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投资要点 

事项： 

工商银行公布18年年报，2018年净利润同比增长4.1%。营业收入同比增长

6.5%，净利息收入同比增长9.7%，手续费净收入同比增长4.1%。总资产27.7

万亿元（+6.2%，YoY），其中贷款+8.3%YoY；存款+9.4%YoY。净息差2.30%

（+8bps，YoY）；不良贷款率1.52%（-1bps，QoQ）；拨贷比2.68%（+29bps，

YoY），拨备覆盖率175.76 %（+3.31pct，QoQ）；ROE 13.79%（-0.56pct，YoY），

ROA 1.11%（-0.03pct，YoY）；资本充足率15.39%（+25bps，YoY）。每股拟

现金分红0.2506元，现金分红比例30.5%。 

平安观点： 

 业绩增速上行，息差贡献度进一步提升 

公司 2018 年业绩增速上行，全年营收、拨备前利润和净利润增速分别为

6.51%、8.82%、4.06%，利润增速较 17 年提升 1.26pct，季度趋势来看，

Q4 业绩增速略有放缓。18 年 ROAA 和 ROAE 分别为 1.11%、13.79%，

各同比微降 0.03 和 0.56pct，降幅较 17 年收窄，盈利能力企稳。业绩分

拆：1）规模增长正贡献度同环比略有缩窄，但维持高位；2）息差变化贡

献度同环比上行，是 18 年业绩的最大正贡献因子，主要是贷款收益率端

贡献，信贷量价齐升；3）拨备计提是最大负贡献因子，工行近年来维持

较高拨备计提水平，以提升风险抵补能力；4）手续费净收入贡献度较 17

年转负为正，是来自监管强度边际趋缓下，银行卡和清算结算业务的高增

带来支撑；其他非息收入有所拖累，主要是汇兑损益和公允价值变动影响。 

 经营情况分析： 

1）夯实存量，拓展增量，客户基础再上台阶。18 年致力于存量经营和增

量拓展，个人和机构客户的拓展取得显著成效，对公和个人客户数分别实

现 12%和 7%的增速。2）手续费收入回归正增，PPOP 增速远超利润增

速。在利息净收入保持稳健、手续费收入改善对冲汇兑亏损之下，工行 18

年 PPOP 同比增长 8.8%，归母净利润同比增 4.06%，延续了 17 年上行

态势。3）加大政府债配置力度，免税效应带动有效税率下降。工行 18 年

增加金融投资规模同比增长 15.9%，债券是主要配置方向，占投资资产的 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 726502  773789  822159  862059  933951  

YoY(%) 7.5 6.5 6.3 4.9 8.3 

净利润(百万元) 286,049 297,676 310,412 322,458 338,457 

YoY(%) 2.8 4.1 4.3 3.9 5.0 

ROE(%) 13.96 13.36 12.74 12.09 11.53 

EPS(摊薄/元) 0.79 0.82 0.86 0.89 0.94 

P/E(倍) 7.0 6.8 6.5 6.2 5.9 

P/B(倍) 0.97 0.88 0.81 0.73 0.66  
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90%以上。18 年新增政府债配置超 7500 亿，免税效应带动有效税率降低 2.4pct。4）四季度略有缩

