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 报告导读 

盈利迎来拐点，息差稳中略升，不良边际上行。 

投资要点 

❑ 业绩概览 

工商银行 20Q1-3 归母净利润同比-9.2%，较 20H1 +2.2pc，营收同比+2.9%，环
比提升 1.6pc；20Q3 单季度归母净利润同比-4.7%，环比+20.5pc。ROE 11.5%，
ROA 0.97%。单季息差（期初期末口径）1.91%，环比+1bp；不良率 1.55%，环
比+5bp；拨备覆盖率 190%，环比下降 4.5pc。 

❑ 经营特点 

1、盈利迎来拐点。20Q1-3 累计归母净利润同比-9.2%，较 20H1 好转 2.1pc，驱
动因素是非息收入超预期大幅提升，贡献转负为正，主要归因于保本理财产
品到期，兑付客户金额减少；拖累因素主要来自资产减值损失与息差拖累进
一步加深。展望未来，随着经济恢复，资产质量好转，盈利增速有望修复。 

2、息差稳中略升。20Q3 单季净息差 1.91%，环比 Q2 提升 1bp，主要归因
于负债端成本率改善，抵御资产端收益率下行压力。20Q3 单季负债端成本
率环比 20Q2 改善 6bp。判断主要归因于负债结构改善，高息结构性存款压
降。展望未来，预计资产端收益率下行趋势减缓，息差有望进一步提升。 

3、不良边际上行。20Q3 不良率 1.55%，环比提升 5bp。风险抵补能力方面，
拨备覆盖率 190%，环比下降 4.5pc，判断归因于不良生成水平仍处于较高
位置，资产质量压力仍然较大。展望未来，随着经济修复，实际资产质量压
力有望缓解，预计不良生成水平将边际企稳。 

❑ 盈利预测及估值 

盈利增速迎来拐点，息差稳中略升，不良边际上行。预计 2020-2022 年工商银
行归母净利润同比增速分别为+0.00%/+4.11%/+8.23%，对应 EPS 0.86/0.90/0.97

元股。现价对应 2020-2022 年 5.77/5.54/5.11 倍 PE，0.67/0.61/0.56 倍 PB。目标
价 5.98 元，对应 20 年 0.80 倍 PB，买入评级。 

❑ 风险提示：宏观经济失速，疫情二次反复，美国制裁风险。 
 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入   855,164   869,153   936,393   1,022,928  

(+/-)  10.52% 1.64% 7.74% 9.24% 

净利润   312,224   312,232   325,050   351,790  

(+/-)  4.89% 0.00% 4.11% 8.23% 

每股净资产（元） 6.93  7.48  8.12  8.82  

P/B 0.72  0.67  0.61  0.56  
 

 

 

 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 首次评级 

当前价格 ￥4.95 

 

单季度业绩  元/股  

3Q/2020 0.23 

2Q/2020 0.18 

1Q/2020 0.24 

4Q/2019 0.17 
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表 1：工商银行 2020 年三季报数据概览 

 

数据来源：以 20Q1-3 举例，20Q3 单季生息资产平均余额为期初期末平均，20Q1-3 生息资产平均余额为 20Q1、20Q2、20Q3 平均

余额的平均值。环比变化指 20Q1-3 环比 20H1 指标变化，QoQ 指 20Q3 环比 20Q2 指标变化。 

 

维度 单位：百万元 19Q1-3 20H1 20Q1-3 QoQ YoY 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 QoQ

利润指标 ROE（年化） 14.3% 11.7% 11.5% -0.2pc -2.8pc 13.2% 9.1% 12.4% 9.4% 11.5% 2.2pc

ROA（年化） 1.16% 0.95% 0.97% 2bp -19bp 1.11% 0.80% 1.09% 0.79% 0.96% 17bp

拨备前利润 450,910 314,807 463,856 2.9%         142,521         119,836         166,612         148,195         149,049 0.6%

同比增速 9.1% 2.1% 2.9% 0.8pc -6.2pc 7.3% -0.6% 2.9% 1.1% 4.6% 3.5pc

归母净利润 251,712 148,790 228,675 -9.2%           83,781           60,512           84,494           64,296           79,885 24.2%

