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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 4.59 元

总市值/流通市值 1635905/1635905 百万元

52周最高价/最低价 5.47/4.01 元

近 3 个月日均成交额 1048.87 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《工商银行（601398.SH）-政务、产业、个人服务联动，信贷结

构优化》 ——2023-07-24

《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

业绩增速变化不大。公司于2023 年1月1日执行新保险合同准则，并对比

较期财务报表进行了调整。2023年上半年实现营业收入4475亿元，可比口

径下同比下降2.4%，降幅较一季报扩大1.3个百分点；其中利息净收入3370

亿元，同比下降3.9%；2023年上半年实现归母净利润1737亿元，同比增长

1.2%，增速较一季报小幅回升 1.2 个百分点。2023 年上半年加权平均

ROE10.5%，同比下降0.8个百分点。

资产延续去年下半年以来的较快增长趋势。2023年二季度末总资产同比增长

12.7%至43.7万亿元，维持了去年下半年以来较快的增长速度。其中存款同

比增长14.0%至 33.4万亿元，贷款同比增长13.2%至 25.3万亿元。由于资

产增速较快，资本消耗增多，二季度末核心一级资本充足率较年初下降0.84

个百分点至13.20%，不过仍然远高于监管要求。

净息差有所回落。公司披露的2023年上半年日均净息差1.72%，同比下降

31bps，主要原因是存贷款利差收窄，其中贷款收益率同比下降 20bps 至

3.95%，系LPR下降以及信贷需求疲弱等引起；存款付息率则同比上升20bps

至 1.90%，主要是对公存款利率上升较多。从单季数据来看，公司二季度日

均净息差1.67%，较一季度下降10bps。

资产质量略有改善。公司二季度末不良率1.36%，环比降低2bps；关注率

1.79%，较年初下降16bps；逾期率1.18%，较年初下降4bps，均趋于改善。

我们测算的上半年年化不良生成率0.51%，同比下降21bps，边际生成改善。

不过公司依然保持了不低的拨备计提力度，今年贷款减值损失同比增长了

10.9%。公司二季度末拨备覆盖率219%，较年初小幅提高9个百分点。总体

来看，公司资产质量略有改善。

投资建议：我们根据中报信息小幅调整盈利预测，预计2023-2025年归母净

利润 3693/3901/4150 亿元，同比增速 2.4/5.6/6.4% ；摊薄 EPS 为

0.99/1.05/1.12元；当前股价对应PE为4.7/4.4/4.1x，PB为0.5/0.5/0.4x，

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。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 942,762 917,989 906,928 968,595 1,051,482

(+/-%) 6.8% -2.6% -1.2% 6.8% 8.6%

净利润(百万元) 348,338 360,483 369,265 390,125 414,951

(+/-%) 10.3% 3.5% 2.4% 5.6% 6.4%

摊薄每股收益(元) 0.95 0.97 0.99 1.05 1.12

总资产收益率 1.01% 0.95% 0.87% 0.83% 0.80%

净资产收益率 12.1% 12.0% 11.4% 11.1% 11.0%

市盈率(PE) 4.9 4.8 4.7 4.4 4.1

股息率 6.3% 6.6% 6.7% 7.1% 7.5%

市净率(PB) 0.57 0.53 0.49 0.45 0.42

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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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 0.99 1.05 1.12 营业收入 943 918 907 969 1,051

BVPS 8.15 8.81 9.50 10.25 11.04 其中：利息净收入 691 694 687 746 821

DPS 0.29 0.30 0.31 0.33 0.35 手续费净收入 133 129 125 125 132

其他非息收入 119 95 95 97 99

资产负债表（十亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 营业支出 519 498 474 511 565

总资产 35,171 39,610 44,759 49,682 54,154 其中：业务及管理费 226 230 227 242 263

其中：贷款 20,109 22,594 25,531 28,339 30,890 资产减值损失 203 182 163 179 204

非信贷资产 15,062 17,016 19,228 21,343 23,264 其他支出 91 86 85 90 98

总负债 31,896 36,096 40,998 45,657 49,844 营业利润 424 420 433 457 486

其中：存款 26,442 29,870 34,052 38,139 41,953 其中：拨备前利润 626 603 596 636 690

非存款负债 5,454 6,225 6,946 7,518 7,892 营业外净收入 1 2 0 0 0

所有者权益 3,275 3,514 3,761 4,026 4,310 利润总额 425 423 433 457 486

其中：总股本 356 356 356 356 356 减：所得税 75 62 63 67 71

普通股东净资产 2,903 3,141 3,387 3,652 3,935 净利润 350 361 370 391 416

归母净利润 348 360 369 390 415

总资产同比 5.5% 12.6% 13.0% 11.0% 9.0% 其中：普通股东净利润 339 346 354 375 400

贷款同比 10.9% 12.4% 13.0% 11.0% 9.0% 分红总额 105 108 111 117 125

存款同比 5.2% 13.0% 14.0% 12.0% 10.0%

贷存比 76% 76% 75% 74% 74% 营业收入同比 6.8% -2.6% -1.2% 6.8% 8.6%

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% -1.0% 8.7% 9.9%

权益乘数 10.7 11.3 11.9 12.3 12.6 手续费净收入同比 1.4% -2.8% -3.0% 0.0% 5.0%

归母净利润同比 10.3% 3.5% 2.4% 5.6% 6.4%

资产质量指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

不良贷款率 1.42% 1.38% 1.36% 1.36% 1.36% 业绩增长归因 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

信用成本率 1.12% 0.91% 0.72% 0.70% 0.72% 生息资产规模 6.9% 9.9% 12.2% 11.0% 9.9%

拨备覆盖率 206% 210% 205% 204% 212% 净息差（广义） 0.7% -9.7% -13.2% -2.2% 0.0%

手续费净收入 -1.0% -0.5% -0.3% -1.3% -0.7%

资本与盈利指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 其他非息收入 0.2% -2.4% 0.1% -0.6% -0.7%

ROA 1.01% 0.95% 0.87% 0.83% 0.80% 业务及管理费 -2.3% -1.3% 0.0% 0.0% 0.0%

ROE 12.1% 12.0% 11.4% 11.1% 11.0% 资产减值损失 1.9% 2.4% 3.5% -1.0% -1.8%

核心一级资本充足率 13.18% 14.04% 13.40% 13.01% 12.86% 其他因素 3.8% 5.1% 0.2% -0.2% -0.4%

一级资本充足率 14.94% 15.64% 15.00% 14.61% 14.46% 归母净利润同比 10.3% 3.5% 2.4% 5.6% 6.4%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基
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股票
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行业

投资评级
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