表，低成本存款增速和占比均提升。全年资产增速 6.18%，较 17 年收窄 1.9pct，主要来自 Q4 环比

缩表 1.77%。18 年贷款总额较年初增长 8.3%，净额占比进一步增至 54.3%，其中个贷占比提升至

36.6%，以按揭贷款为主要投放方向。存款总额扩增 9.44%，在负债端占比同环比分别提升 2.7pct、

2.2pct 至 84.4%。5）资产端量价齐升，负债端存款成本控制优于同业，全年息差走阔 8BP。资产

端收益上行 14BP，弥补了负债端成本率增幅（+8BP），且息差增幅逐季扩大，贷款和投资资产量价

齐升，贷款收益率大幅提升 15BP，存款占比高达 80%以上，付息率仅走高 3BP，成本控制好于同

业，拉低主动负债成本率。6）资产质量：先行指标持续向好，不良认定严格不良率稳步下行。三季

度末不良贷款率 1.52%，较 17 年再降 3BP，关注类和逾期贷款规模、比例均实现双降，拨覆率和

拨贷比分别收录 175.76%、2.68%，较上年末分别提升 21.7pct、0.29pct。 

 投资建议 

18 年工行的客户基础得到进一步稳固和拓展，客户数再上台阶。业绩稳扎稳打，营收、PPOP 均保

持在较高增速，业绩基础扎实。具体来看：1）资产规模稳健增长，贷款实现量价齐升，叠加负债端

绝对的存款优势和成本管控，整体息差同比走阔 8BP 且增幅逐季改善；2）增配政府债的免税效应降

低了有效税率，进一步增益盈利；3）手续费收入增速转负为正；4）资产质量方面各项指标持续边

际改善，先行指标双降，不良下行拨覆率提升。据公司年报公布业绩，考虑到利率市场化和宽货币

下行业 19 年普遍面临的息差压力，以及资产质量压力下增提拨备，我们下调公司盈利预测，19/20

年净利增速预测为 4.3%/3.9%（原为 7.8%/11%）。目前股价对应 19/20 年 PB 为 0.81x/0.73x，PE

为 6.5x/6.2x，结合公司稳健的业绩表现、强大的客群基础和领先的综合优势，我们维持公司“强烈

推荐”评级。 

 风险提示 

资产质量受经济超预期下滑影响，信用风险集中暴露。银行业与国家宏观经济发展息息相关，若宏

观经济超预期下滑，势必造成行业整体的资产质量压力以及影响不良资产的处置和回收力度，从而

影响公司利润增速。 

政策调控力度超预期。在去杠杆、防风险的背景下，行业监管的广度和深度不断加强，资管新规等

一系列政策和监管细则陆续出台，如果整体监管趋势或者在某领域政策调控力度超预期，可能对行

业和公司经营稳定性造成不利影响。 

市场下跌出现系统性风险。银行股是重要的大盘股组成部分，其整体涨跌幅与市场投资风格密切相

关。若市场行情出现系统性风险整体估值向下，有可能带动行业股价下跌，从而影响公司股价表现。 
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一、 业绩增速上行，息差贡献度进一步提升 

1.1 整体业绩表现 

公司 2018 年业绩增速上行，全年营收、拨备前利润和净利润增速分别为 6.51%、8.82%、4.06%，

其中营收和 PPOP 速较 17 年略下滑 0.98pct、0.42pct，但利润增速较 17 年提升了 1.26pct，季度

趋势来看，Q4 业绩增速略有放缓。18 年工行 ROAA 和 ROAE 分别为 1.11%和 13.79%，各同比微

降 0.03pct 和 0.56pct，但降幅较 17 年收窄（17 年分别降 0.06pct、0.89pct），公司盈利能力企稳。 

从资本角度来看，公司资本充足率和核心一级资本充足率分别较 17 年提升 0.25pct 和 0.22pct 至

15.39%、12.98%，在行业内处于较高水平。充足率的提升一方面源于内生资本补充能力增强，另

一方面外源性资本补充推进速度加快。今年起来，公司在 3 月完成了 550 亿元二级资本债的发行，

同时 3 月还审议通过 800 亿元的无固定期限资本债计划，未来还将分批次发行 1000 亿优先股、加

快资本工具的创新等。 

图表1 工商银行业绩增速 图表2 ROE、ROA 降幅逐年趋缓 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表3 资本充足率提升处行业高位 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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1.2 业绩分拆 

