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[Table_Main] 
核心经营依然稳定，资产质量持续改善 
增持（维持） 

投资要点 

◼ 营收端稳步改善，其他业务成本低基数拖累拨备前利润增速略有下
降。Q2 拨备前利润增速略有下降。工商银行上半年归母净利润同比增
长 4.9%，其中 Q2 单季度增长 5.7%，增速较 Q1 提升 1.8pc。Q2 拨备前
利润利润增速为 7.24%，较 Q1 下降 3pc。主要由于其他业务成本较去
年同期多增 80 亿，去年基数较低主因子公司工银安盛再保合约摊回保
险责任准备金增多，导致二季度该科目下降明显。剔除该因素，核心盈
利能力仍然稳定向好。营收端：Q2 单季度净利息收入增速放缓，非息
收入增长提速。上半年营业收入同比增长 7%；其中，Q2 单季度增速高
达 10.2%，较 Q1 提升 6pc。净利息收入方面：Q2 单季度净利息收入同
比增 9%，增速较 Q1 下降 3pc，预计由于生息资产规模增长放缓导致。
中收方面：上半年手续费及佣金收入同比增长 3.4%，Q2 单季度增速较
Q1 提升近 4pc。其中，上半年银行卡和结算、清算及现金管理类业务收
入同比增长 16.7%和 17.1%，主要靠信用卡及第三方支付业务拉动。此
外，承诺业务增长较快带动相关业务收入同比增长 30%。而资管新规和
增值税影响下，理财业务收入有所下降。其他非息收入上，保本理财产
品已实现收益增加带动投资收益相比去年同期多贡献 61 亿。 

◼ 净息差：高位持平，贷款利率提升，负债端成本优势明显。上半年
净息差为 2.30%，较一季度高位持平。资产端，贷款利率较 17 年上升
10bps；负债端，工行作为国有大行，客户基础稳固，核心负债尤其是
活期存款来源稳定。存款成本较 17 年仅上升 1bp，其中公司存款上升
2bps，个人存款下降 4bps，对净息差有一定支撑。 

◼ 资产负债结构：存贷款稳步增长，投资类资产增配基金及其他投资。
资产端，信用卡贷款投放力度加大，基金及其他投资增加 2200 亿。6 月
末，总资产规模超过 27 万亿，较 3 月末上升 3%左右。贷款总额增长
2.51%至 14.93 万亿。上半年新投放的 7000 亿贷款中，个人、对公贷款
基本各占一半。其中，个人贷款除了主要投向住房按揭之外，信用卡贷
款新增 491 亿（新增占个贷比重 13.4%），而消费贷款压降了近 300 亿。
投资类资产中，上半年增加 2200 亿的基金及其他投资，增配近 3000 亿
的债券资产。负债端：核心负债增长稳定，二季度新增存款 85%来自活
期。6 月末存款规模超过 20.8 万亿，较 3 月末增长 3%，新增的 6200 多
亿存款中，85%来自活期存款，低成本负债竞争优势明显。二季度同业
负债增加约 680 亿，占比仍不到 10%，处于较低水平。 

◼ 资产质量：继续改善，拨备覆盖率与一季度基本持平。不良率持平，
但关注类贷款占比大幅好转。6 月末，工商银行不良率为 1.54%，较 3

月末持平。分类型来看，对公贷款不良率较 17 年末提升 2bps 至 2%，
而个贷大幅下降10bps至 0.8%。加回核销及转出的不良生成率为 0.86%，
相比去年同期增加 0.27pc。但前瞻性指标关注类贷款占比较 17 年末大
幅下降 72bps，余额也下降接近 800 亿。逾期指标继续改善，不良认定
标准趋严。6 月末，逾期和逾期 90 天以上贷款占比分别为 1.81%和
1.22%，较 17 年末分别下降 0.2pc 和 0.04pc。不良/逾期 90 天以上贷款
比例较 17 年末提升 3pc 至 126.6%，不良标准认定趋严，资产质量管控
严格。拨备计提力度加大，拨备覆盖率与一季度基本持平。上半年工商
银行贷款拨备计提 775.6 亿，相比去年同期多提 166 亿。6 月末拨备覆
盖率 173.21%，比 3 月末略降 1pc 左右。 

◼ 盈利预测与投资评级：工商银行经营稳健，拨备前利润高增长，业
绩增长逐季提速，净息差连续三个季度回升；活期存款占比继续提高，
核心负债稳定，负债端成本优势明显；在资产质量指标转好的情况下，
拨备覆盖率提高至 150%以上，未来有望打开利润释放空间。预计
18/19/20 年其归母净利润分别为 2996.05/ 3181.62/3412.75 亿，BVPS 为
6.33/6.97/7.66 元/股，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下滑；金融监管力度超预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 5.40 

一年最低/最高价 4.84/7.44 

市净率(倍) 0.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
1455905.95 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.87 

资产负债率(%) 91.97 

总股本(百万股) 356406.26 

流通 A 股(百万

股) 

