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[Table_FinanceInfo]      2016 2017 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 640684 674799 722899 785368 

增长比率(%) -3.90% 5.32% 7.13% 8.64% 

拨备前利润（百万元） 451173 492410 522237 566891 

    增长比率（%） 0.21% 9.14% 6.06% 8.55% 

净利润(百万元) 278249 286049 299138 324795 

    增长比率(%) 0.40% 2.80% 4.58% 8.58% 

每股收益(元) 0.77 0.79 0.84 0.91 

市盈率(倍) 5.29 5.73 6.33 6.94 

 
[Table_Summary] 投资要点: 

 2018 年影响银行基本面和投资的最重要变量是金融监管政策。在

各项资产端监管新规不断落地，融资收紧，违约事件频发、存款竞

争激烈的大背景下，银行将面临表外资产回表压力、资产质量恶化

以及负债端成本持续上升等问题。 

 工商银行在前期资产端、非标投资以及同业负债业务扩张上均较为

谨慎。截至 2017年末，低风险敞口的贷款占比 46%，而小微企业贷

款占比 16%,低于行业均值 9 个百分点；考虑到表内非标资产、理财

资金中的非标资产以及委托贷款等，预估工商银行的表内外非标资

产总规模在 1.5 万亿元左右，占总资产的比重在 5.97%，也低于行

业均值。因此，在金融监管政策持续收紧，违约率高企的大环境下，

受到的冲击相对较小。负债端方面，2018年存款竞争态势延续，而

且活期存款定期化的趋势更加明显，行业负债端成本将保持上升态

势。截至 2017年末，工商负债端存款占比超过 80%，相对主动的对

公存款和零售活期存款占比持续上升，私人银行过去 5年复合增速

达到 24%，有助于工商银行控制负债端成本的上升幅度。 

 中间业务收入短期承压，多元化布局利于长期发展。过去 5年手续

费收入的增速只有 6%，但是从收入增长的贡献来源看，理财业务贡

献度接近 60%。新规的落地将制约理财产品的规模的扩张。因此，

手续费收入短期承压。不过，工商银行目前已经布局基金、保险、

租赁以及债转股业务，多元化的布局将逐步释放利润。 

 盈利预测与投资建议：考虑到潜在的回表压力以及违约率上升的因

素影响，我们测算工商目前暂不存在资本缺口。当前工商银行估值

动态 PB 0.95X，当前股价对应的股息率在 4.8%左右。我们认为随

着金融市场开放的加快，海外资金的加速流入，为银行股估值的提

升提供了有利条件。我们给予工商银行 7 元/股，对应 2018 年 1.1

倍 PB，给予增持评级。 

 风险因素：经济下行超预期导致资产质量恶化；监管趋严。 
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[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 6.03 

市净率（倍） 1.03 

总市值（百万元） 21070 

总股本（亿股） 3564 

 

流通股比例 100% 

每股净资产（元） 5.85 

 

 

 

贷款总额（百万元） 14175888 

存款总额（百万元） 20197826 

股东权益（百万元） 2184905 

  

  

  

Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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1、投资逻辑 