公司 2018 年净利润增速中，规模、息差、手续费、成本收入比和有效税率对净利润分别正贡献 3.61%、

3.91%、1.17%、1.17%、1.79%；拨备计提、中收（非手续费）和营业外收入分别负贡献 6.52%、

1.83%、1.2%。趋势来看：1）规模增长正贡献度同环比略有缩窄，但维持高位；2）息差变化贡献

度同环比上行，是 18 年业绩的最大正贡献因子，进一步拆分来看主要是贷款收益率端的贡献，信贷

量价齐升；3）拨备计提是最大的负贡献因子，主要是工行近年来维持了较高的拨备计提水平，以提

升安全边际；4）手续费净收入贡献度较 17 年转负为正，是来自监管强度边际趋缓下，银行卡和清

算结算业务的高增带来的支撑；其他非息收入有所拖累，主要是汇兑损益和公允价值变动影响。 

图表4 工商银行净利润增速拆解 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所；注：规模、利差变化，年度数据采用年报披露的日均余额估算，季度数据按
照期初期末平均余额数据估算。 

 

二、 经营情况分析 

2.1 夯实存量，拓展增量，客户基础再上台阶 

2018 年工行致力于存量经营和增量拓展，个人和公司客户的拓展取得显著成效，客户基础得到进一

步夯实。具体来看，对公和个人客户数分别实现 12%和 7%的增速。 

对公业务方面：1）截至 18 年末对公客户数 703.3 万户，同比增长 12.2%，增速较 17 年提升 3.7

个百分点；2）通过推广企业通、工银 e 缴费和大额资金监控平台等服务，有效获客，实现对公结算

账户数和全球现金管理客户数分别增长 11.1%、14%，结算账户增速较 17 年再增 3.5pct，相应带来

2600 万亿的交易结算业务量。3）政策鼓励加大支持力度的小微企业和普惠三农企业客户数分别为

30.8 万户、5.5 万户，增速高达 42%、62%，带动两类企业的贷款业务规模分别扩增 18.1%、12%，

高于全行贷款增速。工行除了广泛的渠道网点，还通过线上打造小微金融服务平台和经营快贷、网

贷通、线上供应链融资三大普惠产品体系，业务覆盖面得到有效拓展。 

零售业务方面，通过精准营销和差异化的优质金融产品提供，工行个人客户数再上台阶，截至 18 年

末个人客户数达 6.07 亿户，较上年增加 3967 万户，增速 7%，与上年基本相当。其中个人贷款客

户数 1329 万户，增加 103 万户，增速 8.4%，较 17 年再增 0.2pct，带动个人 AUM 增长 4.4%，个

人存贷款规模均实现双位数增幅。高净值客户方面，私行客户数 18 年达到 8.07 万户，较 17 年增长

6.9%，增速稳健（2017 年增速 7.7%），带动 AUM 增长 4.4%。 
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图表5 工商银行净利润增速拆解 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

