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市场数据 

总股本(亿股) 3,564.07 

总市值(亿元)： 15,147.27 

一年最低/最高(元)： 4.2/4.6 

近 3 月换手率： 6.7% 

 

股价相对走势 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 5.2 12.1 24.1 

绝对 -2.3 -3.0 -3.1 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

10 月 27 日，工商银行发布 2022 年三季度报告，报告期内实现营业收入 7113.9

亿，YoY -0.1%；归母净利润 2658.2 亿，YoY +5.6%。加权平均净资产收益率为

11.29%，YoY-0.52pct。 

 

点评： 

盈利增速保持稳健，非息收入拖累营收。工商银行 1-3Q 营收、拨备前利润、归

母净利润同比增速分别为-0.1%、-0.9%、5.6%，季环比分别变动-4.3、-3.9、0.6pct。

营收构成上看，净利息收入同比增长3.2%至5276.0亿，增速较1H22下降1.3pct；

非息收入同比下降 8.5%至 1837.9 亿，增速较 1H22 下降 11.8pct，3Q 非息收入

下行主要受所投资盐湖股份公允价值损失、汇兑损益等因素拖累。 

拆分业绩同比增长来看，相较 1H22，规模扩张正贡献进一步强化，息差拖累加

大，非息收入由正贡献转为负向拖累，拨备由负向拖累转为正贡献。 

持续加大重点领域信贷投放，对公信贷投放强度高，拉动扩表速度逐季提升。截

至 3Q 末，工商银行生息资产、贷款分别同比增长 11.5%、12.2%，增速较 2Q

末分别提升 1.3、0.4pct；2022 年以来，扩表速度逐季提升，贷款占生息资产比

重大体为 59%左右。截至 3Q末，贷款余额较年初增加 2.24 万亿，同比多增 4413

亿；其中，对公贷款（不含贴现）较年初增加 1.47 万亿，占新增贷款的 65.6%，

同比多增 2956 亿；零售贷款较年初增加 2899 亿，同比少增 3555 亿。1-3Q 新

增信贷主要投向绿色信贷（较年初+9500 亿）、制造业（较年初+8100 亿）、基

建领域（较年初+6400 亿）、普惠贷款（较年初+4100 亿）等重点领域。3Q 单

季新增贷款 5684 亿，对公、零售、票据占比分别 62%、17%、21%。 

存款保持较高增速，核心负债稳定性强。截至 3Q 末，工商银行计息负债、存款

分别同比增长 11.8%、11.9%，增速较 2Q末分别提升 1.3、2.1pct。截至 3Q末，

存款总额较年初增加 3.59 万亿，同比多增 1.95 万亿，3Q单季新增存款 8022 亿，

同比多增 5862 亿。在银行业存款定期化呈加剧态势情况下，工商银行定期存款

占比较 2Q末提升 0.9pct 至 52.9%，较年初提升 3.4pct。 

净息差季环比收窄 5bp至 1.98%，预计 4Q息差收窄幅度缩小。在信贷供需矛盾

加大、LPR 报价连续下调、存款定期化的背景下，银行体系 NIM面临较大收窄压

力。工商银行 1-3Q 净息差 1.98%，环比 1H收窄 5bp，同比收窄 13bp。息差出

现较大幅度收窄，除行业性因素外，预计与大型银行发挥责任担当、加大对实体

经济让利增加有关。资产端新发生贷款投放定价延续下行态势，叠加大型银行一

般性存款占比较高、存款定期化拖累相对更为明显。后续看，1）资产端，现阶

段有效需求不足仍是银行业信贷投放的压力点，央行货币政策委员会三季度例会

也提及“推动降低企业综合融资成本和个人消费信贷成本”，年内资产端收益率

仍可能延续承压。2）负债端，9月 15 日，国有大行银行系统性下调存款挂牌利

率。工商银行活期存款利率下调 5bp至 0.25%；整存整取 3M ~ 2Y、5Y 存款利率

下降 10bp，3Y 存款利率下调 15bp；零存整取、通知存款、协定存款等下调幅

度多为 10bp。考虑到活期存款的即期重定价，预计 4Q工商银行息差收窄压力显

著缓解；同时，随着定期存款逐步重定价，挂牌利率调整红利有望持续释放。 

要点 
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受净其他非息收入拖累，非息收入同比下降 8.5%。工商银行 1-3Q 非息收入同