2018 年影响银行基本面和投资的最重要变量是金融监管政策。在各项资产

端监管新规不断落地，融资收紧，违约事件频发、存款竞争激烈的大背景下，

银行将面临表外资产回表压力、资产质量恶化以及负债端成本持续上升等问

题。因此，标的选择上重点关注受负面冲击小的公司。 

工商银行在前期资产端、非标投资以及同业负债业务扩张上均较为谨慎。截

至 2017 年末，低风险敞口的贷款占比 46%，而小微企业贷款占比 16%,低于

行业均值 9个百分点；考虑到表内非标资产、理财资金中的非标资产以及委

托贷款等，预估工商银行的表内外非标资产总规模在 1.5万亿元左右，占总

资产的比重在 5.97%，也低于行业均值。因此，在金融监管政策持续收紧，

违约率高企的大环境下，受到的冲击相对较小。负债端方面，2018 年存款

竞争态势延续，而且活期存款定期化的趋势更加明显，行业负债端成本将保

持上升态势。截至 2017 年末，工商负债端存款占比超过 80%，相对主动的

对公存款和零售活期存款占比持续上升，私人银行过去 5 年复合增速达到

24%，有助于工商银行控制负债端成本的上升幅度。 

过去5年，工商银行手续费收入的平均复合增速仅有6%。其中，银行卡业务、

个人理财及私人银行、对公理财以及担保及承诺业务的增速分别为10%、14%、

14%和19%，明显高于整个中间业务6%的增速，而结算和清算及现金管理、投

资银行和资产托管业务基本没有增长。但是从收入增长的贡献来源看，理财

业务贡献度接近60%。新规的落地将制约理财产品的规模的扩张。因此，手

续费收入短期承压。不过，工商银行目前已经布局基金、保险、租赁以及债

转股业务，多元化的布局将逐步释放利润。 

考虑到潜在的回表压力以及违约率上升的因素影响，我们测算工商目前暂不

存在资本缺口。当前工商银行估值动态 PB 0.95X，当前股价对应的股息率

在 4%左右。我们认为随着金融市场开放的加快，海外资金的流入提速，为

银行板块估值的提升提供了有利条件。我们给予工商银行 7元/股，对应 2018

年 1.1倍 PB，给予增持评级。 
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2、高风险贷款和非标资产占比低，受监管冲击小 

2.1 高风险敞口贷款占比逐年下降，中小企业贷款占比低 

从过去五年工商银行公司类贷款的行业结构看，以制造业、批发零售业、房

地产业以及建筑业为代表的高风险敞口的公司类贷款占比持续下降，从

2013 年的 27%下降到 2017 年的 18%。而以交运仓储、电力热力燃气和水生

产和供应为代表的低风险敞口贷款占比持续上升，从 2013 年 29%的占比上

升到 2017 年的 46%。即便宏观经济出现短期波动，由于低风险敞口的贷款

占比较高，因此，不良率也基本能保持稳定。 

            

图 1. 低风险敞口贷款占比持续上升 

 

 数据来源：公司公告，万联证券研究所 

 

截至 2017年末，银行业金融机构用于小微企业的贷款余额 30.7万亿元，占

总贷款余额的比例 25%。工商银行中小企业的贷款余额达到 5.17 万亿元，

占公司类贷款的比例为 58%，其中中型企业的贷款占比 33%，而小微企业贷

款占比 25%。但是对比过去 5年的占比数据看，中小企业贷款公司类贷款的

比例并没有大幅上升。此外，小微企业贷款余额 2.22 万亿元占公司贷款余

额的比例仅为 16%，比行业 2017年末 25%的均值水平低 9个百分点。在目前

国内经济结构以及融资收紧的大环境下，大型企业贷款占比高的企业在资产

质量方面更具优势。 
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图 2. 工商银行大中小企业贷款占比 

 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 

 

截至 2018年一季度，工商银行的不良率 1.54%较上年末下降 0.01个百分点。

拨备覆盖率 174.51%，较 2017 年末提高 20.44 个百分点。均处于行业均值

水平。 

 

图 3.工商银行不良率 图 4.工商银行拨备覆盖率 

  

数据来源：公司公告，万联证券研究所 数据来源：公司公告，万联证券研究所 
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2.2 非标资产总额 1.5万亿元，占总资产的比例达到 5.97% 

由于近期违约事件也涉及到部分城投的非标资产，我们对上市银行表内外的

非标资产进行梳理。截至 2017 年末，工商银行表内外非标资产规模在 1.5

万亿元左右，其中表内非标资产 3300亿元，委托贷款中预计有 4000亿元通

过银证合作投向非标，理财资产中 1万亿投向非标。 

2.2.1 表内非标资产占总资产的比例为 1.1%，上市银行均值 5.1%  

截至2017年末，在第三方机构发起设立的结构化主体中享有的权益共计3271

亿元，其中理财产品、资产管理计划以及信托计划合计2918亿元，较2016

年增加294亿，占表内投资规模的比例达到6.58%，较2016年占比下降0.5个

百分点，占贷款余额的比例仅为2.10%，低于同期上市银行10%的均值水平，

占总资产规模的比例为1.1%，低于同期上市银行5.1%的均值水平，与五大行

1%的均值水平基本相当。 

 