2.2 手续费收入回归正增，PPOP 增速远超利润增速 

工行作为国内银行的绝对龙头，业绩一直保持稳健增长的态势。18 年总营收同比增速 6.51%，保持

相对平稳，具体来看：1）全年利息净收入同比增 9.7%，同环比略有降低但整体维持高位，全年利

息净收入贡献了总营收的 74%（71.9%，2017A）；2）18 年公司非息收入负增 1.5%，较 17 年降低

1.7pct，非息收入承压主要来自汇率波动下汇兑损益的负增。而手续费净收入同比增长 4.1%，扭转

了 17 年负增 3.7%的趋势，整体企稳回升 7.8pct，季度趋势上 Q4 手续费净收入增速环比有所回落。

手续费结构来看，受监管影响理财和投行业务收入压降，增量主要来自银行卡和清算结算业务，两

部分收入分别较 17 年提升 13%、18.5%，分别贡献手续费收入的 26.9%、19.6%。 

在利息净收入保持稳健、手续费收入改善对冲汇兑亏损之下，工行 18 年 PPOP 同比增长 8.8%，较

17 年微降 0.4pct，超出营收增速 2.3 个百分点。在拨备计提边际略放缓、资产减值损失同比增 17%

（18.4%，18Q1-3）的情况下，公司实现归母净利润同比增长 4.06%，延续了 17 年上行态势。单

季度表现来看，公司 Q4 单季营收和利润增速分别为 3.1%、0%，较 Q3 边际放缓，拨备前利润增速

环比有所回升。 
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图表6 利润增速上行 图表7 PPOP 增速大幅高于净利润增速 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表8 手续费净收入增速转负为正 图表9 手续费收入占比：银行卡和结算收入占比提升 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表10 利息净收入营收贡献度上行 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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2.3 加大政府债配置力度，免税效应带动有效税率下降 

工行 18 年增加了金融投资规模，投资（不含应计利息）达 6.67 万亿，同比增长 15.9%，其中基金

和权益资产在低基数下实现高增速，而债券资产一直是公司的主要配置方向，18 年债券投资达 6.05

万亿，增速为 12.6%，占投资资产的 90%以上。值得注意的是，工行近年来逐步加强政府债配置力

度，18 年新增政府债配置超 7500 亿，政府债配置余额占债券投资的比例较 17 年再提升 5.7pct 至

66.9%，地方债中有近一半集中在专项债。公司通过对国债、尤其是地方政府债的配置，一方面顺

应积极的财政政策、支持国家建设，另一方面获得免税效应对利润的贡献。具体看，18 年免税收入

289.7 亿，同比增长 22.4%，近年来增速维持高位，进一步推动了公司有效税率的下行，18 年有效

税率收录 19.8%，较 17 年降低 1.4pct。此外，地方政府债投资过程中奠定政府机构客户基础，带来

附加业务，债券划拨使用过程中的沉淀资金也利于对公存款增厚。 

图表11 债券配置占投资资产的九成 图表12 政府债配置比例逐年提升 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表13 免税收入增速保持高位 图表14 公司有效税率逐年下行 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

2.4 四季度略有缩表，低成本存款增速和占比均提升 

资产规模来看，公司全年资产增速 6.18%，较 17 年收窄 1.9 个百分点，相比前三季度较年初扩增

8.1%的增速，资产增速同比放缓主要来自 Q4 环比缩表 1.77%，主要是负债端压降同业以及核心负

债增速放缓。资产结构上看，全年同业业务资负两端分别压降 7.5%、15.4%，而投资资产和应付债

券规模较 17 年大幅提升 16.8%、17.3%，如 2.3 节中分析，工行金融投资以债券为主，高流动性低
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风险的政府债占比高。公司加强信贷投放力度，18 年贷款总额较年初增长 8.3%，净额占比进一步

增至 54.3%，其中个贷占比总体提升至 36.6%，以按揭贷款为主要投放方向。低息存款稳健增长是

支撑信贷大幅投放的因素之一，18年公司存款总额扩增 9.44%，在负债端占比同环比分别提升 2.7pct、

2.2pct 至 84.4%。存款结构略有定期化趋势，并且零售存款的占比也有所提升。 

图表15 资产增速趋缓 图表16 资产配置向贷款和投资资产倾斜 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所；注：占比数据用账面净额测算 

图表17 同业资产 Q4 季度环比缩减 13% 图表18 个贷占比提升 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表19 零售贷款投放以按揭为主，信用卡占比略有提升 图表20 负债端存款优势显著 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所；注：不含应计利息 资料来源：公司公告，平安证券研究所；注：不含应计利息 
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图表21 存款呈现定期化趋势 图表22 18 年零售存款占比提升 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所；注：不含应计利息 资料来源：公司公告，平安证券研究所；注：不含应计利息 

 

