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事项：

近年来，工商银行立足于本行客户优势，以政务、产业、个人服务（GBC）联动为抓手，坚持多做打基

础、利长远的工作；同时把经营着力点放在服务实体经济上，有力稳住经营基本盘。我们认为长期来看

通过打造“GBC+”客户生态实现价值循环，有望持续巩固工商银行的基础客户优势，而短期来看工商银

行经营稳健、股息率居同业前列。我们维持盈利预测不变，预计 2023-2025 年归母净利润

3784/3984/4182 亿元，同比增速 5.0/5.3/5.0%；摊薄 EPS 为 1.02/1.08/1.13 元；当前股价对应 PE 为

4.5/4.2/4.0x，PB 为 0.5/0.4/0.4x，维持“买入”评级。

评论：

 扬长补短：打造“GBC+”客户生态，实现价值循环

客户是银行一切经营发展与创新的支柱，工商银行作为客户生态建设的集大成者，从全局高度提出 GBC

（政府、企业、个人）战略，构建金融服务新生态，壮大坚实客户基础。“GBC+”基础性工作包含 GBC 联

动、资金承接、网点竞争力提升、城乡联动推动乡村振兴、织网补网、代发业务、商户营销、手机银行

APP 建设八项工作。其中，GBC 联动为核心，围绕教育、三农、科创等重点场景，以资金流和信息流为工

作主线，公司、机构、个金三个业务条线密切联动，构建“一点接入、全集团响应、全流程服务”的 GBC

全链条营销服务体系，深耕重点场景 GBC 三端资源，完善客户生态，实现资金闭环。

“GBC+”既可以通过 G（政府）/B（企业）传导到 C（个人），也可以通过 C（个人）传导到 G（政府）/B

（企业），打造全价值链。一方面，从 G/B 到 C，底层逻辑是 G/B 客户提供了批量获 C 的方式，能够帮助

银行相对低成本地快速获取客户，提升个人客户规模，改善个人客户结构。相反，另一反面，从 C 到 G/B

的反哺也开始显现，从个人端发起传导，推动工商银行给 G/B 客户提供综合金融服务。
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图1：GBC 打造工行金融生态化

资料来源：工商银行，国信证券经济研究所整理

在整体架构方面，工商银行依托在财政、社保、医疗、教育等领域积累的政务服务成功经验，以及区块

链、大数据、云计算、人工智能等金融科技能力，对政务服务重点领域进行功能信息化和服务便利化改

造，整理形成了智慧财政、智慧社保、智慧医疗、智慧教育、智慧政法、智慧优抚、智慧宗教、智慧招

标、智慧住建、智慧工会、智慧园区、智慧景区等 12 大重点延伸合作领域；以及云办公、云党建、云人

力、云采购、云差旅、云物业、云停车、云食堂、云出行、云征信等 10 项云端服务。

图2：GBC 智慧政务服务架构图

资料来源：工商银行，国信证券经济研究所整理
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近年来，工商银行以“GBC+”为核心的一系列基础性工程深入实施。以工商银行江西分行为例，近年来

