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净息差企稳回升，不良认定进一步趋严 

——工商银行(601398)年报点评 

证券研究报告-年报点评   增持（首次） 

市场数据(2021-04-08) 

收盘价(元) 5.44 

一年内最高/最低(元) 5.85/4.88 

沪深 300 指数 5112.21 

市净率(倍) 0.73 

总市值（亿元） 19,388.50 

流通市值(亿元) 14,666.90 

基础数据(2020-12-31)  

每股净资产(元) 7.48 

总资产(亿元) 333,450.58 

所有者权益(亿元) 28,935.02 

净资产收益率(%) 11.95 

总股本(亿股) 3,564.06 

H 股(亿股) 867.94 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 
资料来源：贝格数据，中原证券 
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邮编： 200122 
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投资要点: 

事件：近期，工商银行发布 2020 年度报告。2020 年,公司实

现营业收入 8826.65 亿元，同比增长 3.18%；实现归母净利润

3159.06 亿元，同比增长 1.18%；2020 年末， 公司不良贷款

率为 1.58%，环比上升 3bp，不良贷款拨备覆盖率为 180.68%，

环比降低 9.5 个百分点。 

 下半年资产端平均利率降幅收窄，负债端平均利率继续下降，净

息差触底回升。2020 年，公司净息差为 2.15%，较前三季度提升

5bp，较上半年提升 2bp。下半年，让利负面影响逐步减弱，同时

受益于市场利率的大幅提升与对高成本存款规模的有效控制，公司

资产端平均收益率降幅收窄，负债端平均成本率下降，共同促进公

司息差提升。具体而言，公司生息资产平均收益率较上半年下降

5bp，降幅收窄 10bp，付息负债平均成本率较上半年下降 4bp。 

 不良贷款率环比继续上升，但升幅收窄，关注类贷款占比持续下

降。2020年末，公司不良贷款率为 1.58%，环比上升 3bp，但升幅

较 Q3 下降 2bp。前瞻性指标方面，2020 年末，公司关注类贷款占

比环比下降 20bp至 2.21%，为 2014年以来的最低水平。下半年，

公司不良贷款认定进一步趋严，2020年末，公司逾期 90天以上贷

款占不良贷款的比重进一步下降至新低 57.33%。下半年，公司逾

期贷款占比由降转升，2020年末逾期贷款占比较上半年末上升 7bp

至 1.44%，逾期贷款占比上升主要是逾期 90 天以内贷款占比上升

所致。预计随着让利影响继续出清以及宏观经济的持续修复，公司

逾期贷款占比将下降，不良率也将企稳回落。 

 计提力度边际减弱，拨备覆盖率与贷款拨备率环比下降。Q4，公

司计提力度边际减弱，单季计提信用减值准备 229亿元，较 Q3下

降 313.36 亿元，计提规模为年内最低。由于不良率小幅上升，且

计提力度减弱，年末公司不良贷款拨备覆盖率较 Q3末下降 9.5 个

百分点至 180.68%。同时，公司贷款拨备率环比回落 9bp至 2.85% 

 投资建议。Q4，公司净息差环比明显提升，不良率升幅收敛，关注

类贷款占比与逾期 90 天以上贷款不良偏离度持续改善。2020 年下

半年以来，银行业所处的宏观环境和监管环境持续向好，预计公司

基本面随行业大势改善的趋势可持续。公司逾期贷款占比与逾期 90

天以上贷款不良偏离度极低，后续资产质量压力不大。预计公司业

绩将持续改善，预测公司 2021-2022年 BVPS为 8.10元与 8.76元，

当前股价对应的 PB分别为 0.67倍与 0.62 倍，首次给予公司 “增
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   持”投资评级。 

 风险提示：资产质量大幅恶化。 
  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 855,164 882,665 922,187 966,996 
1,022,55

5 

增长比率 10.52% 3.22% 4.48% 4.86% 5.75% 

净利润(百万元) 313,361 317,685 343,214 363,671 386,399 

增长比率 4.90% 1.38% 8.04% 5.96% 6.25% 

EPS(元) 0.88 0.89 0.96 1.02 1.08 

市盈率(倍) 6.21 6.14 5.68 5.36 5.04 

BVPS(元) 6.93 7.48 8.10 8.76 9.45 

市净率(倍) 0.78 0.73 0.67 0.62 0.58 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：公司营业收入及同比增长率  图 2：公司净利润及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 3：公司利息净收入及同比增长率  图 4：公司手续费及佣金净收入及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 5：公司业务与管理费用及同比增长率  图 6：公司资产减值损失及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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图 7：公司总资产（亿元）及同比增长率  图 8：公司发放贷款及垫款（亿元）及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 9：公司总负债（亿元）及同比增长率  图 10：公司吸收存款（亿元）及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 11：公司不良贷款余额及不良贷款率  图 12：公司净息差及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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图 13：公司拨备覆盖率与拨贷比  图 14：公司各级资本充足率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 15：公司关注类贷款占比与逾期贷款占比  图 16：公司逾期 90 天以上贷款占不良贷款的比重 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 17：公司拨备前利润（亿元）及同比增速   图 18：公司成本收入比 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表(百万) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标与估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