同比增速 5.0% -11.4% -9.2% 2.2pc -14.2pc 5.8% 4.2% 3.0% -25.2% -4.7% 20.5pc

EPS（未年化） 0.71 0.42 0.64 -9.2% 0.24 0.17 0.24 0.18 0.22 24.2%

BVPS（未年化） 6.79 7.08 7.24 2.2% 6.7% 6.79 6.93 7.18 7.08 7.24 2.2%

收入拆分 营业收入 646,942 448,456 665,693 2.9% 204,027 208,222 226,979 221,477 217,237 -1.9%

同比增速 12.1% 1.3% 2.9% 1.6pc -9.2pc 7.6% 5.8% -3.6% 6.8% 6.5% -0.3pc

利息净收入 453,146 306,549 462,818 2.1% 153,845 153,780 154,287 152,262 156,269 2.6%

生息资产（期初期末平均，注1） 28,835,699 31,290,437 31,744,627 1.5% 10.1% 29,592,157 29,702,485 30,569,320 32,011,554 32,653,007 2.0%

净息差（日均余额口径） 2.26% 2.13% 2.10% -3bp -16bp n.a n.a n.a n.a n.a n.a

净息差（期初期末口径） 2.10% 1.96% 1.94% -2bp -15bp 2.08% 2.07% 2.02% 1.90% 1.91% 1bp

生息资产收益率（期初期末口径） 3.58% 3.39% 3.35% -4bp -24bp 3.61% 3.54% 3.46% 3.31% 3.27% -4bp

付息负债成本率（期初期末口径） 1.68% 1.61% 1.59% -3bp -9bp 1.73% 1.67% 1.63% 1.59% 1.53% -6bp

非利息净收入 193,796 141,907 202,875 4.7% 50,182 54,442 72,692 69,215 60,968 -11.9%

手续费净收入 124,635 88,900 124,970 0.3% 36,134 30,965 47,283 41,617 36,070 -13.3%

其他非息收入 69,161 53,007 77,905 12.6% 14,048 23,477 25,409 27,598 24,898 -9.8%

业务及管理费 129,426 82,950 130,114 0.5% 46,546 69,624 37,728 45,222 47,164 4.3%

成本收入比 20.01% 18.50% 19.55% 1.0pc -0.5pc 22.81% 33.44% 16.62% 20.42% 21.71% 1.3pc

资产减值损失 137,756 125,456 179,730 30.5% 38,576 41,201 59,492 65,964 54,274 -17.7%

贷款减值损失 127,639 111,705 160,030 25.4% 35,743 34,469 53,891 57,814 48,325 -16.4%

信用成本 1.06% 1.29% 1.21% -7bp 15bp 0.87% 0.83% 1.26% 1.30% 1.06% -24bp

所得税费用 60,466 39,555 53,953 -10.8% 19,947 17,962 22,107 17,448 14,398 -17.5%

有效税率 19.31% 20.89% 18.99% -1.9pc -0.3pc 19.19% 22.84% 20.64% 21.22% 15.19% -6.0pc

规模增长 总资产 30,426,381 33,112,010 33,471,851 1.1% 10.0%    30,426,381    30,109,436    32,094,478    33,112,010    33,471,851 1.1%

生息资产余额 29,791,064 32,498,373 32,807,640 1.0% 10.1%    29,791,064    29,613,906    31,524,734    32,498,373    32,807,640 1.0%

贷款总额 16,660,486 17,975,652 18,443,307 2.6% 10.7%    16,660,486    16,761,319    17,515,921    17,975,652    18,443,307 2.6%

对公贷款 10,429,235 11,205,721 11,477,600 2.4% 10.1%    10,429,235    10,377,695    10,967,817    11,205,721    11,477,600 2.4%

个人贷款 6,231,251 6,769,931 6,965,707 2.9% 11.8%      6,231,251      6,383,624      6,548,104      6,769,931      6,965,707 2.9%

同业资产 2,289,265 2,614,590 2,574,086 -1.5% 12.4%      2,289,265      1,887,554      1,870,779      2,614,590      2,574,086 -1.5%

金融投资 7,454,996 8,365,593 8,580,136 2.6% 15.1%      7,454,996      7,647,117      8,158,037      8,365,593      8,580,136 2.6%

