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事项： 
3 月 27 日，工商银行发布 2023 年年报，全年实现营业收入 8430 亿元，同比

减少 3.7%，实现归母净利润 3640 亿元，同比增长 0.8%。年化加权平均

ROE10.66%，较去年同期下降 0.79 个百分点。2023 年年末总资产 44.7 万亿

元，较上年末增长 12.8%，其中贷款较上年末增长 12.4%，存款较上年末增长

12.2%。2023 年公司利润分配预案为：每 10 股派息 3.064 元（含税），分红率

31.3%。 

 

平安观点： 
 息差收窄拖累营收，其他非息收入表现亮眼。工商银行 2023 年全年营收

同比负增 3.73%（vs-3.55%，23Q1-3），息差收窄对于营收的拖累可见一

斑，全年净利息收入（占营收比重 77.7%）同比负增 5.33%，负增缺口较

前三季度进一步扩大 0.61 个百分点，主要是因为 3 季度末调降存量按揭

贷款利率以及贷款需求的不足导致净利息收入增长略显乏力。非息收入方

面，由于 4 季度债市的正向贡献，导致其他非息收入同比正增 26.1%

（vs+16.8%，23Q1-3），进而带动全年非息收入增速略有回暖，23 年全

年同比正增 2.30%（vs+0.59%，23Q1-3）。手续费及佣金收入方面延续下

行趋势，全年同比负增 7.71%（vs-6.07%，23Q1-3），资本市场的波动导

致居民财富管理需求略有减弱以及银行渠道降费带来的负面影响，导致零

售理财管理类业务收入同比负增 14.0%，对公理财业务收入同样下降

16.9%，降幅较上半年皆有所扩大。从盈利水平来看，在资产质量保持平

稳背景下，拨备的反哺成为平滑利润波动的重要因素，全年归母净利润同

比增长 0.79%（vs+1.17%，23Q1-3），整体保持稳健。 

 贷款定价收益率延续下行，规模扩张保持“头雁”效应。工商银行 2023

年净息差为 1.61%（vs1.67%，23Q1-3），延续下行趋势，主要是受到资

产端定价水平下行的拖累。公司全年资产生息率为 3.45%（vs3.56%，

23H1），全年贷款收益率 3.81%（vs3.95%，23H1），存量按揭贷款（占

总贷款比重为 24.1%）利率的调整、贷款需求不足和降息对于资产端定价

的负面影响较为显著。 

 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业净收入(百万元)  842,512   809,504   791,333   850,405   912,201  

YOY(%) -2.2 -3.9 -2.2 7.5  7.3  

归母净利润(百万元)  360,483   363,993   365,888   380,437   400,618  

YOY(%) 3.5  1.0  0.5  4.0  5.3  

ROE(%) 11.9  11.1  10.4  10.0  9.9  

EPS(摊薄/元) 1.01  1.02  1.03  1.07  1.12  

P/E(倍) 5.3  5.2  5.2  5.0  4.8  

P/B(倍) 0.61  0.56  0.52  0.49  0.46  
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从负债端成本来看，工行全年计息负债成本率与半年末持平于 2.04%，其中存款成本率较半年末下降 1BP 至 1.89%，能够看