现金及存放央行 3,317,916 3,537,795 3,755,276 3,800,942 3,771,024  EPS (摊薄) 0.88 0.89 0.96 1.02 1.08 

同业资产 1,887,554 1,821,185 1,933,140 1,956,648 1,941,246  BVPS 6.93 7.48 8.10 8.76 9.45 

证券投资 7,647,117 8,591,139 9,085,840 9,141,195 9,196,493  P/E 6.21 6.14 5.68 5.36 5.04 

贷款总额 16,761,319 18,624,308 20,062,817 21,275,002 22,119,062  P/B 0.78 0.73 0.67 0.62 0.58 

贷款损失准备 478,730 531,161 619,351 704,744 814,772        

贷款净额 16,326,552 18,136,328 19,443,466 20,570,257 21,304,289  盈利能力 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

生息资产总额 29,613,906 32,574,427 34,837,074 36,173,786 37,027,825  ROAA 1.08% 1.00% 0.99% 0.98% 0.99% 

总资产 30,109,436 33,345,058 35,999,715 38,005,552 39,889,948  ROAE 12.47% 11.31% 11.33% 11.10% 10.93% 

同业负债 2,529,846 3,077,693 3,977,299 4,953,245 6,213,576  净利差（SPREAD） 2.46% 1.85% 1.85% 1.84% 1.89% 

存款 22,977,655 25,134,726 26,679,851 27,004,289 26,791,730  净息差（NIM） 2.41% 2.02% 2.02% 2.00% 2.05% 

应付债券 742,875 798,127 861,594 930,109 1,004,071  信贷成本 1.10% 1.13% 1.31% 1.37% 1.40% 

付息负债 26,250,376 29,010,546 31,518,744 32,887,643 34,009,377  成本收入比 23.28% 22.30% 23.11% 23.20% 22.65% 

总负债 27,417,433 30,435,543 32,850,147 34,601,414 36,215,331  所得税有效税率 20.02% 18.98% 18.90% 19.01% 19.00% 

少数股东权益 15,817 16,013 17,258 18,504 19,749        

母公司所有者权益 2,676,186 2,893,502 3,132,506 3,385,831 3,655,065  资产质量 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润表（百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  不良贷款率 1.43% 1.58% 1.51% 1.33% 1.29% 

利息收入 1,038,154 1,092,521 1,187,977 1,260,242 1,325,410  不良贷款净生成率 0.03% 0.30% 0.05% -0.09% 0.00% 

利息支出 431,228 445,756 507,510 547,022 572,667  拨备覆盖率 199.32% 180.68% 204.56% 248.34% 286.15% 

利息净收入 606,926 646,765 680,467 713,219 752,742  拨备/贷款总额 2.86% 2.85% 3.09% 3.31% 3.68% 

手续费净收入 155,600 131,215 145,090 155,495 166,600        

其他非息收入 92,638 21,442 96,630 98,282 103,213  资本 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 855,164 882,665 922,187 966,996 1,022,555  资本充足率 16.77% 16.88% 16.81% 16.94% 17.28% 

营业费用与税金 206,727 205,372 222,898 234,580 242,480  核心资本充足率 13.20% 13.18% 14.33% 14.56% 14.98% 

资产减值损失 178,957 202,668 253,190 283,393 303,028  杠杆倍数 11.17 11.45 11.41 11.15 10.84 

营业利润 390,568 391,382 423,207 449,023 477,047        

营业外收支净额 1,221 744 0 0 0  业绩增长率 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润总额 391,789 392,126 423,207 449,023 477,047  利息净收入 6.01% 6.56% 5.21% 4.81% 5.54% 

所得税 78,428 74,441 79,993 85,352 90,647  营业收入 10.52% 3.22% 4.48% 4.86% 5.75% 

净利润 313,361 317,685 343,214 363,671 386,399  拨备前利润 6.90% 4.31% 13.86% 8.28% 6.51% 

母公司所有者利润  312,224 315,906 341,435 361,892 384,620  净利润 4.90% 1.38% 8.04% 5.96% 6.25% 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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