2.5 资产端量价齐升，负债端存款成本控制优于同业，全年息差走阔 8BP 

公司年报披露的 2018 年息差收录 2.3%，较 17 年提升 8BP，环比持平上半年，整体维持平稳。 

全年看公司息差提升主要源于资产端收益上行 14BP至3.81%弥补了负债端成本率增幅（提升8BP），

具体看：1）贷款和投资资产均实现量价齐升，贷款收益率大幅提升 15BP，共同带动资产端收益率

上行；2）工行存款占比高达 80%以上，负债端优势非常显著。18 年存款付息率仅走高 3BP，成本

控制好于同业，拉低主动负债成本率，缓解负债端压力；3）贷款中各类别贷款定价均有所提升，尤

其是票据收益率提升 70BP；存款成本率提升不多主要是零售存款在保持一定增速的同时付息率同比

降低 1BP，公司存款成本率也仅提升 3-6BP。经测算 18 年息差逐季提升，且幅度逐步扩大。 

图表23 全年息差提升 8BP 图表24 测算息差逐季上行，主要是资产收益率带动  

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表25 工商银行资产负债价格汇总 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

2.6 资产质量：先行指标持续向好，不良认定严格不良率稳步下行 

工行资产质量表现优异，18 年末不良贷款率 1.52%，全年逐季下行，较 17 年再降 3BP。先行指标

趋势延续向好，关注类贷款和逾期贷款规模和比例均实现双降，2018 年末关注类占比 2.92%，较

1H18 降低 31BP，较 17 年末大幅收降 103BP；逾期贷款占比较 1H18 降低 6BP。18 年公司加强拨

备计提的情况下拨备覆盖率和拨贷比分别收录 175.76%、2.68%，较上年末分别提升 21.7pct、0.29pct。

此外，公司 18 年强化不良资产的处置力度，全年核销不良贷款 1088 亿元，同比增幅超 50%。 

图表26 不良生成率持续低于 1%，不良率确立下行趋势 图表27 关注类贷款实现双降 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表28 公司不良认定非常审慎 图表29 拨覆率同环比回升至 175.76% 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

三、 投资建议 

18 年工行的客户基础得到进一步稳固和拓展，客户数再上台阶。业绩稳扎稳打，营收、PPOP 均保

持在较高增速，业绩基础扎实。具体来看：1）资产规模稳健增长，贷款实现量价齐升，叠加负债端

绝对的存款优势和成本管控，整体息差同比走阔 8BP 且增幅逐季改善；2）增配政府债的免税效应

降低了有效税率，进一步增益盈利；3）手续费收入增速转负为正；4）资产质量方面各项指标持续

边际改善，先行指标双降，不良下行拨覆率提升。 

据公司年报公布业绩，考虑到利率市场化和宽货币下行业 19 年普遍面临的息差压力，以及资产质量

压力下增提拨备，我们下调公司盈利预测，19/20 年净利增速预测为 4.3%/3.9%（原为 7.8%/11%）。

目前股价对应 19/20 年 PB 为 0.81x/0.73x，PE 为 6.5x/6.2x，结合公司稳健的业绩表现、强大的客

群基础和领先的综合优势，我们维持公司“强烈推荐”评级。 

图表30 年初以来公司估值略有回升 图表31 公司估值业内居中（截至 3.30） 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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四、 风险提示 

4.1 资产质量受经济超预期下滑影响，信用风险集中暴露 

银行业与国家宏观经济发展息息相关，其资产质量更是受到整体宏观经济发展增速和质量的影响。

若宏观经济出现超预期下滑，势必造成行业整体的资产质量压力以及影响不良资产的处置和回收力

度，从而影响公司利润增速。 

 

4.2 政策调控力度超预期 

在去杠杆、防风险的背景下，行业监管的广度和深度不断加强，资管新规等一系列政策和监管细则

陆续出台，如果整体监管趋势或者在某领域政策调控力度超预期，可能对行业和公司经营稳定性造

成不利影响。 

 

4.3 市场下跌出现系统性风险 

银行股是重要的大盘股组成部分，其整体涨跌幅与市场投资风格密切相关。若市场行情出现系统性

风险整体估值向下，有可能带动行业股价下跌，从而影响公司股价表现。 
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图表32 工商银行盈利预测 