图 5. 各银行非标资产规模及占总资产比重（单位：亿元） 

 

 数据来源：公司公告，万联证券研究所 

 

具体来看，2017年主要压缩了同业非保本理财产品的投资规模，大概在60

亿左右，目前仅有2亿元的规模。但是资产管理计划和信托计划则分别增加

了237亿和116亿，预计以股权质押等类信贷业务再次扩张为主。 

2.2.2 委托贷款占总资产规模的 5.1%，上市银行均值 10% 

截至2017年末，工商银行表外的委托贷款1.33万亿元，占同期表内贷款余额
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的比例达到9.6%，低于同期行业10.9%的均值水平，占表内总资产的规模

5.1%，低于同期上市银行5.5%的均值水平。 

 

图 6. 各银行委托贷款占总资产比重 

 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 

 

自2010年6月银监会叫停银信合作业务后，银行开始用委托贷款作为通道，

与券商合作。央行发布的《中国金融稳定报告（2014）》，截至2013年末，

证券公司定向资产管理业务规模达4.83万亿元，较2012年末增长186%。如

果对比工行、建行、招行、兴业、浦发、中信、民生、光大、平安、华夏、

南京11家银行过去10年委托贷款的比例数据，委托贷款在2013年和2014年

出现了整体快速扩张。2013年和2014年末上述11家银行的委托贷款总额分

别达到3.8万亿元和5.2万亿元，同比分别增长46%和37%。 
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图7.各银行委托贷款占表内贷款比例 

 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 

 

图8. 11家银行委托贷款平均增速 

 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 

   

根据这 11 家银行委托贷款增速以及委托贷款占表内贷款余额的比例数据，

工商银行表外委托贷款扩张速度相对较为稳健。2013年之前这 11家银行委

托贷款占表内贷款的比例的均值在 6.5%，同期工商银行仅有 5.8%。而 2013

年之后，11家银行委托贷款占表内贷款的比例上升到 18.2%，而工商银行仅

为 9%，显著低于行业均值水平。考虑到业务发展需求以及行业发展的趋势，

预计工商银行有 4000亿左右的委托贷款是通过银证合作投向了非标业务。 
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图 9. 各银行委托贷款占表内贷款的比例 

 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 

2.2.3 预估理财资金中非标资产规模 1万亿元 

截至2017年末，工商银行理财产品余额达到3.01万亿元，占银行业金融机构

理财产品余额的比例达到10.2%，占国有大型银行存续余额的比例达到

30.2%。过去四年的复合增长率22.5%，低于全行业平均30%的增速。其中表

外的非保本理财规模2.67万亿元，占全行理财产品存续余额88.5%，由于过

去四年非保本理财的快速发展，使得非保本理财的占比均值在81%，高于行

业均值9个百分点（行业均值72%）。 
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图10. 非保本理财占比持续上升（单位：亿元） 

 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 

 

根据相关文件，商业银行应当合理控制理财资金投资非标准化债权资产的总

额，理财资金投资非标准化债权资产的余额在任何时点均以理财产品余额的

35%与商业银行上一年度审计报告披露总资产的4%之间孰低者为上限。按照

工商银行2017年末，理财产品余额3.01万亿元的规模，对应的非标资产的规

模不超过1.04万亿元。 

2.2.4 非标总规模 1.5万亿，占表内贷款余额 11.21%，占总资产 5.97% 

综上，表内非标规模3300亿元、委托贷款4000亿元以及表外理财1万亿元的

规模看，工商银行非标资产总规模在1.5万亿元左右，占表内总贷款的比例

为11.21%，占总资产的比例5.97%。按照资管新规，过渡期到2020年末，每

年需要压缩5000亿元的非标资产。考虑到期以及置换，预计每年有1000-2000

亿元的资产需要回表，相当于工商银行每年新增贷款的10-15%。 

综合考虑表外资产回表以及潜在违约率上升的可能，根据我们的测算，目前

工商银行的资本较为充足，没有资本缺口。 
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图 11. 非标资产规模及占总资产的比例（单位：亿元） 

