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事项：

2015 年以来工商银行以 ECOS 工程建设为契机，打造出具有国际领先水平的分布式开放生态银行系统。我

们认为，工商银行在持续开展自身金融科技创新的同时，开创了一条符合银行业经营实际和未来发展的数

字化转型路径，并面向同业推广输出，有利于带动银行业整体数字化转型进程。我们维持盈利预测不变，

预计公司2021-2023年净利润为3492/3667/3825亿元，对应增长10.5%/5.0%/4.3%，EPS为 0.95/1.00/1.05

元，当前股价对应的动态 PE 为 4.6x/4.4x/4.2x，对应动态 PB 为 0.54x/0.50x/0.46x，维持“买入”评级。

评论：

 深化数字化转型，引领银行业发展趋势

在新一轮科技革命和产业变革深入发展的大背景下，深化数字化转型是银行业践行创新驱动发展战略的必

然选择。工商银行长期以来重视以科技手段推动业务与管理，近年来积极将数字化转型注入高质量发展动

能，并对行业的数字化转型起到全面引领作用。

（1）深化数字化转型是银行业高质量发展的必然趋势

随着中国进入高质量发展阶段，客户对金融服务的需求日益多样化，我国商业银行的传统发展模式受到挑

战。（1）随着数字经济高速增长以及新冠疫情催生消费者需求发生改变，以大数据、云计算、人工智能、

区块链等技术为代表的金融科技加快应用，银行业传统的思维模式和服务方式受到巨大冲击。（2）我国银

行业的利率市场化等各项改革加速推进，银行业盈利水平也呈明显的下降趋势。（3）疫情对实体经济造成

较大冲击，进一步对银行业的盈利水平产生影响。近十年来，我国上市银行的 ROE 和 ROA 呈明显下降趋势。

图 1：我国上市银行 ROE 及 ROA 变化趋势（2010-2020）

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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（2）工商银行早早布局，数字化转型成效明显

面对这些问题，银行业迫切需要加快数字化转型，运用金融科技调整传统的发展模式，而工商银行一以贯

之坚持数字化发展，走在同行业前列。2015 年以来，工行以 ECOS 工程建设为契机，打造了具有国际领先

水平的第五代全分布式开放银行生态系统，实现了从单一核心银行系统到去核心化开放生态系统的转变。

作为中国银行业的“头雁”，工商银行在持续开展自身金融科技创新的同时，开创了一条更加符合银行业

经营实际和未来发展的数字化转型路径，并面向同业推广输出，有利于带动银行业整体数字化转型进程。

图 2：工商银行 ECOS 工程建设历程

资料来源: 公司官网、国信证券经济研究所整理

 率先提出“五维布局”；数字化转型新征程前景广阔

工商银行率先提出“数字生态、数字资产、数字技术、数字基建、数字基因”五维布局，全面推出面向未

来的数字化品牌“数字工行（D-ICBC）”。

（1）围绕五维布局，深化“数字工行”建设

一是积极推进数字生态建设，不断增强金融服务的普惠性和适用性。二是加强数据资产应用能力。目前，

工商银行已经建成业界容量最大、功能最完备的大数据服务平台，并以此推动服务、产品、运营的智能化

转型。三是增强数字技术创新驱动能力。工商银行已自主研发建成了全球银行业规模最大的企业级云计算

平台并实施全球银行业规模最大的主机业务下移，实现全部超 10 亿个借记卡账户下移至开放平台。四是

优化数字基建布局。工商银行积极发挥行业领先优势，承建了金融业网络安全态势感知与信息共享平台。

五是加强培育数字基因。将数字基因渗透到经营管理中，建设高水平数字化人才队伍，促进科技与业务的

融合。

（2）数字化转型与“双循环”新发展格局相契合

工商银行打造与现代经济体系相适应的“数字工行（D-ICBC）”，服务以国内大循环为主体、国内国际双循

环相互促进的新发展格局。（1）借助数字化技术不断提升服务小微的能力，助力国内大循环。工商银行根

据小微客户商业模式和交易特征升级数字普惠产品与运营体系。同时，综合运用税务、电力、结算等多维

数据，为小微企业经营提供信用贷款支持。2021 年工行普惠贷款余额再创新高，超过 1 万亿元，同比增长

超过 50%，其中大部分普惠贷款是通过线上发放。（2）助力国家战略发展，推动国内国际双循环。工商银

行为专精特新等国家战略板块打造并完善数字供应链，提供产业链场景金融服务。同时，不断深化贸易金

融、跨境金融，支持“一带一路”合作项目。打造“工银全球付”系列产品，研发“环球撮合荟”跨境撮
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合平台，助力中资企业走出去。

