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[Table_Main] 
夯实拨备，稳健增长 
买入（维持） 
 

事件：工商银行 2021 年一季度营业收入 2341.91 亿元，同比增长 3.18%；归

属于母公司股东净利润 857.30 亿元，同比增长 1.46%，对应 EPS 为 0.24 元/

股。期末总资产 34.37 万亿，较期初增长 3.07%；归属于母公司普通股股东净

资产为 2.75 万亿，较期初增长 3.15%，对应 BVPS 为 7.72 元/股。考虑银行业

总体一季度净利润同比增长 1.5%，我们认为工商银行业绩符合市场预期。 

 

投资要点 

 盈利预测与投资评级：工商银行一季度营收收入同比增速放缓至 3.18%，规

模扩张趋缓，净息差比 2020 年全年小幅下行至 2.14%，基本符合预期。不

过，PPOP 和净利润增速均低于收入增速，源于成本收入比走高+信用减值

力度依然较大，推动拨备覆盖率回升至 183.22%。展望后市，随着贷款利率

逐步回升，净息差有望企稳，而当前估值仍接近历史底部，我们坚定看好估

值回升。我们预计工商银行 2021、2022 年归母净利润增速 7.1%、5.5%（维

持），目前 A 股/H 股估值对应 0.64x/0.53x2021PB、5.6x/4.7x2021PE，当前

静态股息率 5.10%/6.08%，维持“买入”评级。 

 资产&负债：规模扩张趋缓，对公贷款高增长，但存款端活期占比降低。 

资产端：工商银行一季度末总资产较期初增长 3.07%，增速低于可比国有大

行，在今年货币政策回归常态化的环境下，资产扩张趋缓。资产结构中，信

贷贡献主要增量，贷款较期初增长 4.61%，对应一季度净新增贷款规模达到

8581.02 亿元，超过去年同期增量约 14%。其他资产中，同业资产保持平均

增速，但投资资产仅增长 1.46%。 

贷款结构中：i）对公贷款是主力，增速达到 6.46%，一季度贷款增量中约

84%投向对公业务，参考前期银保监会新闻发布会，我们判断小微企业、制

造业等都是核心信贷投向；ii）由于信贷需求旺盛但额度趋紧，票据贴现规

模明显收缩，与市场趋势一致；iii）零售端的个人贷款较期初增长 3.47%，

增速并不高，我们判断原因包括监管限制按揭贷款额度、当前居民消费仍

略显乏力、信用卡优化风险偏好等。 

负债端：一季度总负债增长 3.08%，其中存款总额增长 3.19%，负债结构总

体保持稳定。存款结构中，活期存款较期初仅微增 0.77%，定期存款则增长

6.04%，期末活期存款的占比由年初的 50.9%下降至 49.7%。 

 净息差：一季度较 2020 全年进一步下行 1BP 至 2.14%，预计受到贷款重

定价和信贷投向结构的影响。 

工商银行一季度净息差为 2.14%（新口径），尽管未披露去年同期的可比数

据，但较 2020 年全年仍下行 1BP。根据披露数据推算，一季度生息资产收

益率约 3.58%，较 2020 年全年下行 6BP，因此资产端收益率下行是影响净

息差的主要因素。我们判断原因包括：i）按揭等部分贷款今年一季度重定

价，收益率下行；ii）今年新增贷款结构中，小微贷款的占比较高，但利率

定价较低，影响收益率；iii）主流银行普遍开始优化零售贷款的客户结构，

控制风险偏好，对短期收益率也有一定影响。此外，考虑工商银行一季度活

期存款占比走低，预计负债成本对净息差也有一定影响 

展望后市，我们依然看好货币政策趋于常态化的环境下，新发贷款利率向

正常水平回升，逐渐推动净息差先企稳、后回升。此外，当前监管环境下，

大型银行在负债端仍然有明显优势，我们判断负债成本将企稳甚至改善，

从而保证净息差的企稳回升。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 5.13 

一年最低/最高价 4.79/5.85 

市净率(倍) 0.66 

流通 A 股市值(百

万元) 
1383110.65 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.72 

资产负债率(%) 91.29 

总股本(百万股) 356406.26 

流通 A 股(百万

股) 

269612.21 
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 非利息收入：一季度同口径增长 2.37%，其中手续费仅增长 1.35%。 

今年一季度非利息收入的增速低于利息净收入增速，同口径仅增长 2.37%，占营业收入比
例为 28.9%。其中，手续费净收入同口径仅增长 1.35%至 411.64 亿元，我们判断“减费让
利”等因素对中收仍有影响。 

手续费以外的非利息收入同比增长 4.0%，主要因为去年汇兑损益及保险保费等收入项基
数较低，推升今年一季度同比增速。投资端受债市行情影响比较明显，投资收益下滑
32.92%，且公允价值变动也亏损 17.79 亿元。 

