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工商银行（601398.SH）2022 年中报点评：     

存贷强劲扩张，彰显大行担当 
 

 2022 年 09 月 01 日 

 

事件：8 月 30 日，工商银行发布 22H1 报告，营收 4872.7 亿元，YoY+4.2%；

归母净利润 1715.1 亿元，YoY+4.9%；不良率 1.41%，拨备覆盖率 207%。 

➢ 归母净利润增速平稳，经营效益稳健。22H1 营收、归母净利润同比增速环

比-2.4pct、-0.8pct。拆分营收，22H1 利息净收入同比+4.5%，环比-1.9pct，

资产端量升价稳，支撑利息净收入较好增长。22H1 其他非息收入同比+7.7%，

或部分受益于利率中枢下行，Q2 投资收益同比+21%。22H1 中收同比+0.1%，

主要是受市场波动影响，代理基金收入下滑；但结算、清算及现金管理业务收入

同比+10.2%，支撑起中收实现同比有增。 

➢ 资产端价格稳、结构优，整体收益向上。22H1 净息差较一季度-7BP 至

2.03%。资产端，22H1 生息资产、贷款收益率 3.59%、4.15%，较 21 年+3BP、

-1BP。贷款定价稳定，同时贷款及投资在生息资产中占比提升，结构优化助推资

产端收益率提升。负债端，22H1 计息负债、存款成本率 1.74%、1.70%，较 21

年+10BP、+8BP，或主要受到存款定期化影响。 

➢ 信贷投放强劲，凸显大行担当。22H1 总资产、贷款同比+10.3%、11.7%，

环比+1.7pct、+0.8pct，资产扩张积极。信贷投放靠前发力、重点明晰，凸显大

行担当，助力稳定经济大盘。22H1 境内人民币贷款新增 1.6 万亿元，居市场首

位，且逐月保持同比多增。22H1 新增贷款投放中，公司贷款（不含贴现）占比

67%，其中制造业贷款增加 6281 亿元，增量为去年同期 3.5 倍；科创、普惠、

绿色等领域贷款增速也明显高于总贷款增速。 

➢ 存款拓展构造新增长曲线。“第一个人金融银行”战略加快推进，22H1 零

售 AUM 达 17.9 万亿元，同比+8%；GBC 协同联动下，客户生态优化，代发引

流同比+22%；重点区域分行竞争力提升。拉动 22H1 存款余额达 29.3 万亿元，

较上年末+2.8 万亿元，同比多增 1.4 万亿元，为服务实体提供稳定资金支持。 

➢ “强优大特”特征彰显，资本充足率 18%+。资本实力不断增强，22H1 核

心一级资本充足率 18.31%，较 3 月末+6BP。资产质量更优，22H1 不良率、拨

备覆盖率环比-1BP、-3pct；关注率、逾期率较 21 年末-12BP、-3BP 至 1.87%、

1.20%；逾期 90+贷款偏离度较 21 年末-3pct 至 59%，不良资产认定更加严格。 

➢ 投资建议： 资产收益平稳向好，规模扩张势头强劲 

22H1 归母净利润平稳增长，经营效益稳健；资产扩张量升价稳；信贷靠前发力，

存款亮眼增长，服务实体彰显大行担当；资本实力更强、资产质量更优。预计 22-

24 年 EPS 分别为 1.03 元、1.12 元和 1.23 元，2022 年 8 月 30 日收盘价对应

0.5 倍 22 年 PB，首次评级，给予“推荐”评级。 

风险提示：宏观经济增速下行；净息差水平下行超预期；地产行业改善不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 942,762  1,001,131  1,096,630  1,203,701  

增长率（%） 6.8  6.2  9.5  9.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 348,338  366,363  398,484  438,163  

增长率（%） 10.3  5.2  8.8  10.0  

每股收益（元） 0.98  1.03  1.12  1.23  

PE 4  4  4  4  

PB 0.5  0.5  0.4  0.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 30 日收盘价）   

  

推荐 首次评级 

当前价格： 4.36 元 
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1 归母净利润增速平稳，经营效益稳健 

归母净利润增速平稳，二季度盈利略有回落。工商银行 22H1 营收、拨备前利

润、归母净利润同比+4.2%、+2.5%、+4.9%，增速环比分别-2.4pct、-2.7pct、

-0.8pct。单季来看，Q2 营收、拨备前利润、归母净利润同比+1.8%、-0.3%、+4.0%，

增速环比分别-4.7pct、-5.5pct、-1.7pct。 

 

图1：工商银行截至 22H1 业绩同比增速（累计） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图2：工商银行截至 22H1 业绩同比增速（单季） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