图 3：工商银行普惠型小微企业贷款规模（左轴）及增速

（右轴）

图 4：工商银行普惠型小微企业客户数量（左轴）及增速

（右轴）

资料来源: 工商银行历年年报、国信证券经济研究所整理 资料来源: 工商银行历年年报、国信证券经济研究所整理

 构建 GBC 端数字共同体，协同优势逐渐显现

工商银行通过政务（G）、产业（B）、消费（C）三端协同发力，打造数字共同体，深化发展“第一个人金

融银行”战略。一是在 G 端创新数字政务服务新模式，与全国 29 个省市区开展政务数据合作，助力政务

服务“一网通办”。二是在 B 端深度参与产业数字化，围绕教育、医疗等民生热点领域推出“金融+行业”

的云服务生态圈，对外输出超过 2000 类的金融产品和服务，服务总类、产品覆盖数量居同行业首位。三

是在 C 端着力打造云上工行服务新模式，持续推动手机银行升级，为个人客户提供 1000 万余种智能服务

方案。2021 年中报显示工商银行个人手机银行客户超 4.43 亿户，保持同行业领先。

图 5：工商银行网络金融业务占比发展情况 图 6：工商银行个人手机银行客户数量（亿户）

资料来源: 工商银行历年年报、国信证券经济研究所整理 资料来源: 工商银行历年年报、2021 中报、国信证券经济研究所
整理

 践行科技自立自强，形成核心竞争力

工商银行依托“五维布局”，践行科技自立自强，形成高水平发展的核心竞争力。一是打造同业领先的核

心技术平台，提升数字基建安全保障能力和数字技术创新驱动能力。2015 年起，工行依托 ECOS 工程，自

主研发“云计算+分布式”两大核心技术平台，全面承载本行的核心业务。二是加快建设数字新基建。工

商银行打造世界一流国家绿色数据中心，日交易峰值达 8.68 亿笔，每年减少二氧化碳排放近 6000 吨，并

于 2021 年获评“国家绿色数据中心”。三是全面推进新技术布局。工商银行把区块链作为核心技术自主创

新突破口，围绕大数据、云计算等前沿技术打造了工银图灵、工银玺链、工银星云等一系列新技术平台。
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其中，工银玺链已在安全防控、性能容量等方面取得 150 多项突破，入选《福布斯》2021 年全球区块链

50 强。

 投资建议：

我们认为，工商银行在持续开展自身金融科技创新的同时，开创了一条符合银行业经营实际和未来发展的

数字化转型路径，并面向同业推广输出，有利于带动银行业整体数字化转型进程。我们维持盈利预测不变，

预计公司2021-2023年净利润为3492/3667/3825亿元，对应增长10.5%/5.0%/4.3%，EPS为 0.95/1.00/1.05

元，当前股价对应的动态 PE 为 4.6x/4.4x/4.2x，对应动态 PB 为 0.54x/0.50x/0.46x，维持“买入”评

级。

 风险提示：

宏观经济形势持续走弱可能对银行资产质量产生不利影响。。

相关研究报告：

表1：各商业银行区块链落地领域

基础平台 资金管理 供应链金融 贸易融资 支付清算

数字资产

ABS 票据 其他

工商银行 √ √ √ √ √ √

农业银行 √

中国银行 √ √ √ √

建设银行 √ √

交通银行 √

储蓄银行 √ √

招商银行 √ √ √

平安银行 √ √ √ √

浦发银行 √

微众银行 √ √ √

资料来源:《区块链金融应用发展白皮书》，国信证券经济研究所整理

《工商银行-601398-2021 年半年报点评：拨备计提下降带来净利润高增》 ——2021-08-31

《工商银行-601398-2021 年一季报点评：业绩平稳增长》 ——2021-05-05

《工商银行-601398-2020 年报点评：资产质量稳定，加强不良确认》 ——2021-03-29

《工商银行-601398-2020 年半年报点评：资产大幅扩张，增加不良确认和处置》 ——2020-08-31

《工商银行-601398-2020 年一季报点评：资产质量保持稳定》 ——2020-04-30
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附表：财务预测与估值

