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工商银行 
  
业绩好于预期，行稳质升 
  
工商银行中报业绩边际改善，归母净利润同比增长 1.2%，增速较 1 季度提升，
增长稳中向好。降息和让利环境下，息差持续承压，规模持续快速增长支持
息收入降幅收窄，非息收入承压影响营业收入略降。公司资产质量平稳，关
注、逾期前瞻指标改善，拨备反哺提升盈利。公司作为行业龙头，绝对规模
大，偏弱外部环境下，业务仍积极，报表亦展现出较强韧性，反映公司强大
业务实力。公司 2023 年 PB0.48X，股息率 6.77%，估值低股息高，价值突出，
维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 息收入降幅收窄，境外业务影响扩大 

息收入降幅收窄。公司上半年净利息收入同比下降 3.9%，降幅较 1 季度
收窄 0.9 个百分点。息差仍面临下行压力，上半年公司净息差 1.72%，同
比下降 31bp，主要源于存贷利差同比收窄 40bp，公司资产端收益率略下
降，而负债端成本压力凸显。我们关注到随着工行境外业务不断扩张，
境外业务影响持续扩大，境外业务存贷利差同比收窄。测算公司 2 季度
单季净息差为 1.67%，环比 1 季度下降 10bp。资产收益下行，负债成本
上升。 

 资产质量指标全面改善 

上半年末公司不良贷款率为 1.36%，环比 1 季度下降 2bp，不良余额环比
1 季度略增 1.8%，关注贷款占比 1.79%，较去年末下降 16bp，逾期贷款
占比 1.18%，较去年末下降 4bp，其中 90 天以内逾期贷款较去年末上升
14.9%，增速较去年末收窄。中期正常贷款迁徙率 1.20%，同比下降 20bp，
不良前瞻指标整体改善，资产质量稳中向好。规模增速略有上升。 

估值 

 根据公司半年报业绩稳健的经营情况，结合未来资产端收益率或继续下
行，我们调整公司 2023/2024 年 EPS 调整为 0.99/1.13 元，目前股价对应
2023/2024 年 PB 为 0.48x/0.43x，维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 经济下行、海外风险超预期。 

   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 942,762  917,989  962,665  1,041,620  1,125,774  

变动 (%) 6.81  (2.63) 4.87  8.20  8.08  

      归母净利润（百万元） 348,338  360,483  368,740  404,307  436,447  

变动 (%) 10.27  3.49  2.29  9.65  7.95  

每股收益(元)  0.95   0.97   0.99   1.13   1.22  

原预测   1.00 1.13 1.23 

变动 (%)   -1.0 0 -0.8 

净资产收益率(%) 12.51  11.93  11.28  11.23  10.86  

市盈率 (倍)  4.84   4.74   4.63   4.06   3.76  

市净率 (倍)  0.56   0.52   0.48   0.43   0.39  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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工商银行 2023 上半年归母净利润同比增长 1.2%。净利息收入同比下降 3.9%，非息收入同比上升