拆分营收，22H1 利息净收入同比+4.5%，增速环比-1.9pct，生息资产以量

补价，支撑利息净收入较好增长。22H1 其他非息收入同比+7.7%，或部分受益

于利率中枢下行，Q2 投资收益增长较强，同比+21%。 
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图3： 工商银行截至22H1利息净收入与中收同比增速  图4：工商银行截至 22H1 其他非息收入同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

中收同比微增。22H1 中收同比+0.1%，增速环比-1.1pct，其中受市场波动

影响，代理基金业务收入有所下滑，个人理财及私行收入同比-5.2%；但对公理财、

结算清算及现金管理、银行卡业务收入分别同比+11.5%、+10.2%、+8.2%，支

撑中收实现同比微增。 

 

图5：工商银行 21H1-22H1 中收细分项同比增速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2 信贷投放强劲，对公靠前发力 

信贷投放量升价稳，支撑利息收入增长。价格方面，22H1 净息差较 Q1、2021

年-7BP、-8BP 至 2.03%，主要是负债端成本有所拖累。资产端，22H1 生息资产

收益率、贷款收益率 3.59%、4.15%，分别较 2021 年+3BP、-1BP。贷款定价较

为稳定，同时收益较高的贷款及投资在生息资产中占比提升，结构优化助推资产端

收益率提升。 
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图6：工商银行 20H1-22H1 贷款、投资平均余额在生息资产平均余额中占比 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

负债端，22H1 计息负债成本率、存款成本率 1.74%、1.70%，分别较 2021

年+10BP、+8BP，主要受到存款定期化影响，22H1 定期存款平均余额在总存款

平均余额（不含境外）中占比为 50.8%，较 2021 年+2.9pct。  

 

图7：工商银行截至 22H1 净息差两端拆解 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

规模方面，信贷投放强劲，凸显大行担当。22H1 总资产、贷款、存款同比

+10.3%、11.7%、10.0%，增速环比+1.7pct、+0.8pct、+2.2pct，资产扩张较

为积极，存款亦实现亮眼增长，为服务实体提供稳定资金来源。 

对公靠前发力，服务实体经济。上半年境内人民币贷款新增 1.6 万亿元，居市

场首位，且逐月保持同比多增。信贷投放靠前发力、重点明晰，凸显大行担当，助

力稳定经济大盘。22H1 新增贷款投放中，公司贷款、个人贷款、票据占比分别为

67%、12%、22%，其中对公贷款强化支持实体及薄弱环节力度，上半年制造业贷
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款增加 6281 亿元，增量为去年同期 3.5 倍，科创、普惠、绿色等领域贷款增速也

明显高于总贷款增速。 

 

图8：截至 22H1 总资产及贷款总额同比增速  图9：截至 22H1 总负债及吸收存款同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

3 优化客户生态，存款拓展构造新增长曲线 

“第一个人金融银行”战略建设加快推进，客户基础不断夯实，22H1 零售客

户达到 7.1 亿户，较 21 年末+866 万户；零售 AUM 达到 17.9 万亿元，在高位基

础上仍实现较高速增长，同比+8%。 

 

图10：工商银行截至 22H1 零售 AUM（万亿元）及同比增速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

GBC（政务、产业、消费）协同联动，客户生态逐步优化。22H1G 端、B 端

和 C 端重点场景分别实现获客活客 4770 户、19.9 万户和 3,080 万人，代发引流
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同比+22%。另外，重点区域分行竞争力提升，22H1 京津冀、粤港澳大湾区等地

区存款余额与增量均保持市场领先。 

存款增长走出新曲线。通过以上工作，存款竞争力得以不断提升，22H1 存款

余额达到 29.3 万亿，较 21 年末增加 2.8 万亿元，同比多增 1.4 万亿元，为服务

实体经济发展提供了稳定可靠的资金支持。 

 

图11：工商银行截至 22H1 吸收存款余额（亿元）及同比增速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

4 “强优大特”特征彰显，资本充足率 18%+ 

资本实力不断增强。22H1 工商银行资本充足率达到 18.31%，较 3 月末提升

6BP，为规模的持续扩张提供坚实后备支撑。 

 

图12：工商银行截至 22H1 三档资本充足率 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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经营质态优化，资产质量指标稳中向好。22H1 不良贷款率、拨备覆盖率为

1.41%、207%，环比分别-1BP、-3pct。其中对公贷款实现量质双优，不良率较

21 年末-6BP 至 2.03%；零售不良贷款较 21 年末+7BP 至 0.56%，仍处于较低水

平，其中消费贷、经营贷不良率均有较大改善，分别较 21 年末-11BP、-8BP 至

1.54%、0.89%。 

 