每股指标（元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表（十亿元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

EPS 0.86 0.86 0.95 1.00 1.05 营业收入 855 883 945 1,003 1,065

BVPS 6.93 7.48 8.17 8.88 9.62 其中：利息净收入 607 647 704 753 807

DPS 0.26 0.27 0.29 0.31 0.32 手续费净收入 156 131 135 142 149

其他非息收入 93 105 106 107 109

资产负债表（十亿元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 营业支出 465 491 512 547 590

总资产 30,109 33,345 35,946 38,211 41,267 其中：业务及管理费 199 197 211 224 238

其中：贷款 16,327 18,136 19,859 21,547 23,379 资产减值损失 179 203 203 220 242

非信贷资产 13,783 15,209 16,087 16,663 17,889 其他支出 87 92 98 104 111

总负债 27,417 30,436 32,789 34,798 5,927 营业利润 391 391 433 455 475

其中：存款 22,978 25,135 27,146 29,317 31,663 其中：拨备前利润 570 594 636 675 717

非存款负债 4,440 5,301 5,643 5,481 5,927 营业外净收入 1 1 0 0 0

所有者权益 2,692 2,910 3,157 3,412 3,678 利润总额 392 392 433 455 475

其中：总股本 356 356 356 356 356 减：所得税 78 74 82 86 90

普通股东净资产 2,470 2,668 2,913 3,166 3,430 净利润 313 318 351 369 385

归母净利润 312 316 349 367 382

总资产同比 8.7% 10.7% 7.8% 6.3% 8.0% 其中：普通股东净利润 308 307 340 358 374

贷款同比 8.5% 11.1% 9.5% 8.5% 8.5% 分红总额 94 95 105 110 115

存款同比 7.3% 9.4% 8.0% 8.0% 8.0%

贷存比 71% 72% 73% 73% 74% 营业收入同比 10.5% 3.2% 7.1% 6.1% 6.2%

非存款负债/负债 16% 17% 17% 16% 16% 其中：利息净收入同比 7.0% 7.3% 8.8% 7.0% 7.2%

权益乘数 11.2 11.5 11.4 11.2 11.2 手续费净收入同比 7.1% -15.7% 3.0% 5.0% 5.0%

归母净利润同比 4.9% 1.2% 10.5% 5.0% 4.3%

资产质量指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

不良贷款率 1.43% 1.58% 1.58% 1.58% 1.58% 业绩增长归因 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

信用成本率 1.19% 1.24% 1.12% 1.11% 1.12% 生息资产规模 9.1% 9.9% 7.3% 6.1% 7.2%

拨备覆盖率 199% 181% 168% 163% 163% 净息差（广义） -2.2% -2.6% 1.5% 0.9% -0.0%

手续费净收入 0.0% -4.6% -1.0% -0.3% -0.3%

资本与盈利指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 其他非息收入 3.5% 0.5% -0.8% -0.6% -0.6%

ROA 1.06% 0.98% 1.01% 0.99% 0.97% 业务及管理费 0.9% 1.3% 0.0% 0.0% -0.0%

ROE 13.0% 12.2% 11.9% 12.1% 11.7% 资产减值损失 0.3% -3.3% 3.0% -0.9% -1.6%

核心一级资本充足率 13.20% 13.18% 13.35% 13.65% 13.69% 其他因素 -6.8% -0.1% 0.5% -0.2% -0.4%

一级资本充足率 14.27% 14.28% 14.45% 14.75% 14.79% 归母净利润同比 4.9% 1.2% 10.5% 5.0% 4.3%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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