江西分行扎实推进以“GBC+”为核心的基础性工程，成绩可观。联动成效方面，2022 年，该分行于重点

场景 G 端和 B 端拓户 2.31 万户，增存 158.96 亿元，带动 C 端获客活客 210.92 万人，带动交易资金

370.69 亿元。客户生态方面，2022 年，该分行拓展对公账户 6.86 万户，同业第一。其中，头部客户方

面，以全市场第一名先后中标省级社保统筹、职业年金归集总账户、财政省级调剂金账户、中国稀土基

本账户等重大项目；腰部和底部客户方面，日均金融资产 1 万元以上机构客户、公司客户增幅分别为

11.33%、17.55%；普惠客户增幅 47%；资产 5万元以上个人客户增幅 17.78%。

图3：GBC 打造客户生态：以校园场景为例

资料来源：工商银行，国信证券经济研究所整理

在积极推动下，工商银行 GBC 重点场景建设落地见效，全行客户拓展和提质同步推进。聚焦乡村振兴、

民生消费、医保服务等 22 个重点场景，GBC 三端联动融合、互相促进，实现全面发展。2022 年，重点场

景累计带动 G 端拓户 6994 户（同比增长 195%），B 端拓户 47.3 万户（同比增长 141%），C 端获客活客

7275 万人（同比增长 85%），客户生态加快完善；G 端增存 1519 亿元、B 端增存 3388 亿元，C 端代发 1.9

万亿元，增存引流成效显著。2022 年，对公客户和账户均历史性突破 1000 万户，新增对公客户带动对公

存款较上年末增长 2838 亿元，新增个人客户带动储蓄存款较上年末增长 1780 亿元；日均金融资产 1 万

元以上公司客户与日均金融资产 5 万元以上个人客户大幅增长，客户质量不断优化。公司有贷户数量增

长近 30%，公司类贷款较上年末增长 1.63 万亿元，创历史新高。

此外，GBC 战略得益于工商银行金融科技的强大实力，同时在 GBC 战略下，工商银行金融科技价值创造

力也持续提升。工商银行着力加强 D-ICBC 数字生态、ECOS 技术生态建设，为“GBC+”客户生态发展提供

有力动能。

总体而言，工商银行作为一家大行，GBC 战略有助于发扬其客户服务、生态建设方面的优势，扬长补短，

从“做产品”到“做客户”再到“做生态”，实现价值循环。

 固本强基：服务制造业当家，推进战新产业，持续优化信贷结构

工商银行精准支持社会发展的重点领域，信贷投放“量”增“价”降，为经济发展注入活力。长期以来，

工商银行按照工行所长，有效发挥服务实体经济的大行引领和支柱作用，持续加大制造业、战略性新兴
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产业、绿色金融、普惠金融、乡村振兴等重点领域支持力度，稳步推进以新制造业、新服务业、新基础

产业和高技术客群为主要内涵的“三新一高”公司信贷布局，京津冀、长三角、大湾区、中部及成渝经

济圈等重点战略区域对公贷款持续增长。今年一季度，工商银行境内人民币贷款增量、增幅均为同期最

高；同比多增 3300 亿元，一季度各月均保持多增，在制造业、绿色、战略性新兴产业、普惠金融等领域

贷款增速均明显高于全行贷款增速。

图4：2022 年末工商银行各行业对公贷款占比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

其中，制造业方面，工商银行服务制造业高质量发展，积极开展“制造业金融服务提质工程”专项行动，

创新推出“专业布局、专有名单、专责考核、专用资源”等措施。2022 年末，投向制造业贷款突破 3 万

亿元，投向制造业贷款、投向制造业中长期贷款、投向制造业信用贷款的余额和增量均居同业首位。截

至 2023 年 3 月末，工商银行制造业贷款余额较年初增加超 3000 亿元，增幅超 10％

战略性新兴产业方面，工商银行聚焦高新技术企业、“专精特新”企业等重点客群开展“春苗行动”专项

服务活动，与科学技术部火炬中心联合开展“十百千万”专项行动。2022 年末，国家重点支持的高新技

术领域企业贷款余额 1.23 万亿元，战略性新兴产业贷款余额 1.75 万亿元。

以工商银行江苏分行为例，目前江苏分行区域信贷投放主要分为六大板块，重大项目建设、制造业发展、

科技企业、民营普惠金融、绿色低碳转型和恢复扩大消费。制造业方面，江苏是传统制造业强省，工商

银行江苏分行近三年制造业贷款净增超 1495 亿元，年均增幅 30%，坚定打造金融服务制造业标杆银行目

标，充分发挥工行服务工业、服务制造业的传统优势。科技企业方面，江苏分行聚焦重点客群，推出科

创企业、专精特新企业综合金融服务方案，创新“生物医药贷”“知识产权贷”“园区 e贷”等专属产品，

近三年累计投放科创贷款 2800 亿元，年均增幅 24%，助力江苏现代化产业建设。
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图5：工商银行江苏分行制造业项目案例-中天钢铁精品绿色钢

资料来源：工商银行，国信证券经济研究所整理

总体而言，工商银行制造业服务能力和现代金融不断融合，做到固本强基的同时，信贷资金投放精准直

达战略性新兴产业。工商银行积极支持新型城镇化与交通运输领域在建及补短板重大项目建设，有效落

实乡村振兴战略，全面把握绿色金融发展机遇，持续加大对智能制造、数字经济、战略性新兴产业及传

统产业转型升级等先进制造业重点领域的投融资支持。在保持量的合理增长同时，持续调整优化信贷投

放力度、节奏和结构，不断增强金融服务的适应性、竞争力。

 工商银行经营稳健，股息率高

工商银行经营稳健，股息率接近 7%。从公司最新披露的一季报数据来看，公司经营业绩稳定：（1）业绩

增长稳定。公司 2023 年一季度实现营业收入 2276 亿元，可比口径同比下降 1.1%，但考虑到后续同比基

数降低，收入增速预计将逐渐回正；（2）资产规模较快增长。2023 年一季末总资产同比增长 12.7%至

42.0 万亿元，增速依然处于较高水平，积极支持实体经济。其中存款同比增长 14.3%，负债优势保持；

（3）净息差环比趋稳。公司 2023 年一季度日均净息差 1.77%，测算的今年一季度单季净息差较去年四季

度小幅上升 2bps，整体而言趋于稳定（4）资产质量稳定。公司 2023 年一季末不良贷款率 1.38%，与上

年末持平；一季末拨备覆盖率 214%，较上年末上升 4 个百分点，资产质量稳定。

 投资建议

我们认为长期来看通过打造“GBC+”客户生态实现价值循环，有望持续巩固工商银行的基础客户优势，

而短期来看工商银行经营稳健、股息率居同业前列。我们维持盈利预测不变，预计 2023-2025 年归母净

利润 3784/3984/4182 亿元，同比增速 5.0/5.3/5.0%；摊薄 EPS 为 1.02/1.08/1.13 元；当前股价对应 PE

为 4.5/4.2/4.0x，PB 为 0.5/0.4/0.4x，维持“买入”评级。

 风险提示

宏观经济形势走弱可能对银行资产质量产生不利影响。
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相关研究报告：

