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不良压力显现，盈利降幅如期收窄 
买入（维持） 
 

事件：工商银行 2020 年前三季度营业收入 6656.93 亿元，同比增长 2.9%；归

属于本行股东净利润 2286.75 亿元，同比增长-9.2%，对应 EPS 为 0.64 元/股。

期末总资产 33.47 万亿元，较期初增长 11.17%；归属于本行普通股股东净资

产为 2.58 万亿元，较期初增长 4.47%，对应 BVPS 为 7.24 元/股。 

投资要点 

 盈利预测与投资评级：国有大行作为今年“让利实体”的主体，市场对于盈利

增速、净息差及资产质量指标的压力已有充分预期，估值中也已充分反映。

工商银行第三季度盈利降幅收窄，同时资产质量压力有所显化，总体业绩

符合预期。随着宏观环境回暖，市场对国有大行的信心企稳，目前对于分红

比例调整的担忧也有所弱化，我们判断市场预期的改善将领先于净息差、

资产质量等财务指标的改善，预计三季报后国有大行进入估值修复阶段。

预计工商银行 2020、2021 年盈利增速分别为-6.2%、5.1%，目前 A 股/H 股

估值对应 0.61/0.47x2021PB、5.8/4.4x2021PE，2021 年股息率 5.26%/6.85%，

考虑估值处于明显低位，仍然维持“买入”评级。 

 工商银行三季度业绩总体符合预期，净息差收窄、盈利降幅趋缓。公司前

三季度盈利增速-9.15%，第三季度单季增速收窄至-4.65%。分拆来看：①净

息差环比下行 3BP 至 2.10%，同比降低 16BP，下降幅度趋缓，我们测算单

季度净息差环比小幅下行 2BP，但预计未来两个季度伴随存量贷款的重定

价，净息差可能继续小幅下行；此外，公司前三季度生息资产平均余额环比

增速放缓至 2.1%，规模和价格因素共同造成单季度净利息收入增速降至

1.6%。②前三季度非利息收入同比增长 4.7%，其中手续费及佣金净收入同

比仅增长 0.3%，预计支付结算、银行卡等业务仍受到疫情影响；其他非息

收入同比增长 12.6%，其中投资收益大幅增长，主要是保本理财产品到期后

兑付客户金额减少所致。③前三季度成本收入比同比降低 0.46pct 至

19.55%，但信用减值继续拖累 ROA，第三季度计提减值 542.74 亿元，环比

二季度减少 17.72%，造成净利润的降幅收窄，但同时拨备覆盖率也环比降

低 4.5pct 至 190.19%，位居国有大行中游。 

 三季度信贷投放总体平稳，对公与零售贷款增长均衡。三季度末工商银行

贷款总额（不含应计利息）环比小幅增长 2.6%，增速与二季度相当。其中，

公司贷款（不含票据贴现）、零售贷款分别环比增长 2.63%和 2.89%，年初

至今公司贷款和零售贷款的增速分别为 11.07%和 9.12%，不同类别贷款的

增速总体均衡。存款端，公司三季度末存款总额（不含应计利息）环比增长

2.05%，其中定期存款、活期存款分别环比增长 2.83%和 0.87%，活期存款

占比重较二季度降低 57BP 至 48.5%，定期存款比重上升，虽然高成本的结

构性存款逐步压降，但存款的激烈市场竞争仍有压力。 

 不良“双升”符合市场预期，国有大行的资产质量压力开始显化。工商银行

三季度末不良率环比继续上行 5BP 至 1.55%，较期初上升 12BP，但市场对

此有所预期。在不良率上行、信用减值环比减少的情况下，三季度末拨备覆

盖率环比降低 4.5pct 至 190.19%，从三季报的情况来看，国有大行在让利实

体的导向下确实面临一定资产质量的压力，但公司在业绩发布会中提到逾

期贷款与不良贷款的剪刀差连续两个季度为负值，也反映出公司在不良认

定上更为严格。目前市场普遍预期国有大行的资产质量风险可能在明年上

半年逐步出清，我们判断自本次三季报起信用风险压力将逐步显化，后续

随着宏观环境改善，市场担忧将逐步弱化，预期开始企稳。 

 风险提示：1）利差快速收窄；2）不良率上行；3）融资需求大幅下滑。 
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图 1：2016/03~2020/09 工商银行累计盈利增速  图 2：2016Q1~2020Q3 工商银行单季度盈利增速 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 3：2016/03~2020/09 工商银行利息收入增速及结构  图 4：2016Q1~2020Q3 工商银行单季度利息收入增速 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 5：2016/03~2020/09 工商银行及可比银行 ROAA  图 6：2016/03~2020/09 工商银行 ROAE 及权益乘数 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 
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图 7：2016/03~2020/09 工商银行净息差  图 8：2016/03~2020/09 工商银行成本收入比 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 

 

图 9：2016/03~2020/09 国有大型银行不良贷款率  图 10：2016/03~2020/09 国有大型银行拨备覆盖率 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 11：2016/06~2020/06 工商银行年化信贷成本  图 12：2016/06~2020/06 工商银行不良贷款净生成率 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 

年化信贷成本=信贷资产减值/贷款及垫款日均余额  

数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 

年化不良贷款净生成率=（不良贷款净增量+核销规

模）/期初贷款总额 
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工商银行财务报表指标及盈利预测（单位：百万元） 

合并资产负债表 2018 2019 2020E 2021E 2022E  合并利润表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产合计 27,699,540  30,109,436  34,023,663  37,426,029  40,794,372   营业收入 773,789  855,164  875,634  947,274  1,032,442  