 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 

                              

3、存款占总负债 80%以上，对公存款占比持续提升 

2018年在同业业务监管加强，理财新规落实的大环境下，银行负债端的压力

仍持续存在。外加流动性新规下一般存款具有更高的稳定系数，因此整体对

传统一般存款的需求较高。为了确保存款的稳定性，活期存款定期化的趋势

仍将延续。 

存款的客户粘性主要取决于服务和产品。其中，相对主动的公司类存款粘性

主要取决于贷款及附加服务；而零售客户存款主要取决于产品，特别是高息

产品。随着揽储成本的提高，对公客户存款的稳定增长对稳定银行整体负债

成本意义重大。存款的争夺中，对公存款占比高的，零售活期存款占比高的

银行受到的影响相对较小。 

3.1 存款占总负债的比例保持 80%以上，高出行业均值 8 个百分点 

从工商银行负债端的结构看，过去5年存款占负债总额的比例持续下滑，总

计下滑近3个百分点，但是比例依然保持在80%以上的水平，明显高于上市银

行同期72%的平均水平。如果再考虑计入表内的保本理财以及结构性存款，

占比达到近82%的水平。此外，存款占比下滑的3个百分点，都由卖出回购款

项补充，即通过在公开市场融入资金缓解负债端的短期压力。2018年一季度，

工商银行存款较2017年末增长5.1%，与同期五大行的平均增速基本持平。 

截至2017年末，在2018年内重定价的存款比例84.9%，低于2017年的86.2%。

在市场预期存款利率上浮比例提升以及存款竞争加剧的情况下，预计存款付

息成本将会上升8BP，到1.5%的水平。 
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3.2 相对主动的对公存款占比持续上升 

从工行的存款结构看，相对主动的公司类存款的占比持续上升，从2012年末

的51.31%，上升到2017年末的55.75%，5年内上升4.5个百分点。另外，由于

公司类存款中活期存款的比例要高于定期存款，即便公司类活期存款的利率

是个人存款的活期利率的两倍，使得公司类存款的付息率要低于个人存款

20-30个BP。 

 

图 12.对公活期存款占比高 图 13.对公存款利率比零售存款利率低 20-30BP 

  

数据来源：公司公告,万联证券研究所 数据来源：公司公告,万联证券研究所 

 

截至2017年末，公司类客户数量达到627.1万户，过去5年的复合增速达到

7.5%；对公贷款余额8.9万亿元，过去5年的复合增速7.1%；而对公存款余额

10.56万亿元，过去5年的复合增速8.9%。对公结算账户数达到749万户，结

算业务量达到2563万亿元，户均结算量在3.5亿元/年。实现现金管理客户

138.1万户。工商银行托管资产总规模达到15.5万亿元，受托管理养老金基

金1079亿元，而托管养老金基金5016亿元。 

工商银行对公理财在过去5年中呈现稳步增长趋势，复合增速达到24%。对公

中间业务的加速发展增加公司对公存款的粘性。另外，信贷资源紧张的大环

境，企业对担保和承诺业务的需求增加，相关业务收入实现较快的增长，过

去5年的复合增速达到16%，对公司类存款的稳定增长起到正面作用。 
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图 14.对公中间业务持续增长有助于对公存款的粘性 

 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 

 