比下降 8.5%至 1837.9 亿。其中，净手续费及佣金收入同比微增 0.3%至 1055.9

亿；净其他非息收入同比下降 18.3%至 782.0 亿，主要受到公允价值变动损益、

汇兑损益等因素拖累。 

不良率稳中略降，资产质量整体保持稳健。截至 3Q 末，工商银行不良贷款率

1.40%，较 2Q末下降 1bp。1-3Q 计提信用减值损失 1693.8 亿，同比下降 5.5%；

其中，3Q 单季计提 357.6 亿，同比少提 190.2 亿。截至 3Q 末，拨备覆盖率为

206.8%，较 2Q末基本持平，保持较强风险抵御能力。 

各级资本充足率稳中有升。工商银行在通过利润留存补充资本基础上，积极发行

各类资本工具拓展外源性资本补充渠道，叠加风险加权资产同比增速较 2Q下降

0.9pct 至 4.06%。随着分红季节性影响的消退，截至 3Q末，核心一级资本充足

率、一级资本充足率、资本充足率分别为 13.68%、15.28%、18.86%，较 2Q

末分别提升 0.39、0.38、0.55pct。 

盈利预测、估值与评级。随着“扬长、补短、固本、强基”战略布局持续推动实

施，工商银行近年来经营业绩稳中有进。2022 年以来，在宏观经济承压、有效

信贷需求有待提振背景下，工商银行积极发挥大行责任，在信贷投放中继续扮演

“头雁”作用，扩表速度逐季提升。在监管鼓励银行进一步加大对设备更新改造

贷款、制造业中长期贷款投放力度、结构性货币政策工具支持等多重政策举措下，

预计工商银行 4Q制造业、基建等重点领域贷款将维持高增，有效支撑公司扩表。

由于前三季度非息收入下行幅度超预期，我们相应小幅下调 2022 年营收及盈利

增速，给予公司 2022-2024 年 EPS 预测为 1.04/1.09/1.15 元，较上次预测分别

下降 1.0%/2.7%/1.7%，当前股价对应 PB估值分别为 0.48/0.44/0.40 倍，维持

“买入”评级。 

风险提示：如果宏观经济超预期下行，信贷供需失衡可能导致资产端收益率下降

幅度较大，进而使得息差受到较强挤压。 

 

表 1：工商银行盈利预测与估值简表 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 882,665 942,762 976,719 1,031,920 1,083,886 

营业收入增长率 3.18% 6.81% 3.60% 5.65% 5.04% 

净利润（百万元） 315,906 348,338 370,342 390,197 409,120 

净利润增长率 1.18% 10.27% 6.32% 5.36% 4.85% 

EPS（元） 0.89 0.98 1.04 1.09 1.15 

ROE 12.30% 12.51% 12.19% 11.79% 11.37% 

P/E 4.79 4.35 4.09 3.88 3.70 

P/B 0.57 0.52 0.48 0.44 0.40 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-10-28 

 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

工商银行（601398.SH） 

图 1：工商银行营收及盈利累计增速 
 
图 2：工商银行业绩同比增速拆分 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所  资料来源：公司公告，光大证券研究所，单位：% 

 

图 3：工商银行资产负债结构 

1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22 2Q22 3Q22

资产结构（占比）

发放贷款和垫款/生息资产 55.7% 55.4% 56.3% 57.3% 57.8% 58.0% 58.8% 60.0% 59.1% 58.8% 59.1%

较上季变动（pct） (0.99) (0.30) 0.89 0.96 0.55 0.18 0.76 1.22 (0.89) (0.29) 0.31

公司贷款/贷款 60.3% 59.9% 60.0% 59.6% 60.7% 60.5% 60.1% 59.0% 59.9% 59.6% 59.6%

较上季变动（pct） 0.88 (0.34) 0.01 (0.34) 1.06 (0.17) (0.39) (1.10) 0.88 (0.31) 0.07

零售贷款/贷款 37.4% 37.7% 37.8% 38.2% 37.8% 37.9% 38.0% 38.4% 37.3% 36.4% 35.9%

较上季变动（pct） (0.70) 0.28 0.11 0.44 (0.42) 0.10 0.11 0.45 (1.11) (0.90) (0.49)

票据/贷款 2.3% 2.4% 2.3% 2.2% 1.5% 1.6% 1.9% 2.6% 2.8% 4.0% 4.4%

较上季变动（pct） (0.18) 0.06 (0.12) (0.09) (0.64) 0.07 0.28 0.66 0.23 1.21 0.42

金融投资/生息资产 26.0% 25.8% 26.2% 26.4% 25.9% 25.7% 25.9% 26.9% 26.1% 26.8% 26.2%

较上季变动（pct） 0.08 (0.16) 0.41 0.22 (0.55) (0.21) 0.26 0.95 (0.78) 0.69 (0.58)

