债占比下降 0.6%、1%。 

 手续费增速放缓，占比营收 24% 

1Q16、1H16、1-3Q16、2016 全年、1Q17 净手续费收入同比增长 16.9%、6%、2.

3%、1.1%、-5.8%。1 季度净手续费收入环增 31.2%。增速较慢，预计与理财、

代理等同比下降以及 1Q16 高基数有较大关系。 

净其他非息收入同增-19.2%，主要为公允价值变动净损益下降较多（受理财产

品投资端未实现收益下降）。 

 成本收入比下降 

1Q17 成本收入比 21.74%，环比下降 5.6%，同比下降 0.5%。业务及管理费用同

比增长-2.8%、环比增长-37%。  

 资产质量较平稳 

1 季度不良净生成平稳。1季度不良率 1.59%，环比下降 3bp、同比下降 7bp。

1Q17 累计年化不良净生成 0.61%（测算值）、环比下降 0.28%。1 季度核销力度

减弱，环比下降 10.38%。 

 拨备对不良覆盖能力增强 

拨贷比 2.24%，环比上升 2bp。存量拨备对不良覆盖能力较去年 4季度增强，1

Q17 拨备覆盖率 141.51%，环比上升 4.82%，仍低于监管线。 

 资本充足 

风险加权资产同增 8.3%，环比增长 2.5%。核心一级资本充足率 12.98%，环比

上升 11bp，同比上升 11bp；资本充足率 14.66%，环比上升 5bp，同比上升 20

bp。 

 风险提示：经济下滑超预期。 
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图表：工商银行盈利预测表 

每股指标 2015A 2016A 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

PE 6.28 6.25 6.20 6.09 

 

净利息收入 507,867 471,846 492,326 522,128 

PB 1.02 0.92 0.80 0.70 

 

手续费净收入 143,391 144,973 146,423 147,887 

EPS 0.78 0.78 0.79 0.80 

 

营业收入 666,671 640,684 661,420 692,914 

BVPS 4.80 5.29 6.13 6.93 

 

业务及管理费 (177,823) (175,156) (179,906) (184,315) 

每股股利 0.23 0.23 0.24 0.24 

 

拨备前利润 450,228 451,173 463,876 487,946 

盈利能力 2015A 2016A 2017E 2018E 

 

拨备 (86,993) (87,894) (98,240) (116,005) 

净息差 2.43% 2.10% 2.03% 1.99% 

 

税前利润 363,235 363,279 365,637 371,941 

贷款收益率 5.37% 4.31% 4.32% 4.30% 

 

税后利润 277,720 279,106 281,540 286,395 

生息资产收益率 4.18% 3.52% 3.53% 3.54% 

 

归属母公司净利润 277,131 278,249 280,679 285,529 

存款付息率 1.87% 1.51% 1.51% 1.51% 

 

资产负债表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

计息负债成本率 1.97% 1.59% 1.66% 1.70% 

 

贷款总额 11,933,466 13,056,846 14,231,962 15,512,839 

ROAA 1.30% 1.20% 1.11% 1.03% 

 

债券投资 5,009,963 5,481,174 5,974,480 6,452,438 

ROAE 16.64% 14.76% 13.21% 11.79%  同业资产 1,680,126 1,553,100 1,537,569 1,460,691 

成本收入比 26.67% 27.34% 27.20% 26.60% 

 

生息资产 21,597,962 23,357,336 25,209,250 27,168,425 

业绩与规模增长 2015A 2016A 2017E 2018E 

 

资产总额 22,209,780 24,137,265 26,639,697 28,932,518 

净利息收入 2.91% -7.09% 4.34% 6.05% 

 

存款 16,281,939 17,825,302 19,251,326 20,791,432 

营业收入 5.16% -3.90% 3.24% 4.76%  同业负债 2,603,261 2,606,650 2,867,315 3,010,681 

拨备前利润 7.62% 0.21% 2.82% 5.19%  发行债券 306,622 576,364 778,091 972,614 

归属母公司净利润 0.48% 0.40% 0.87% 1.73%  计息负债 19,191,822 21,008,316 22,896,733 24,774,727 

净手续费收入 8.22% 1.10% 1.00% 1.00%  负债总额 20,409,261 22,156,102 24,358,226 26,356,093 

贷款余额 8.23% 9.41% 9.00% 9.00%  股本 356,407 356,407 356,407 356,407 

生息资产 7.21% 8.15% 7.93% 7.77%  归属母公司股东权益 1,789,474 1,969,751 2,264,353 2,550,748 

存款余额 4.66% 9.48% 8.00% 8.00%  所有者权益总额 1,800,519 1,981,163 2,281,471 2,576,425 

计息负债 8.08% 9.46% 8.99% 8.20%  资本状况 2015A 2016A 2017E 2018E 

资产质量 2015A 2016A 2017E 2018E  资本充足率 15.22% 14.61% 14.48% 14.10% 

不良率 1.50% 1.62% 1.68% 1.53%  核心资本充足率 12.87% 12.87% 12.97% 12.79% 

拨备覆盖率 155.92% 136.65% 135.24% 134.61%  杠杆率 12.34 12.18 11.68 11.23 

拨贷比 2.35% 2.22% 2.28% 2.07% 

 

RORWA 2.16% 2.01% 1.80% 1.59% 

不良净生成率 1.05% 0.89% 0.70% 0.83% 

 

风险加权系数 59.50% 60.34% 62.95% 66.73% 

资料来源：公司年报，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 
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