3.3 零售存款活期占比持续上升，私人银行过去 5 年复合增速 24% 

截至2017年末，零售存款8.38万亿元，其中，活期存款占比46%，定期存款

占比54%。过去10年活期存款的占比持续上升，2007年仅为36%。 

截至2017年末，网络金融交易额646万亿元，占全年业务交易笔数94.86%，

较2016年上升2.86个百分点。个人客户数达到5.67亿户，过去5年的复合增

长率达到7.6%。私人银行客户7.55万户，管理资产的规模达到1.34万亿元，

过去5年的复合增长率在24%。私人银行客户的户均资产达到1775万元/户。 

管理养老金个人账户1730万户，代理基金和国债销售分别为9232亿元和653

亿元，代理个人保险销售1364亿元。 

4、中间业务收入短期承压，多元化布局利于长期发展 

4.1 中间业务收入短期仍面临压力 

过去5年，工商银行手续费收入的平均复合增速仅有6%。其中，银行卡业务、

个人理财及私人银行、对公理财以及担保及承诺业务的增速分别为10%、14%、

14%和19%，明显高于整个中间业务6%的增速，而结算和清算及现金管理、投

资银行和资产托管业务基本没有增长。从收入增长的贡献看，理财收入贡献

度接近60%，中个人理财及私人银行贡献38%，公司理财贡献21%；其次是银

行卡业务贡献度在36%。 
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图 15.过去 5年各项手续费收入复合增速对比 

 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 

 

除去行业费用减免因素的影响外，近几年工商银行理财业务确实实现了较大

的增长，理财规模从2012年末的1万亿元，增长到2017年末的3万亿元，理财

收入占手续费收入的比重达到32.7%，较2012年上升9.6个百分点。资管新规

的落地会对银行理财业务规模增长产生负面影响。在压缩非标资产规模的同

时，净值化管理的转型要求，将促使各家银行加速开发新的产品替代现有产

品。 

 

图 16.工商银行理财业务收入占比持续提升 

 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 
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4.2 多元化布局利于长期发展 

长期来看，中间业务增长点主要来自于多元化经营以及资产证券化为代表的

投行业务的扩张。从工商银行的布局看，仍处于蓄势阶段。 

工商银行除了在很多国家和地区设立相关分支机构外，在多元化发展上也做

了布局。目前持有工银瑞信基金 80%的股权，工银安盛人寿 60%的股权，另

外全资控股工银金融租赁以及金融资产投资公司（2017 年 9 月开业，银行

首批债转股实施机构）。 

2017年，工银瑞信、工银租赁、工银安盛分别实现 18.4亿元，35.7亿元，

6.2 亿元的净利润。2017 年代理销售基金和国债共计 9885 亿元，代理销售

个人保险 1364亿元。2017年工商银行主承销境内外债券 1497支，共计 12938

亿元，市场份额 13.3%，排名第一。在银行间发行的证券化产品 7只，发行

规模 466亿元。 

5、过去十年平均的股息率在 4.57% 

过去 10 年工商银行的股利支付率均值在 38.5%，如果按照分红前一天的股

价计算的股息率均值在 4.57%。我们预测 2018 年公司的 EPS0.83 元，按照

35%的股利支付率计算，当前股价对应的股息率为 4.8%。 

 

图 17.工商银行股利支付率和股息率 

 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 
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6、财务预测及估值 

6.1 核心假设及盈利预测 

根据模型，我们预测未来两年的贷款增速为 9%和 8%，存款增速为 7%和 6%；

贷款收益率为 4.4%和 4.6%；存款付息率为 1.50%和 1.57%。预测未来两年的

净利息收入为 5472 亿元和 6339 亿元，净手续费收入为 1354 亿元和 1381

亿元。对应的归母净利润为 2991亿元和 3248亿元。 

 