存放央行 3,386,317 3,542,538 3,210,111 -9.4% -5.2%      3,386,317      3,317,916      3,979,997      3,542,538      3,210,111 -9.4%

总负债 27,755,753 30,365,254 30,649,771 0.9% 10.4%    27,755,753    27,417,433    29,314,184    30,365,254    30,649,771 0.9%

付息负债余额 26,304,077 28,810,791 29,104,935 1.0% 10.6%    26,304,077    26,048,658    27,912,999    28,810,791    29,104,935 1.0%

吸收存款 23,133,936 24,827,251 25,335,921 2.0% 9.5%    23,133,936    22,774,920    23,984,134    24,827,251    25,335,921 2.0%

   企业活期 n.a 7,392,451 n.a n.a n.a  n.a      6,732,558  n.a      7,392,451  n.a n.a

   个人活期 n.a 4,790,053 n.a n.a n.a  n.a      4,328,090  n.a      4,790,053  n.a n.a

   企业定期 n.a 5,677,555 n.a n.a n.a  n.a      5,295,704  n.a      5,677,555  n.a n.a

   个人定期 n.a 6,739,033 n.a n.a n.a  n.a      6,149,654  n.a      6,739,033  n.a n.a

同业负债 2,419,928 3,224,484 2,907,892 -9.8% 20.2%      2,419,928      2,529,846      3,178,537      3,224,484      2,907,892 -9.8%

发行债券 749,661 726,613 804,442 10.7% 7.3%         749,661         742,875         736,028         726,613         804,442 10.7%

向央行借款 552 32,443 56,680 74.7% 10168.1%                552             1,017           14,300           32,443           56,680 74.7%

所有者权益 2,654,896 2,730,866 2,806,279 2.8% 5.7%      2,654,896      2,676,186      2,763,853      2,730,866      2,806,279 2.8%

总股本 356,407 356,407 356,407 0.0% 0.0%         356,407         356,407         356,407         356,407         356,407 0.0%

资产质量 不良贷款 239,785 269,961 285,461 5.7% 19.0% 239,785 240,187 250,103 269,961 285,461 5.7%

不良率 1.44% 1.50% 1.55% 5bp 11bp 1.44% 1.43% 1.43% 1.50% 1.55% 5bp

关注贷款 n.a 433,436 n.a n.a n.a n.a 454,866 n.a 433,436 n.a n.a

关注率 n.a 2.41% n.a n.a n.a n.a 2.71% n.a 2.41% n.a n.a

逾期贷款 n.a 245,477 n.a n.a n.a n.a 268,216 n.a 245,477 n.a n.a

逾期率 n.a 1.37% n.a n.a n.a n.a 1.60% n.a 1.37% n.a n.a

不良生成额 70,521 95,513 142,464 49.2% 102.0% 21,469 29,468 43,489 52,024 46,951 -9.8%

不良生成率 0.61% 1.14% 1.13% -1bp 52bp 0.53% 0.71% 1.04% 1.19% 1.04% -14bp

核销转出额         65,820         65,739         97,190 47.8% 47.7%           21,770           29,066           33,573           32,166           31,451 -2.2%

核销转出率 37.33% 54.74% 53.95% -0.8pc 16.6pc 36.27% 48.49% 55.91% 51.45% 46.60% -4.8pc

逾期90+偏离度 n.a 61.9% n.a n.a n.a n.a 77.1% n.a 61.9% n.a n.a

拨备覆盖率 198.1% 195% 190% -4.5pc -7.9pc 198.1% 199.3% 199.4% 194.7% 190.2% -4.5pc

拨贷比 2.85% 2.92% 2.94% 2bp 9bp 2.85% 2.86% 2.85% 2.92% 2.94% 2bp

资本情况 核心一级资本充足率 12.93% 12.70% 12.84% 14bp -9bp 12.93% 13.20% 13.15% 12.70% 12.84% 14bp

一级资本充足率 14.16% 13.72% 13.94% 22bp -22bp 14.16% 14.27% 14.19% 13.72% 13.94% 22bp

资本充足率 16.65% 16.00% 16.47% 47bp -18bp 16.65% 16.77% 16.52% 16.00% 16.47% 47bp
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表附录：报表预测值 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 