2.7%，营业收入同比下降 2.3%。总资产较年初增长 10.3%，贷款增长 9.0%，存款增长 11.7%。不

良率 1.36%，拨备覆盖率 218.62%，核心一级资本充足率 13.20%。 

工商银行中报业绩边际改善，归母净利润同比增长 1.2%，增速较 1 季度提升，增长稳中向好。降息

和让利环境下，息差持续承压，规模持续快速增长支持息收入降幅收窄，非息收入承压影响营业收

入略降。公司资产质量平稳，关注、逾期前瞻指标改善，拨备反哺提升盈利。公司作为行业龙头，

绝对规模大，偏弱外部环境下，业务仍积极，报表亦展现出较强韧性，反映公司强大业务实力。公

司 2023 年 PB0.48X，股息率 6.77%，估值低股息高，价值突出，维持增持评级。 

1、业绩增长边际改善 

工商银行 2023 年上半年归母净利润同比增长 1.2%，增速较 1 季度提升，归母净利润 2 季度单季同

比增长 2.5%。公司上半年营业收入同比下降 2.3%，降幅较 1 季度扩大 1.2 个百分点，主要非息收入

边际承压，息收入降幅收窄。公司业绩贡献主要来自规模增长，成本、拨备和税收亦有贡献。公司

盈利能力略降，上半年 ROAE 为 10.51%，同比下降 75bp。公司规模增长加速，加权风险资产同比

增 9.6%，资本边际略降，半年末核心一级资本充足率 13.2%，同比下降 9bp。 

2、规模持续较快增长 

上半年公司总资产同比增 12.7%，贷款同比增长 13.2%，增速较 1 季度末高位略降。按类别看，对公

贷款（不含票据）、零售贷款同比分别增长 18.4%、4.1%，对公贷款增长积极。 

对公行业中，制造业、能源、租赁及商务服务等行业占比高且增长较快，同比分别增长 23.7%、20.1%

和 19.5%，房地产行业同比增长 8.9%；零售贷款中，个人按揭略降 1.2%，消费及经营贷款增长迅速，

二者合计同比增长 40.6%。 

半年末公司存款同比增长 14.0%，较 1 季度增速略降 0.3 个百分点，存款增长均衡，半年末对公、个

人存款同比分别增长 11.1%和 17.7%，个人存款增长更快。个人存款中，定期存款同比增 24.8%，个

人存款定期化趋势延续。 

3、息收入降幅收窄，境外业务影响扩大 

息收入降幅收窄。公司上半年净利息收入同比下降 3.9%，降幅较 1 季度收窄 0.9 个百分点，其中 2

季度单季同比下降 3.0%，较 1 季度呈现边际改善态势。息差下行压力下，公司规模增长支持息收入，

上半年公司平均余额生息资产同比增长 13.2%。 

息差仍面临下行压力，上半年公司净息差 1.72%，同比下降 31bp，主要源于存贷利差同比收窄 40bp。

公司资产端收益率略下降，而负债端成本压力凸显。我们关注到随着工行境外业务不断扩张，境外

业务影响持续扩大，境外业务存贷利差同比收窄。 

公司上半年资产端收益率为 3.56%，同比下降 3bp，下降幅度较小，其中贷款收益率 3.95%，同比下

降 20bp。受 LPR 调降影响，人民币贷款中，对公、个贷、票据贴现收益率同比分别下降 29 bp、35 bp、

59bp。境外央行加息下，境外贷款收益率 5.62%，同比上升 287bp，此外投资和同业业务收益率均上

行，对冲部分息差下行压力。 

上半年负债端付息率为 2.04%，同比上升 30bp。上半年公司存款成本率 1.90%，同比上升 20bp，其

中个人存款定价受挂牌利率调降影响成本改善明显，个人定期及活期存款成本率同比分别下降 22bp

和7bp，对公存款定期和活期成本同比均上升，境外存款亦大幅上升。公司发债成本亦同比上升90bp，

相比于资产端，负债方压力更凸显。 

测算公司 2 季度单季净息差为 1.67%，环比 1 季度下降 10bp。资产收益下行，负债成本上升。 

4、2 季度非息收入承压 

上半年非息收入同比增长 2.7%，较 1 季度下降。公司上半年手续费收入同比下降 3.4%，降幅较 1

季度扩大 0.6 个百分点，2 季度单季同比下降 4%。市场波动影响财富相关业务，公司财富业务对手

续费收入影响较大，个人理财及私行收入同比降 9.5%，对公理财收入同比降 15.0%。银行卡、代理

收付业务仍积极增长，同比分别上升 17.9%、8.2%，投行收入亦增长。上半年公司其他非息同比增

长 17.2%持续贡献盈利，2 季度单季同比下降 8.6%。 
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5、资产质量指标全面改善 

上半年末公司不良贷款率为 1.36%，环比 1 季度下降 2bp，不良余额环比 1 季度略增 1.8%，关注贷

款占比 1.79%，较去年末下降 16bp，逾期贷款占比 1.18%，较去年末下降 4bp，其中 90 天以内逾期

贷款较去年末上升 14.9%，增速较去年末收窄。中期正常贷款迁徙率 1.20%，同比下降 20bp，不良

前瞻指标整体改善，资产质量稳中向好。 

按业务拆分，对公贷款不良下行，零售不良率略承压。对公不良率 1.88%，较上年末下行 14bp。房

地产和商务服务业不良上升，较上年末分别上升 43bp 和 11bp。个贷不良率为 0.66%，较去年末上升

6bp，上半年信用卡不良率 2.27%，较上年底上升 44bp，经营贷款略改善。 

6、非贷拨备反哺盈利，存量拨备增加，提升风险抵御能力 

信贷拨备反哺盈利。上半年资产减值损失同比下降 8.7%，2 季度单季同比下降 9.1%。上半年贷款减

值计提同比下降 13.2%，非贷部分计提同比下降 61.7%，非贷反哺更多。 

存量拨备上升，风险抵御能力增强。半年末拨备覆盖率 218.62%，环比 1 季度上升 5.05 个百分点，

拨贷比 2.97%，环比上升 3bp，存量贷款拨备提升，风险抵御能力得到加强。 

 

风险提示： 

经济下行、海外风险超预期。 
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图表 1. 工商银行 2023 年半年报摘要 

 
资料来源：公司公告，中银证券，除百分比外，其他为 RMB 百万 
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[Table_FinchinaDeta

il] 

            主要比率（%）  财务报表(人民币 百万元) 

每股指标 (RMB) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

PE 4.84  4.74  4.63  4.06  3.76   利息收入 1,162,218  1,280,376  1,366,032  1,503,187  1,631,981  

PB 0.56  0.52  0.48  0.43  0.39   利息支出 (471,538) (586,689) (680,813) (744,029) (809,090) 

PB 扣除商誉 0.50  0.47  0.47  0.00  0.00   净利息收入 690,680  693,687  685,219  759,158  822,890  