金融同业资产/生息资产 18.3% 18.8% 17.5% 16.3% 16.3% 16.3% 15.3% 13.1% 14.8% 14.4% 14.7%

较上季变动（pct） 0.91 0.46 (1.30) (1.18) 0.00 0.04 (1.02) (2.17) 1.68 (0.40) 0.27

负债结构（占比）

客户存款/付息负债 85.9% 86.2% 87.1% 86.4% 86.0% 86.5% 86.4% 86.4% 85.6% 86.0% 86.6%

较上季变动（pct） (1.49) 0.25 0.88 (0.70) (0.32) 0.48 (0.06) (0.08) (0.76) 0.36 0.60

活期存款/存款 49.0% 49.1% 48.5% 50.9% 49.7% 50.4% 49.0% 49.6% 47.3% 47.0% 46.3%

较上季变动（pct） 0.40 0.04 (0.57) 2.38 (1.19) 0.73 (1.43) 0.57 (2.21) (0.32) (0.75)

定期存款/存款 50.3% 50.0% 50.4% 48.1% 49.4% 48.5% 50.0% 49.5% 52.0% 52.0% 52.9%

较上季变动（pct） (0.00) (0.32) 0.38 (2.32) 1.33 (0.93) 1.50 (0.49) 2.50 0.02 0.89

个人存款/存款 N/A 46.4% N/A 46.9% N/A 47.5% N/A 47.9% N/A 47.5% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

公司存款/存款 N/A 52.6% N/A 52.1% N/A 51.4% N/A 51.1% N/A 51.6% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

应付债券/付息负债 2.6% 2.5% 2.8% 2.8% 2.8% 2.6% 2.5% 2.6% 2.5% 2.5% 2.6%

较上季变动（pct） (0.22) (0.11) 0.24 0.01 0.04 (0.24) (0.02) 0.07 (0.07) (0.01) 0.07

金融同业负债/付息负债 11.4% 11.3% 10.2% 10.9% 11.2% 10.9% 11.0% 11.0% 11.8% 11.5% 10.8%

较上季变动（pct） 1.71 (0.13) (1.12) 0.69 0.28 (0.24) 0.08 0.01 0.83 (0.35) (0.67)  

资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

 

 

 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

工商银行（601398.SH） 

图 4：工商银行净息差走势（公布值） 
 
图 5：工商银行生息资产收益率及计息负债成本率（测算值） 

 

 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所  资料来源：公司财报，光大证券研究所测算 

 

图 6：工商银行资产质量主要指标 

1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22 2Q22 3Q22

不良贷款率 1.43% 1.50% 1.55% 1.58% 1.58% 1.54% 1.52% 1.42% 1.42% 1.41% 1.40%

较上季变动（pct） 0.00 0.07 0.05 0.03 0.00 (0.04) (0.02) (0.10) 0.00 (0.01) (0.01)

（关注+不良）/贷款总额 N/A 3.91% N/A 3.79% N/A 3.47% N/A 3.41% N/A 3.28% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

逾期90天以上贷款/不良贷款 N/A 61.9% N/A 57.3% N/A 65.7% N/A 62.2% N/A 59.5% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

逾期90天以上贷款/贷款总额 N/A 0.93% N/A 0.90% N/A 1.01% N/A 0.88% N/A 0.84% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

拨备覆盖率 199.4% 194.7% 190.2% 180.7% 183.2% 192.0% 196.8% 205.8% 209.9% 207.0% 206.8%

较上季变动（pct） 0.05 (4.68) (4.50) (9.51) 2.54 8.75 4.83 9.04 4.07 (2.88) (0.23)

拨贷比 2.85% 2.92% 2.94% 2.85% 2.89% 2.96% 3.00% 2.92% 2.98% 2.93% 2.90%

较上季变动（pct） (0.01) 0.07 0.02 (0.09) 0.04 0.07 0.04 (0.08) 0.06 (0.05) (0.03)  
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

图 7：工商银行资本充足率 

1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22 2Q22 3Q22

资本充足率 16.52% 16.00% 16.47% 16.88% 17.01% 17.01% 17.45% 18.02% 18.25% 18.31% 18.86%

较上季变动（pct） (0.25) (0.52) 0.47 0.41 0.13 (0.00) 0.44 0.57 0.23 0.06 0.55

一级资本充足率 14.19% 13.72% 13.94% 14.28% 14.36% 14.28% 14.68% 14.94% 15.04% 14.90% 15.28%

较上季变动（pct） (0.08) (0.47) 0.22 0.34 0.08 (0.08) 0.40 0.26 0.10 (0.14) 0.38

核心一级资本充足率 13.15% 12.70% 12.84% 13.18% 13.29% 12.90% 13.14% 13.31% 13.43% 13.29% 13.68%

较上季变动（pct） (0.05) (0.45) 0.14 0.34 0.11 (0.39) 0.24 0.17 0.12 (0.14) 0.39

风险加权资产同比增速 7.32% 8.81% 7.41% 8.10% 6.44% 6.62% 6.68% 7.78% 7.24% 4.97% 4.06%

较上季变动（pct） (0.98) 1.50 (1.41) 0.69 (1.66) 0.18 0.07 1.10 (0.54) (2.27) (0.91)  