表1.核心指标关键假设 

    2018年 2019年 

规模       

 1 贷款增长 9.00% 8.00% 

 2 债券投资增长 1.00% 1.00% 

 3 存款增长 7.00% 6.00% 

 4 同业负债增长 5.00% 5.00% 

息率       

 1 贷款收益率 4.40% 4.60% 

 2 债券投资收益率 3.30% 3.30% 

 3 存放央行收益率 1.42% 1.42% 

 4 同业资产收益率 3.30% 3.10% 

 5 存款付息率 1.50% 1.57% 

其他       

 1 营业税金/税基收入 1.50% 1.50% 

 2 成本收入比 27.00% 27.00% 

 3 所得税率 22.00% 22.00% 

资产质量       

 1 拨备支出/平均贷款 0.90% 0.90% 

 2 不良贷款净生成率 0.65% 0.65% 

 3 不良核销转出率 35.00% 35.00% 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 
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表2.利润表 

盈利预测(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 

净利息收入 471,846 522,078 574,236 633,863 

净手续费收入 144,973 139,625 135,436 138,145 

其他非息收入 23,865 13,096 13,227 13,359 

营业收入 640,684 674,799 722,899 785,368 

税金及附加 (17,319) (7,465) (8,278) (9,226) 

业务及管理费 (175,156) (177,723) (195,183) (212,049) 

拨备前利润 451,173 492,410 522,237 566,891 

资产减值损失 (87,894) (127,769) (140,911) (152,858) 

税前利润 363,279 364,641 381,326 414,033 

所得税 (84,173) (77,190) (80,722) (87,646) 

税后利润 279,106 287,451 300,604 326,387 

归属母公司净利润 278,249 286,049 299,138 324,795 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 
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表 3.资产负债表 

资产负债表预测（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 

存放央行 3,350,788 3,613,872 3,866,843 4,098,854 

同业资产 1,553,100 1,834,242 2,012,293 2,242,716 

贷款总额 13,056,846 14,233,448 15,514,458 16,755,615 

贷款减值准备 (289,512) (340,482) (397,002) (459,561) 

贷款净额 12,767,334 13,892,966 15,117,457 16,296,054 

证券投资 5,481,174 5,756,704 5,818,302 5,830,179 

资产合计 24,137,265 26,087,043 27,955,479 29,678,694 

同业负债 2,606,650 2,753,343 2,891,010 3,035,561 

存款余额 17,825,302 19,226,349 20,572,193 21,806,525 

应付债券 357,937 526,940 556,940 586,940 

负债合计 22,156,102 23,945,987 25,599,641 27,101,168 

股东权益合计 1,981,163 2,141,056 2,355,837 2,577,526 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 

 

6.2 公司估值与投资建议 

我们基于多阶段股利贴现模型（永续增长估算为 3.3%，贴现率为 12%）估算

的公司合理股价为 7 元。考虑到潜在的回表压力以及违约率上升的因素影

响，我们测算工商目前暂不存在资本缺口。当前工商银行估值动态 PB 0.95X，

当前股价对应的股息率在 4.8%左右。我们认为随着金融市场开放的加快，

海外资金的加速流入，为银行股估值的提升提供了有利条件。公司银行目标

股价 7元/股，对应 2018年 1.1倍 PB，给予增持评级。 
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表4.PB敏感性分析 

PB 敏感性分析 
折现率 

11.0% 11.5% 12.0% 12.5% 13.0% 

永续增长

率 

1.3% 1.14x 1.07x 1.01x 0.95x 0.90x 

1.8% 1.17x 1.10x 1.03x 0.97x 0.92x 

2.3% 1.20x 1.12x 1.05x 0.99x 0.93x 

2.8% 1.23x 1.15x 1.07x 1.01x 0.95x 

3.3% 1.27x 1.18x 1.10x 1.03x 0.97x 

3.8% 1.31x 1.22x 1.13x 1.06x 0.99x 

4.3% 1.36x 1.26x 1.16x 1.08x 1.01x 

4.8% 1.42x 1.30x 1.20x 1.12x 1.04x 

5.3% 1.49x 1.36x 1.25x 1.15x 1.07x 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 

 

图18.工商银行 PB-BAND 

 

数据来源：公司公告，万联证券研究所 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

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。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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