存放央行 3,317,916 3,539,223 3,928,537 4,360,676 净利息收入 606,926 603,907 665,321 756,564 

同业资产 1,887,554 2,190,265 2,538,045 2,944,987 净手续费收入 155,600 158,712 163,473 171,157 

贷款总额 16,761,319 18,605,064 20,651,621 22,923,299 其他非息收入 92,638 106,534 107,599 95,208 

贷款减值准备 -478,498 -545,920 -605,827 -678,587 营业收入 855,164 869,153 936,393 1,022,928 

贷款净额 16,326,552 18,059,144 20,045,794 22,244,712 税金及附加 -7,677 -8,054 -8,765 -9,662 

证券投资 7,647,117 8,072,424 8,725,136 9,427,077 业务及管理费 -199,050 -169,485 -182,597 -199,471 

其他资产 930,297 1,121,404 1,240,244 1,371,877 营业外净收入 1,221 1,100 1,100 1,100 

资产合计 30,109,436 32,982,459 36,477,756 40,349,329 拨备前利润 570,746 612,752 659,983 720,786 

同业负债 2,530,863 2,783,949 3,034,505 3,307,610 资产减值损失 -178,957 -219,711 -250,807 -272,343 

存款余额 22,774,920 25,280,161 28,060,979 31,147,687 税前利润 391,789 393,041 409,176 448,443 

应付债券 742,875 780,019 858,021 943,823 所得税 -78,428 -78,608 -81,835 -94,173 

其他负债 1,368,775 1,454,326 1,611,101 1,784,830 税后利润 313,361 314,433 327,341 354,270 

负债合计 27,417,433 30,298,455 33,564,605 37,183,949 归属母公司净利润 312,224 312,232 325,050 351,790 

股东权益合计 2,692,003 2,684,004 2,913,151 3,165,380 归属母公司普通股股东

净利润 

307,699 307,707 320,525 347,265 

主要财务比率     主要财务比率     

 2019 2020E 2021E 2022E  2019 2020E 2021E 2022E 

业绩增长     资产质量     

利息净收入增速 6.01% -0.50% 10.17% 13.71% 不良贷款余额 240,187 288,381 319,775 354,692 

手续费净增速 7.09% 2.00% 3.00% 4.70% 不良贷款净生成率 0.65% 1.09% 1.06% 1.03% 

非息净收入增速 23.34% 6.85% 2.20% -1.74% 不良贷款率 1.43% 1.55% 1.55% 1.55% 

拨备前利润增速 6.88% 7.36% 7.71% 9.21% 拨备覆盖率 199% 189% 189% 191% 

归属母公司净利润增

速 

4.89% 0.00% 4.11% 8.23% 拨贷比 2.86% 2.93% 2.93% 2.96% 

盈利能力     流动性     

ROAE 13.05% 11.98% 11.53% 11.51% 贷存比 73.60% 73.60% 73.60% 73.60% 

ROAA 1.08% 0.99% 0.94% 0.92% 贷款/总资产 55.67% 56.41% 56.61% 56.81% 

RORWA 1.74% 1.61% 1.52% 1.49% 平均生息资产/平均

总资产 

98.35% 98.30% 98.26% 98.27% 

生息率 3.84% 3.40% 3.53% 3.55% 每股指标（元）     

付息率 1.76% 1.70% 1.77% 1.73% EPS  0.86   0.86   0.90   0.97  

净利差 2.08% 1.70% 1.76% 1.82% BVPS  6.93   7.48   8.12   8.82  

净息差 2.24% 1.95% 1.95% 2.00% 每股股利  0.26   0.26   0.27   0.25  

成本收入比 23.28% 19.50% 19.50% 19.50% 估值指标     

资本状况     P/E  5.77   5.77   5.54   5.11  

资本充足率 16.77% 15.60% 15.25% 14.92% P/B  0.72   0.67   0.61   0.56  

核心资本充足率 14.27% 13.08% 12.85% 12.64% P/PPOP  3.11   2.90   2.69   2.46  

风险加权系数 61.83% 61.37% 61.37% 61.37% 股息收益率 5.28% 5.28% 5.49% 4.96% 

股息支付率 30.00% 30.00% 30.00% 25.00%      

           

资料来源：wind，浙商证券研究所。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

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

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本
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