 支出端：成本收入比明显上行，但信用减值力度仍较高，压低 PPOP 及净利润增速。 

工商银行一季度成本收入比为 17.59%，低基数下同比上行 0.97pct，导致 PPOP 增速低于
营业收入增速，仅增长 2.84%。此外，与优质中小银行不同，国有大行一季度仍然保持较
高的信用减值计提力度，以进一步夯实资产质量。工商银行一季度计提减值金额达到
628.62 亿元，单季度同比增长 5.7%，接近于去年二季度的 659.64 亿元峰值。展望后市，
随着动态资产质量逐步企稳，我们判断未来三个季度的信用减值金额将有所收敛。 

 资产质量：不良率平稳+拨备覆盖率回升，预计全年资产质量将逐步改善。 

工商银行一季度末不良率保持 1.58%，与 2020 年末持平。充分计提减值后，拨备覆盖率
回升至 183.22%，考虑去年二至四季度拨备覆盖率连续下滑，本次回升具有拐点意义。展
望后市，我们建议对国有大行的资产质量保持理性乐观，未来随着新生成不良率回落，资
产质量仍将进一步改善。 

 风险提示：1）资产质量超预期恶化；2）银行利差持续收窄；3）信贷融资需求低迷。 

 

表 1：2016/12~2021/03 资产与负债主要品种的环比增速 

  2016/12 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 2021/03 

总资产 8.7% 8.1% 6.2% 8.7% 10.7% 3.1% 

    贷款总额 9.4% 9.0% 8.3% 8.7% 11.1% 4.6% 

        短期公司贷款 -5.4% 2.7% -10.6% -1.8% 7.5%   

        中长期公司贷款 8.6% 13.4% 12.7% 8.4% 12.8%   

        票据贴现 37.9% -51.2% 3.8% 15.8% -3.7% -26.1% 

        个人住房贷款 28.8% 21.5% 16.5% 12.6% 10.9%   

        个人消费贷款 -20.6% 3.5% -20.2% -5.2% -5.1%   

        个人经营性 -13.2% -15.6% -0.1% 60.1% 50.8%   

        信用卡透支 7.8% 18.3% 17.1% 8.2% 0.5%   

    同业资产 -7.6% 18.1% -7.5% 11.3% -3.5% 6.1% 

    投资资产 9.4% 5.0% 17.3% 13.2% 12.3% 1.5% 

              

总负债 8.6% 8.1% 5.9% 8.1% 11.0% 3.1% 

    存款总额 9.5% 9.7% 8.3% 7.3% 9.3% 3.2% 

        公司客户 12.0% 13.3% 7.2% 4.8% 7.6%   

        个人客户 7.1% 5.3% 10.1% 11.0% 11.3%   

    同业负债 0.1% 5.6% -15.4% 8.6% 21.7% 6.4% 

    债券 16.7% 47.2% 17.3% 20.2% 7.4% 4.9% 

活期存款/存款总额 50.4% 50.6% 48.8% 48.6% 50.9% 49.7% 
 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 
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图 1：2017/03~2021/03 工商银行累计同比盈利增速  图 2：2017Q1~2021Q1 工商银行单季度同比盈利增速 

 

 

 

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 3：2017/03~2021/03 工商银行及可比银行 ROAA  图 4：2017/03~2021/03 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 

 

图 5：2017/03~2021/03 工商银行累计净息差走势  图 6：2017/03~2021/03 工商银行及可比银行成本收入比 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

备注：2020 年年报起净息差财务口径调整，同时对

2018、2019 年原数据追溯调整 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 
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图 7：2017/03~2021/03 国有大型银行不良贷款率  图 8：2017/03~2021/03 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 9：2015/06~2020/12 工商银行年化信用成本  图 10：2016/06~2020/12 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 

  

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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  合并利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资产合计 30,109,436  33,345,058  36,346,113  39,435,533  42,787,553   营业收入 855,428  882,665  952,692  1,026,910  1,098,488  

现金及存放中央银行款项 3,317,916  3,537,795  3,489,227  3,746,376  4,064,818     利息净收入 632,217  646,765  704,997  769,307  830,436  

客户贷款及垫款 16,326,552  18,136,328  19,881,324  21,689,543  23,575,942     手续费及佣金净收入 130,573  131,215  137,776  143,287  149,735  

金融投资 7,647,117  8,591,139  9,668,066  10,647,594  11,424,277     投资收益等其他业务收入 92,638  104,685  109,919  114,316  118,317  

  FVTPL 金融投资 962,078  784,483  1,235,768  1,380,244  1,497,564   营业支出 464,860  491,283  526,682  577,654  622,002  