图13：工商银行截至 22H1 不良贷款率  图14：工商银行截至 22H1 拨备覆盖率与拨贷比 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

前瞻性指标上来看，22H1 贷款关注率、逾期率分别较 21 年末-12BP、-3BP

至 1.87%、1.20%，潜在风险持续化解。22H1 逾期 90+贷款偏离度较 21 年末-

3pct 至 59%，不良资产认定更加严格，资产质量更为真实。 

 

图15：工商银行截至 22H1 关注贷款率、逾期贷款率  图16：工商银行截至 22H1 逾期 90+贷款偏离度 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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5 盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测假设与业务拆分 

关键假设： 

1、规模增速：工商银行作为全国展业的综合化国有大型银行，信贷及资产扩

张均有所保障，2021 年工商银行贷款及总资产同比增速分别为 11.0%、5.5%，

2021 年 6 家国有银行贷款及总资产加权平均同比增速分别为 11.8%、7.6%；且

上半年工商银行境内人民币贷款逐月保持同比多增， 预计全年增速可观。我们预

测 22-24 年贷款同比增速为 14.0%、12.0%和 12.0%，总资产同比增速为 13.1%、

12.9%和 13.1%。 

2、净息差：资产、负债结构的主动调整助力净息差降幅收窄、企稳。我们预

测 22-24 年净息差为 2.03%、2.02%和 2.04%。 

3、非息收入：零售发力“第一个人金融银行”战略，预计可对非息收入形成

支撑。我们预测 22-24 年非息收入同比增速为 8.0%、12.0%和 10.0%，净手续费

收入同比增速为 5.0%、5.0%和 5.0%。 

4、资产质量：工商银行将主动防范化解金融风险置于突出位置，风险管控有

力，预计资产质量指标持续向好。我们预测 22-24 年不良贷款率为 1.36%、1.34%

和 1.32%，拨备覆盖率 200%、200%和 200%。 

根据以上假设，我们预计 2022-2024 年公司营收为 10011 亿元、10966 亿

元和 12037 亿元，增速分别为 6.2%、9.5%和 9.8%。 

 

5.2 估值分析与投资建议 

22H1 归母净利润平稳增长，经营效益稳健；资产扩张量升价稳；信贷靠前发

力，助力稳定经济大盘，彰显大行担当；资产质量稳中向好。预计 22-24 年 EPS

分别为 1.03 元、1.12 元和 1.23 元，2022 年 8 月 30 日收盘价对应 0.5 倍 22 年

PB，以 4 家国有大型商业银行为可比公司，低于可比公司平均值，首次评级，给

予“推荐”评级。 

 

 

 

 

 



工商银行(601398)/银行  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 10 

 

 

 

 

表1：可比公司 PB 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价 

（元） 

EPS（元） PB（倍） 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

601658.SH 邮储银行 4.43 0.82  0.96  1.19  0.64  0.59  0.53  

601939.SH 建设银行 5.47 1.21  1.36  1.52  0.55  0.50  0.46  

601288.SH 农业银行 2.82 0.69  0.74  0.79  0.48  0.44  0.41  

601988.SH 中国银行 3.02 0.74  0.81  0.89  0.47  0.43  0.39  

平均值      0.54  0.49  0.45  

中位数      0.51  0.47  0.43  

601398.SH 工商银行 4.36 0.98  1.03  1.12  0.54  0.48  0.44  

资料来源：Wind，民生证券研究院测算；注：股价为 2022 年 8 月 30 日收盘价，可比公司同为国有大型商业银行 
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6 风险提示 

1）宏观经济增速下行：受外部环境及内需影响，经济增速面临一定下行压力，

居民、企业信贷需求走弱，行业扩张放缓；并可能对银行资产质量带来负面影响。 

2）净息差水平下行超预期：若监管政策或外部利率发生不利变化，可能导致

银行净息差下行超预期，从而拉低公司的盈利能力。 

3）地产行业改善不及预期：若行业政策落地等支持因素对房地产行业改善程

度不及预期，可能影响银行资产质量。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] [TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E  收入增长 2021A 2022E 2023E 2024E 