 

资料来源：公司财报、平安证券研究所 

 

 

利润表 指标和估值

百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 百万元；元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

平均生息资产 24,451,927 26,348,512 28,364,438 30,730,270 33,356,178 ROAA (%) 1.14 1.11 1.08 1.04 1.00

净息差 2.22 2.30 2.25 2.19 2.20 ROAE (%) 13.96 13.36 12.74 12.09 11.53

  利息收入 861,594 948,094 1,031,511 1,115,993 1,240,237

  利息支出 339,516 375,576 417,162 469,955 535,910 每股净资产 5.73 6.30 6.90 7.59 8.41

净利息收入 522,078 572,518 614,349 646,039 704,327 EPS 0.79 0.82 0.86 0.89 0.94

非息收入 股利 85823 89316 93137 96751 101552

手续费和佣金收入 139,625 145,301 151,840 160,050 173,655 DPS 0.24 0.25 0.26 0.27 0.28

交易性收入 10,708 3,091 3,091 3,091 3,091 股息支付率 30 30 30 30 30

其他收入 54,091 52,879 52,879 52,879 52,879 发行股份 356407 356407 356407 356407 356407

非息总收入 204,424 201,271 207,810 216,020 229,625

业绩数据

非息费用 增长率 (%)

业务管理费 177,723 185,041 199,378 210,938 226,527 净利息收入 10.6 9.7 7.3 5.2 9.0

其他费用 51,703 48,186 53,005 58,305 64,136 非利息收入 0.2 (1.5) 3.2 4.0 6.3

营业税金及附加 7,465 7,781 8,431 9,057 10,015 非利息费用 4.0 1.7 8.2 6.7 8.0

非息总费用 236,891 241,008 260,813 278,300 300,678 净利润 2.8 4.1 4.3 3.9 5.0

平均生息资产 8.4 7.8 7.7 8.3 8.5

税前利润 364,641 372,413 387,224 407,760 430,327 总付息负债 9.9 6.6 8.0 8.5 8.5

所得税 77,190 73,690 76,812 85,302 91,870 风险加权资产 13.1 9.9 8.5 10.0 10.9

净利润 286,049 297,676 310,412 322,458 338,457

资产负债表数据 营业收入分解(%)

总资产 26,087,043 27,699,540 29,853,375 32,330,933 35,054,772 净利息收入占比 71.9 74.0 74.7 74.9 75.4

贷款总额 14,233,448 15,419,905 16,769,385 18,275,309 19,955,750 佣金手续费收入占比 19.2 18.8 18.5 18.6 18.6

客户存款 19,562,936 21,408,934 23,335,738 25,435,954 27,725,190

其他付息负债 3,280,283 2,947,619 2,960,082 3,091,642 3,234,913 营业效率(%)

股东权益 2,127,491 2,330,001 2,544,569 2,790,351 3,081,682 成本收入比 24.5 23.9 24.3 24.5 24.3

资产质量

不良贷款 220,988 235,084 248,062 262,237 273,673 流动性 (%)

不良率 1.55 1.52 1.48 1.43 1.37 贷款占生息资产比 55.8 56.3 56.7 57.0 57.3

贷款损失拨备 340,482 413,177 482,480 563,810 678,708 期末存贷比 72.8 72.0 71.9 71.8 72.0

拨备覆盖率 154 176 195 215 248

拨贷比 2.39 2.68 2.88 3.09 3.40 资本(%)

核心一级资本充足率 12.8 13.0 13.1 13.2 13.3

信用成本 124,096 147,347 161,100 162,979 189,925 一级资本充足率 13.3 13.4 13.5 13.6 13.6

信用成本 (%) 0.91 0.99 1.00 0.93 0.99 资本充足率 15.1 15.4 15.4 15.5 15.6
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