《工商银行（601398.SH）2023 年一季报点评-规模增长较快，资产质量稳定》 ——2023-04-30

《工商银行（601398.SH）-积极服务实体，资产质量稳定》 ——2023-03-31

《工商银行（601398.SH）-资产增速加快，资产质量稳健》 ——2022-10-30

《工商银行（601398.SH）-业绩平稳增长，资产质量稳定》 ——2022-08-31

《工商银行（601398.SH）——2022 年一季报点评-业绩增长保持稳定，资产质量稳健》 ——2022-05-01
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财务预测与估值

每股指标（元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（十亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

EPS 0.95 0.97 1.02 1.08 1.13 营业收入 943 918 971 1,054 1,128

BVPS 8.15 8.81 9.53 10.29 11.08 其中：利息净收入 691 694 739 813 877

DPS 0.29 0.30 0.32 0.34 0.35 手续费净收入 133 129 136 143 150

其他非息收入 119 95 96 99 101

资 产 负 债 表 （ 十 亿

元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 营业支出 519 498 528 587 638

总资产 35,171 39,610 43,967 47,924 51,278 其中：业务及管理费 226 230 243 264 282

其中：贷款 20,109 22,594 25,305 27,835 30,062 资产减值损失 203 182 194 225 251

非信贷资产 15,062 17,016 18,662 20,088 21,216 其他支出 91 86 91 98 105

总负债 31,896 36,096 40,197 43,883 46,953 营业利润 424 420 444 467 490

其中：存款 26,442 29,870 33,455 36,800 39,376 其中：拨备前利润 626 603 638 692 741

非存款负债 5,454 6,225 6,742 7,083 7,577 营业外净收入 1 2 0 0 0

所有者权益 3,275 3,514 3,770 4,040 4,325 利润总额 425 423 444 467 490

其中：总股本 356 356 356 356 356 减：所得税 75 62 65 68 71

普通股东净资产 2,903 3,141 3,396 3,666 3,950 净利润 350 361 379 399 419

归母净利润 348 360 378 398 418

总资产同比 5.5% 12.6% 11.0% 9.0% 7.0% 其中：普通股东净利润 339 346 364 384 403

贷款同比 10.9% 12.4% 12.0% 10.0% 8.0% 分红总额 105 108 114 120 125

存款同比 5.2% 13.0% 12.0% 10.0% 7.0%

贷存比 76% 76% 76% 76% 76% 营业收入同比 6.8% -2.6% 5.8% 8.5% 7.0%

非存款负债/负债 17% 17% 17% 16% 16% 其中：利息净收入同比 7.6% 0.2% 6.6% 9.9% 8.0%

权益乘数 10.7 11.3 11.7 11.9 11.9 手续费净收入同比 1.4% -2.8% 5.0% 5.0% 5.0%

归母净利润同比 10.3% 3.5% 5.0% 5.3% 5.0%

资产质量指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

不良贷款率 1.42% 1.38% 1.38% 1.38% 1.38% 业绩增长归因 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

信用成本率 1.12% 0.91% 0.86% 0.89% 0.90% 生息资产规模 6.9% 9.9% 10.5% 9.6% 8.0%

拨备覆盖率 206% 210% 194% 191% 196% 净息差（广义） 0.7% -9.7% -3.9% 0.3% 0.0%

手续费净收入 -1.0% -0.5% -0.2% -0.7% -0.4%

资本与盈利指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 其他非息收入 0.2% -2.4% -0.5% -0.7% -0.5%

ROA 1.01% 0.95% 0.91% 0.87% 0.84% 业务及管理费 -2.3% -1.3% 0.0% 0.0% 0.0%

ROE 12.1% 12.0% 11.6% 11.3% 11.0% 资产减值损失 1.9% 2.4% -0.2% -2.7% -1.7%

核心一级资本充足率 13.18% 14.04% 13.68% 13.55% 13.64% 其他因素 3.8% 5.1% -0.6% -0.5% -0.4%

一级资本充足率 14.94% 15.64% 15.28% 15.15% 15.24% 归母净利润同比 10.3% 3.5% 5.0% 5.3% 5.0%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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