利息净收入 6,907  7,289  7,917  8,683   归母净利润增速 10.3% 5.2% 8.8% 10.0% 

手续费及佣金 1,330  1,397  1,467  1,540   拨备前利润增速 5.4% 8.6% 12.6% 12.6% 

其他收入 1,191  1,326  1,583  1,814   税前利润增速 8.4% 10.0% 8.9% 10.1% 

营业收入 9,428  10,011  10,966  12,037   营业收入增速 6.8% 6.2% 9.5% 9.8% 

营业税及附加 -93  -90  -99  -108   利息净收入增速 6.8% 5.5% 8.6% 9.7% 

业务管理费 -2,259  -2,282  -2,328  -2,374   手续费及佣金增速 1.4% 5.0% 5.0% 5.0% 

拨备前利润 6,262  6,802  7,661  8,622   营业费用增速 14.8% 1.0% 2.0% 2.0% 

计提拨备 -2,026  -2,149  -2,598  -3,051        

税前利润 4,249  4,673  5,088  5,600   规模增长 2021A 2022E 2023E 2024E 

所得税 -747  -986  -1,074  -1,182   生息资产增速 6.0% 8.1% 10.1% 7.2% 

归母净利润 3,483  3,664  3,985  4,382   贷款增速 11.0% 14.0% 12.0% 12.0% 

      同业资产增速 -18.1% 2.0% 8.0% 3.0% 

资产负债表（亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E  证券投资增速 7.8% 2.0% 6.0% 2.0% 

贷款总额 206,672  235,607  263,879  295,545   其他资产增速 -3.1% 139.1% 45.2% 64.6% 

同业资产 14,906  15,205  16,421  16,914   计息负债增速 5.2% 13.4% 13.6% 13.7% 

证券投资 92,578  94,429  100,095  102,097   存款增速 5.2% 14.0% 14.0% 14.0% 

生息资产 344,512  372,560  410,174  439,867   同业负债增速 6.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

非生息资产 13,241  31,665  45,982  75,685   股东权益增速 12.6% 11.2% 7.6% 7.8% 

总资产 351,714  397,803  449,116  507,776        

客户存款 264,418  301,436  343,637  391,747   存款结构 2021A 2022E 2023E 2024E 

其他计息负债 40,783  44,801  49,613  55,437   活期 48.9% 49.4% 49.9% 50.4% 

非计息负债 13,760  15,136  16,650  18,315   定期 48.8% 48.3% 47.8% 47.3% 

总负债 318,961  361,373  409,900  465,498   其他 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 

股东权益 32,753  36,430  39,216  42,278        

      贷款结构 2021A 2022E 2023E 2024E 

每股指标 2021A 2022E 2023E 2024E  企业贷款(不含贴现) 59.0% 59.0% 59.0% 59.0% 

每股净利润(元) 0.98  1.03  1.12  1.23   个人贷款 38.4% 38.4% 38.4% 38.4% 

每股拨备前利润(元) 1.76  1.91  2.15  2.42   票据贴现 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 

每股净资产(元) 8.15  9.18  9.95  10.81   资产质量         

每股总资产(元) 98.68  111.61  126.01  142.47   资产质量 2021A 2022E 2023E 2024E 

P/E 4  4  4  4   不良贷款率 1.42% 1.36% 1.34% 1.32% 

P/PPOP 2  2  2  2   正常 96.59% 96.66% 96.71% 96.74% 

P/B 0.5  0.5  0.4  0.4   关注 1.99% 1.97% 1.95% 1.94% 

P/A 0.04  0.04  0.03  0.03   次级 0.65% 0.64% 0.63% 0.62% 

         可疑 0.62% 0.61% 0.60% 0.59% 

利率指标 2021A 2022E 2023E 2024E  损失 0.14% 0.11% 0.10% 0.10% 

净息差(NIM) 2.06% 2.03% 2.02% 2.04%  拨备覆盖率 206% 200% 200% 200% 

净利差(Spread) 1.92% 1.86% 1.88% 1.89%  资本状况     

贷款利率 4.16% 4.14% 4.14% 4.14%  资本状况 2021A 2022E 2023E 2024E 

存款利率 1.62% 1.67% 1.66% 1.66%  资本充足率 18.02% 17.82% 17.64% 17.50% 

生息资产收益率 3.56% 3.55% 3.55% 3.55%  核心资本充足率 13.31% 13.45% 13.59% 13.74% 

计息负债成本率 1.64% 1.69% 1.67% 1.66%  资产负债率 90.69% 90.84% 91.27% 91.67% 

           

盈利能力 2021A 2022E 2023E 2024E       

ROAA 1.02% 0.98% 0.95% 0.92%  其他数据 2021A 2022E 2023E 2024E 

ROAE 12.51% 11.87% 11.69% 11.84%   总股本(亿元) 3564.1  3564.1  3564.1  3564.1  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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