资料来源：公司财报，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 
利润表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 资产负债表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 882,665 942,762 976,719 1,031,920 1,083,886 总资产 33,345,058 35,171,383 37,050,273 39,069,910 41,170,526

净利息收入 646,765 690,680 721,977 764,440 803,032 发放贷款和垫款 18,624,308 20,667,245 22,733,970 24,893,697 27,134,129

非息收入 235,900 252,082 254,742 267,480 280,854 同业资产 5,294,147 4,526,212 4,064,273 3,718,273 3,606,253

净手续费及佣金收入 131,215 133,024 135,684 142,469 149,592 金融投资 8,591,139 9,257,760 9,720,648 10,206,680 10,512,881

净其他非息收入 104,685 119,058 119,058 125,011 131,261 生息资产合计 32,509,594 34,451,217 36,518,891 38,818,650 41,253,263

营业支出 491,283 519,198 512,631 542,879 571,063 总负债 30,435,543 31,896,125 33,501,711 35,231,850 37,030,617

拨备前利润 594,794 627,522 704,573 744,317 781,733 吸收存款 24,866,785 26,079,780 27,462,008 28,835,109 30,219,194

信用及其他减值损失 202,668 202,623 239,150 253,941 267,575 市场类负债 3,930,794 4,118,070 4,358,058 4,624,409 4,945,417

税前利润 392,126 424,899 465,423 490,376 514,158 付息负债合计 28,797,579 30,197,850 31,820,066 33,459,518 35,164,611

所得税 74,441 74,683 93,085 98,075 102,832 股东权益 2,909,515 3,275,258 3,544,492 3,827,157 4,122,959

净利润 317,685 350,216 372,338 392,301 411,326 股本 356,407 356,407 356,407 356,407 356,407

归属母公司净利润 315,906 348,338 370,342 390,197 409,120 归属母公司权益 2,893,502 3,257,755 3,524,993 3,805,554 4,099,150

盈利能力 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 业绩规模与增长 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

生息资产收益率 3.52% 3.47% 3.44% 3.42% 3.39% 总资产 10.75% 5.48% 5.34% 5.45% 5.38%

贷款收益率 4.33% 4.24% 4.12% 4.09% 4.07% 生息资产 10.02% 5.97% 6.00% 6.30% 6.27%

付息负债成本率 1.63% 1.60% 1.61% 1.60% 1.62% 付息负债 10.70% 4.86% 5.37% 5.15% 5.10%

存款成本率 1.53% 1.56% 1.51% 1.49% 1.49% 贷款余额 11.11% 10.97% 10.00% 9.50% 9.00%

净息差 2.08% 2.06% 2.03% 2.03% 2.01% 存款余额 9.35% 4.88% 5.30% 5.00% 4.80%

净利差 1.89% 1.87% 1.83% 1.82% 1.77% 净利息收入 2.30% 6.79% 4.53% 5.88% 5.05%

RORWA 1.64% 1.68% 1.71% 1.74% 1.73% 净手续费及佣金收入 0.49% 1.38% 2.00% 5.00% 5.00%

ROAA 1.00% 1.02% 1.04% 1.05% 1.05% 营业收入 3.18% 6.81% 3.60% 5.65% 5.04%

ROAE 12.30% 12.51% 12.19% 11.79% 11.37% 拨备前利润 4.21% 5.50% 12.28% 5.64% 5.03%

归母净利润 1.18% 10.27% 6.32% 5.36% 4.85%

资产质量 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

不良贷款率 1.58% 1.42% 1.42% 1.38% 1.34% 每股盈利及估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

拨备覆盖率 180.7% 205.8% 209.6% 214.3% 217.9% EPS（元） 0.89 0.98 1.04 1.09 1.15

拨贷比 2.85% 2.92% 2.97% 2.97% 2.92% PPOPPS（元） 1.67 1.76 1.98 2.09 2.19

BVPS（元） 7.48 8.15 8.90 9.68 10.51

资本 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E DPS（元） 0.27 0.29 0.31 0.33 0.34

资本充足率 16.88% 18.02% 18.77% 19.08% 19.37% P/E 4.79 4.35 4.09 3.88 3.70

一级资本充足率 14.28% 14.94% 15.69% 16.06% 16.42% P/PPOP 2.55 2.41 2.15 2.04 1.94

核心一级资本充足率 13.18% 13.31% 14.10% 14.56% 14.99% P/B 0.57 0.52 0.48 0.44 0.40  
资料来源：Wind，光大证券研究所预测；股价时间为 2022-10-27
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