269612.21 
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2、《工商银行 2017 年三季报点

评：业绩逐季好转，拨备覆盖

率提升有望打开利润释放空

间》2017-10-31 
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图 1：工商银行收入和利润增速（亿元）  图 2：工商银行利息收入和非息收入占比 

 

 

 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

图 3：工商银行利息收入结构  图 4：工商银行手续费及佣金收入结构 

 

 

 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

图 5：工商银行资产端配置情况  图 6：工商银行负债端配置情况 

 

 

 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 
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图 9：工商银行净息差走势 

 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 
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图 7：工商银行贷款结构  图 8：工商银行存款结构 

 

 

 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

图 10：工商银行资产质量情况  图 11：工商银行资本充足情况 

 

 

 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%
公司贷款占比 个人贷款占比 票据贴现

40.0%

42.0%

44.0%

46.0%

48.0%

50.0%

52.0%

54.0%

56.0%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H

公司存款占比 个人存款占比

活期存款占比 定期存款占比

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

2013 2014 2015 2016 2017H 2017 2018H

不良率
关注类贷款占比
逾期贷款占比
逾期3个月以上贷款占比

10%

11%

12%

13%

14%

15%

16%

2015 2016H 2016 2017H 2017 2018H

资本充足率

一级资本充足率

核心一级资本充足率



 

4 / 5 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

工商银行财务预测表（单位：百万元） 

每股指标 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 

EPS  0.80   0.84   0.89   0.96    净利息收入 522,078  571,946  626,790  689,789  

BVPS  5.73   6.33   6.97   7.66    净手续费收入 139,625  142,418  145,266  148,171  

每股股利  0.24   0.25   0.27   0.29    其他非息收入 13,096  13,096  13,096  13,096  

P/E  6.73   6.42   6.05   5.64    营业收入 674,799  727,459  785,152  851,056  

P/B  0.94   0.85   0.77   0.71    税金及附加 (7,465) (8,118) (8,863) (9,722) 

业绩增长率 2017A 2018E 2019E 2020E   业务及管理费 (177,723) (184,318) (191,084) (198,613) 

净利息收入 10.65% 9.55% 9.59% 10.05%   营业外净收入 2,799  2,882  2,882  2,882  

净手续费收入 -3.69% 2.00% 2.00% 2.00%   拨备前利润 492,410  537,906  588,087  645,603  

营业收入 5.32% 7.80% 7.93% 8.39%   资产减值损失 (127,769) (151,073) (171,948) (193,348) 

拨备前利润 9.14% 9.24% 9.33% 9.78%   税前利润 364,641  386,833  416,139  452,256  

归母净利润 2.80% 4.74% 6.19% 7.26%   所得税 (77,190) (85,759) (96,417) (109,308) 

盈利能力 2017A 2018E 2019E 2020E   税后利润 287,451  301,074  319,721  342,948  

净息差（测算） 2.14% 2.16% 2.19% 2.22%   归母净利润 286,049  299,605  318,162  341,275  

生息资产收益率 3.53% 3.57% 3.60% 3.64%   资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 

计息负债成本率 1.57% 1.59% 1.60% 1.61%   存放央行 3,613,872  3,921,051  4,273,946  4,679,971  

ROAA 1.14% 1.11% 1.09% 1.08%   同业资产 1,834,242  1,724,833  1,677,879  1,681,856  

ROAE 13.95% 13.39% 12.94% 12.66%   贷款总额 14,233,448  15,585,626  17,144,188  18,944,328  

成本收入比 26.34% 25.34% 24.34% 23.34%   贷款减值准备 (340,482) (414,985) (504,400) (608,240) 

资产质量 2017A 2018E 2019E 2020E   贷款净额 13,892,966  15,170,641  16,639,789  18,336,088  

不良贷款余额 220,988  237,096  256,298  278,862    证券投资 5,756,704  6,198,150  6,664,643  7,130,067  

不良贷款净生成率 0.62% 0.61% 0.61% 0.61%   其他资产 989,259  1,064,816  1,153,170  1,254,538  

不良贷款率 1.55% 1.52% 1.49% 1.47%   资产合计 26,087,043  28,080,205  30,409,910  33,082,990  

拨备覆盖率 154.07% 175.03% 196.80% 218.12%   存款余额 19,226,349  20,860,589  22,738,042  24,898,156  

拨贷比 2.39% 2.66% 2.94% 3.21%   同业负债 2,752,887  2,814,029  2,950,111  3,125,252  

资本情况 2017A 2018E 2019E 2020E   应付债券 526,940  537,479  548,228  559,193  

资本充足率 15.14% 15.32% 15.38% 15.37%   负债合计 23,945,987  25,723,898  27,823,772  30,249,362  

一级资本充足率 13.27% 13.58% 13.78% 13.90%   股东权益合计 2,141,056  2,356,307  2,586,138  2,833,627  

核心一级资本充足率 12.77% 13.12% 13.35% 13.50%   负债及股东权益合计 26,087,043  28,080,205  30,409,910  33,082,990  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究 
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