  以摊余成本计量的金融投资 5,208,167  6,265,668  6,614,993  7,295,574  7,787,335     业务及管理费 199,050  196,848  221,977  239,270  255,948  

  FVTOCI 金融投资 1,476,872  1,540,988  1,817,306  1,971,777  2,139,378     资产减值损失 178,957  202,668  206,325  230,483  249,870  

存放同业及其他金融机构款项 475,325  522,913  436,153  512,662  556,238   营业利润 390,568  391,382  426,010  449,256  476,486  

拆出资金 567,043  558,984  545,192  591,533  641,813   税前利润 391,789  392,126  425,158  448,358  475,533  

买入返售金融资产 845,186  739,288  726,922  788,711  855,751   净利润 78,428  74,441  85,032  89,672  95,107  

贵金属 238,061  277,705  254,423  276,049  299,513   归属于母公司股东净利润 313,361  317,685  340,127  358,686  380,426  

其他资产合计 692,236  980,906  1,344,806  1,183,066  1,369,202   财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 27,417,433  30,435,543  33,184,628  36,021,016  39,101,880   资产总计增速 8.7% 10.7% 9.0% 8.5% 8.5% 

向中央银行借款 1,017  54,974  59,940  65,063  70,628   客户贷款及垫款增速 8.5% 11.1% 9.6% 9.1% 8.7% 

同业及其他金融机构存放款项 1,776,320  2,315,643  2,157,001  2,341,366  2,541,622   负债总计增速 8.1% 11.0% 9.0% 8.5% 8.6% 

拆入资金 490,253  468,616  564,139  612,357  664,732   客户存款增速 7.3% 9.4% 10.5% 9.5% 9.0% 

交易性金融负债 102,242  87,938  132,739  144,084  156,408   营业收入增速 10.6% 3.2% 7.9% 7.8% 7.0% 

衍生金融负债 85,180  140,973  99,554  108,063  117,306     利息净收入增速 10.4% 2.3% 9.0% 9.1% 7.9% 

卖出回购款项 263,273  293,434  315,254  342,200  371,468     手续费及佣金净收入增速 -10.1% 0.5% 5.0% 4.0% 4.5% 

应交税费 109,601  105,380  132,739  144,084  156,408   成本收入比 23.3% 22.3% 23.3% 23.3% 23.3% 

客户存款 22,977,655  25,134,726  27,773,872  30,412,390  33,149,505   所得税率 20% 19% 20% 20% 20% 

已发行债务证券 742,875  798,127  912,577  990,578  1,075,302   归属于母公司股东净利润增速 4.9% 1.4% 7.1% 5.5% 6.1% 

其他负债合计 869,017  1,035,732  1,036,815  860,831  798,503   EPS 0.86  0.86  0.94  0.99  1.05  

股东权益 2,692,003  2,909,515  3,161,485  3,414,517  3,685,673   BVPS 6.93  7.48  8.19  8.89  9.65  

股本 356,407  356,407  356,407  356,407  356,407   ROAE 13.05% 11.95% 11.96% 11.58% 11.32% 

其他权益工具 206,132  225,819  225,819  225,819  225,819   ROAA 1.08% 1.00% 0.98% 0.95% 0.93% 

资本公积 149,067  148,534  148,534  148,534  148,534   净利息收益率 2.30% 2.15% 2.17% 2.19% 2.16% 

其他综合收益 (1,266) (10,428) 1,000  2,000  5,000   不良贷款率 1.43% 1.58% 1.53% 1.52% 1.50% 

盈余公积 292,291  322,911  355,110  389,066  425,080   拨备覆盖率 199.32% 180.68% 189.50% 198.00% 208.00% 

一般准备 305,019  339,701  368,511  398,892  431,115   分红比例 30.4% 30.9% 30.5% 30.5% 30.5% 

未分配利润 1,368,536  1,510,558  1,688,717  1,875,019  2,073,447   估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属于母公司股东的权益 2,676,186  2,893,502  3,144,097  3,395,737  3,665,402   P/E(A) 6.1  6.1  5.6  5.3  5.0  

少数股东权益 15,817  16,013  17,388  18,780  20,271   P/B(A) 0.75  0.70  0.64  0.59  0.54  

资产负债指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  股息率(A) 5.03% 5.10% 5.47% 5.78% 6.13% 

生息资产平均余额 27,047,239  30,055,472  32,488,337  35,128,187  38,446,114   P/E(H) 5.1  5.1  4.7  4.4  4.2  

计息负债平均余额 24,541,436  26,637,431  29,133,718  31,864,652  34,713,742   P/B(H) 0.63  0.58  0.53  0.49  0.45  

归属于母公司普通股股东权益 2,470,054  2,667,683  2,918,278  3,169,918  3,439,583   股息率(H) 6.00% 6.08% 6.53% 6.89% 7.31% 

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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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈
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测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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