EPS 0.95  0.97  0.99  1.13  1.22   手续费净收入 133,024  129,265  125,387  130,403  135,619  

BVPS 8.15  8.81  9.53  10.67  11.89   营业收入 942,762  917,989  962,665  1,041,620  1,125,774  

       业务及管理费 (225,945) (229,615) (245,480) (260,539) (287,072) 

每股拨备前利润 1.76  1.70  1.77  1.95  2.10   拨备前利润 627,522  604,984  632,005  693,447  748,683  

驱动性因素(%)       拨备 (202,623) (182,419) (199,761) (219,511) (237,072) 

生息资产增长 5.98  13.23  11.43  8.30  8.46   税前利润 424,899  422,565  432,244  473,937  511,612  

贷款增长 10.96  12.33  12.00  8.00  8.00   税后利润 350,216  361,038  369,308  404,930  437,119  

存款增长 5.20  12.97  12.50  7.00  7.00   归母净利润 348,338  360,483  368,740  404,307  436,447  

贷款收益率 4.23  4.09  3.80  3.80  3.80   资产负债表      

生息资产收益率 3.47  3.48  3.31  3.32  3.32   贷款总额 20,712,964  23,265,872  26,057,777  28,142,399  30,393,791  

存款付息率 1.54  1.71  1.77  1.75  1.75   贷款减值准备 (603,764) (672,224) (668,173) (655,345) (657,653) 

计息负债付息率 1.57  1.78  1.83  1.82  1.83   贷款净额 20,109,200  22,593,648  25,389,603  27,487,054  29,736,138  

净息差 2.06  1.89  1.66  1.67  1.67   债券投资 9,257,760  10,527,292  11,970,917  13,407,427  15,016,318  

风险成本 1.03  0.83  0.81  0.81  0.81   存放央行 3,035,566  3,361,552  3,781,746  4,046,468  4,329,721  

净手续费增速 6.79  0.44  (1.22) 10.79  8.40   同业资产 1,490,646  1,906,571  1,715,914  1,544,323  1,389,890  

成本收入比 23.97  25.01  25.50  25.01  25.50   其他资产 1,278,211  1,220,594  987,286  1,115,825  1,238,784  

所得税税率 17.58  14.56  14.56  14.56  14.56   生息资产 34,496,936  39,061,287  43,526,354  47,140,617  51,129,720  

盈利及杜邦分析(%)       资产总额 35,171,383  39,609,657  43,845,466  47,601,097  51,710,851  

ROAA 1.02  0.97  0.89  0.89  0.88         

ROAE 12.51  11.93  11.28  11.23  10.86   存款 26,441,774  29,870,491  33,604,302  35,956,604  38,473,566  

净利息收入 2.02  1.86  1.64  1.66  1.66   同业负债 3,326,695  3,906,123  4,296,735  4,941,246  5,682,432  

非净利息收入 0.74  0.60  0.66  0.62  0.61   发行债券 1,081,717  1,281,405  1,281,405  1,537,686  1,845,223  

营业收入 2.75  2.46  2.31  2.28  2.27   计息负债 30,850,186  35,058,019  39,182,443  42,435,535  46,001,221  

营业支出 0.69  0.64  0.61  0.59  0.60   负债总额 31,896,125  36,095,831  40,342,349  43,691,742  47,362,982  

拨备前利润 1.83  1.62  1.51  1.52  1.51         

拨备 0.59  0.49  0.48  0.48  0.48   股本 356,407  356,407  356,407  356,407  356,407  

税前利润 1.24  1.13  1.04  1.04  1.03   资本公积 148,597  148,174  148,174  148,174  148,174  

税收 0.22  0.16  0.15  0.15  0.15   盈余公积 357,169  392,487  429,418  469,911  513,623  

业绩年增长率(%)       一般风险准备 438,952  496,719  531,489  568,694  608,502  

净利息收入 6.79  0.44  (1.22) 10.79  8.40   未分配利润 1,620,642  1,767,537  1,952,180  2,279,412  2,633,011  

营业收入 6.81  (2.63) 4.87  8.20  8.08   股东权益 3,275,258  3,513,826  3,503,118  3,909,356  4,347,870  

拨备前利润 5.50  (3.59) 4.47  9.72  7.97         

归属母公司利润 10.27  3.49  2.29  9.65  7.95   资本状况(%)      

资产质量(%)       资本充足率 18.02  19.26  19.44  21.16  22.69  

不良率 1.42  1.38  1.42  1.31  1.25   核心一级资本 13.31  14.04  13.08  13.82  14.52  

拨备覆盖率 205.52  208.98  180.48  178.32  172.72   杠杆率 10.74  11.27  12.52  12.18  11.89  

拨贷比 2.91  2.89  2.56  2.33  2.16   RORWA 1.68  1.64  1.61  1.65  1.66  

不良净生成率（测算） 0.54  0.55  0.90  0.70  0.70   风险加权系数 61.67  56.11  54.24  53.46  52.65  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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