现金及存放中央银行款项 3,372,576  3,317,916  3,402,366  3,742,603  4,079,437     利息净收入 572,518  606,926  619,652  671,786  742,139  

客户贷款及垫款 15,046,132  16,326,552  18,542,896  20,472,038  22,436,904     手续费及佣金净收入 145,301  155,600  158,712  171,409  179,979  

金融投资 6,754,692  7,647,117  8,131,655  8,944,821  9,790,649     投资收益等其他业务收入 55,970  92,638  97,270  104,079  110,324  

  FVTPL 金融投资 805,347  962,078  952,663  1,010,503  1,101,448   营业支出 402,602  464,596  514,618  568,011  618,514  

  以摊余成本计量的金融投资 4,519,182  5,208,167  5,545,857  6,100,443  6,649,483     业务及管理费 185,041  199,050  192,639  220,715  242,624  

  FVTOCI 金融投资 1,430,163  1,476,872  1,633,136  1,833,875  2,039,719     资产减值损失 161,594  178,957  239,640  256,415  276,928  

存放同业及其他金融机构款项 384,646  475,325  442,308  486,538  530,327   营业利润 371,187  390,568  361,015  379,262  413,928  

拆出资金 577,803  567,043  663,461  729,808  775,093   税前利润 372,413  391,789  362,820  381,159  415,998  

买入返售金融资产 734,049  845,186  850,592  860,799  938,271   净利润 298,723  313,361  293,885  308,738  332,798  

贵金属 181,292  238,061  204,142  224,556  203,972   归属于母公司股东净利润 297,676  312,224  292,818  307,618  331,591  

其他资产合计 648,350  692,236  1,786,242  1,964,867  2,039,719   财务指标      

负债合计 25,354,657  27,417,433  31,121,449  34,305,193  37,436,752   资产总计增速 6.2% 8.7% 13.0% 10.0% 9.0% 

向中央银行借款 481  1,017  1,154  1,272  1,389   客户贷款及垫款增速 8.3% 8.5% 13.6% 10.4% 9.6% 

同业及其他金融机构存放款项 1,328,246  1,776,320  2,116,259  2,264,143  2,433,389   负债总计增速 5.9% 8.1% 13.5% 10.2% 9.1% 

拆入资金 486,249  490,253  622,429  617,493  673,862   客户存款增速 11.4% 7.3% 13.0% 10.0% 9.0% 

交易性金融负债 87,400  102,242  93,364  102,916  112,310   营业收入增速 6.5% 10.5% 2.4% 8.2% 9.0% 

衍生金融负债 73,573  85,180  62,243  68,610  74,874     利息净收入增速 9.7% 6.0% 2.1% 8.4% 10.5% 

卖出回购款项 514,801  263,273  311,214  308,747  336,931     手续费及佣金净收入增速 4.1% 7.1% 2.0% 8.0% 5.0% 

存款证 341,354  341,355  373,457  411,662  449,241   成本收入比 23.9% 23.3% 22.0% 23.3% 23.5% 

客户存款 21,408,934  22,977,655  25,964,750  28,561,225  31,131,735   所得税率 20% 20% 19% 19% 20% 

已发行债务证券 617,842  742,875  778,036  857,630  935,919   归属于母公司股东净利润增速 3.9% 4.9% -6.2% 5.1% 7.8% 

其他负债合计 495,777  637,263  798,541  1,111,494  1,287,103   EPS 1.00  1.05  0.81  0.85  0.92  

股东权益 2,344,883  2,692,003  2,902,214  3,120,836  3,357,619   BVPS 7.59  8.39  7.46  8.07  8.73  

股本 356,407  356,407  356,407  356,407  356,407   ROAE 13.79% 13.05% 11.24% 10.95% 10.93% 

其他权益工具 86,051  206,132  225,819  225,819  225,819   ROAA 1.11% 1.08% 0.92% 0.86% 0.85% 

资本公积 151,968  149,067  149,067  149,067  149,067   净利息收益率 2.31% 2.26% 2.08% 2.05% 2.07% 

其他综合收益 (11,875) (1,266) (7,548) (5,532) (5,000)  不良贷款率 1.52% 1.43% 1.53% 1.48% 1.45% 

盈余公积 261,720  292,291  320,694  350,533  382,698   拨备覆盖率 175.8% 199.3% 190.0% 200.0% 210.0% 

一般准备 279,064  305,019  329,323  354,855  382,377   分红比例 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

未分配利润 1,206,666  1,368,536  1,510,458  1,670,337  1,845,434   估值指标      

归属于母公司股东的权益 2,330,001  2,676,186  2,884,220  3,101,487  3,336,802   P/E（A 股） 4.9  4.7  6.1  5.8  5.4  

少数股东权益 14,882  15,817  17,994  19,349  20,817   P/E（H 股） 3.8  3.6  4.7  4.4  4.1  

资产负债指标       P/B（A 股） 0.65  0.59  0.66  0.61  0.56  

生息资产平均余额 24,868,243 27,047,239 29,790,949  32,770,044  35,852,133   P/B（H 股） 0.50  0.45  0.51  0.47  0.43  

计息负债平均余额 22,830,845 24,541,436 27,852,988  30,487,073  33,201,226   股息率（A 股） 5.09% 5.34% 5.01% 5.26% 5.67% 

归属于母公司普通股股东权益 2,243,950  2,470,054  2,658,401  2,877,589  3,112,328   股息率（H 股） 6.63% 6.95% 6.52% 6.85% 7.38% 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所测算及预测 
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