到的是公司全年定期存款占比较半年末上升 1.39 个百分点至 57.7%，在存款定期化趋势下保持负债端成本的平稳难能可贵，

预计工行整体的存款成本仍处上市银行优势地位。综合来看，我们认为工行成本端的优势是其拥有更多资产摆布空间的基础，

虽然贷款利率向上弹性略显薄弱，重定价以及降息压力预计仍将对净息差持续施压，但工行稳健低风险的经营策略能够持续

保持其资产质量的稳定进而为其提供稳健经营的基础。 

规模方面仍保持稳健增长，23 年末总资产同比增长 12.8%，快于全行业资产增速 1.73 个百分点，其中贷款同比增长 12.4%。

拆分贷款结构来看，对公贷款仍是支撑公司保持较快增长的重要原因，全年对公贷款同比增长 16.8%，持续快于全行平均水

平。零售贷款相较之下增长略显乏力，23 年末同比增长 5.09%，主要是因为地产行业需求恢复不及预期以及提前还贷导致按

揭贷款增长缓慢，全年同比负增 2.23%。负债端方面，存款同比增长 12.2%，延续较快增速水平。 

 资产质量压力整体可控，重点行业不良率有所下降。工商银行 23 年末不良率环比持平 3 季度末于 1.36%，我们测算 23 年年

化不良生成率较半年末下降 7BP 至 0.43%，绝对水平处于低位，资产质量压力整体可控。值得注意的是重点行业贷款不良率

较半年末有所降低，对公房地产业贷款 23 年末不良率较半年末降低 1.31 个百分点至 5.37%，个人消费贷款 23 年末不良率较

半年末降低 0.50 个百分点至 1.34%，重点行业的资产质量压力得到有效管控。前瞻性指标方面，23 年末关注率较半年末抬

升 6BP 至 1.85%，23 年末逾期率较半年末抬升 9BP 至 1.27%，我们预计主要与延期还本付息政策到期后的小微资产质量的

扰动相关，潜在资产压力相对可控。拨备水平方面，23 年末拨备覆盖率和拨贷比较 3 季度下降 2.25pct/4BP 至 214%/2.90%，

虽有所下降但绝对水平仍较为充裕，风险抵补能力保持充足。 

 投资建议：经营稳健，高股息属性突出。工商银行作为国内体量最大的商业银行，夯实的客户基础、突出的成本优势、稳健

的资产质量以及持续完善的综合化经营能力都是其穿越周期的基础，伴随其“GBC+”战略的逐渐深化，资金内循环以及客户粘

性的提升都有望为其提供稳定的业务需求。当前在无风险利率持续下行的背景下，工行作为能够稳定分红的高股息品种，股

息率相对无风险利率的股息溢价率位于历史高位，红利配置价值值得关注。考虑到今年以来重定价压力的集中释放以及利率

下行背景下对于息差的负面影响，我们小幅下调公司 24-25 年盈利预测，并新增 26 年盈利预测，我们预计公司 24-26 年 EPS

分别为 1.03/1.07/1.12 元（原 24-25 年 EPS 分别为 1.04/1.08 元），盈利对应同比增速 0.5%/4.0%/5.3%（原 24-25 年盈利预

测为 1.3%/3.5%），2024 年 3 月 27 日公司 A股股价对应公司 24-26 年 PB 分别为 0.52x/0.49x/0.46x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升。2）利率下行导致行业息差收窄超预期。3）房企现金流压力加大

引发信用风险抬升。 
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图表1 工商银行 2023年报核心指标 

 

料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                     单位：百万元 
  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

贷款总额 26,143,321  29,280,520  32,501,377  35,751,515  

证券投资 11,849,668  13,390,125  14,996,940  16,796,573  

应收金融机构的款

项 

2,340,974  2,458,023  2,580,924  2,709,970  

生息资产总额 43,619,868  48,863,561  54,266,058  59,897,523  

资产合计 44,697,079  50,070,268  55,606,181  61,376,717  

客户存款 33,521,174  37,543,715  41,673,524  45,840,876  

计息负债总额 39,510,289  44,635,061  50,056,900  55,580,365  

负债合计 40,920,491  46,036,897  51,310,079  56,803,948  

股本 356,407  356,407  356,407  356,407  

归母股东权益 3,756,887  4,012,330  4,273,690  4,548,915  

股东权益合计 3,776,588 4,033,371 4,296,101 4,572,769 

负债和股东权益合

计  

44,697,079  50,070,268  55,606,181  61,376,717  

 

资产质量                              单位：百万元 
 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

NPLratio 1.36% 1.34% 1.33% 1.32% 

NPLs 353,502  392,359  432,268  471,920  

拨备覆盖率 214% 202% 194% 188% 

拨贷比 2.91% 2.71% 2.58% 2.49% 

一般准备 /风险加权资

产 

3.07% 2.87% 2.74% 2.63% 

不良贷款生成率 0.40% 0.50% 0.50% 0.50% 

不良贷款核销率 -0.27% -0.36% -0.37% -0.38% 
 
 

利润表                                  单位：百万元 
 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利息收入 655,013  646,390  705,463  763,964  

净手续费及佣金收入 119,357  109,808  109,808  113,103  

营业净收入 809,504  791,333  850,405  912,201  

营业税金及附加 -10,662  -10,423  -11,201  -12,015  

拨备前利润 572,782  559,952  601,662  645,294  

计提拨备 -150,816  -135,788  -160,633  -180,870  

税前利润 421,966  424,163  441,029  464,424  

净利润 365,116  367,017  381,611  401,854  

归母净利润 363,993  365,888  380,437  400,618  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

主要财务比率 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营管理     

贷款增长率 12.4% 12.0% 11.0% 10.0% 

生息资产增长率 13.4% 12.0% 11.1% 10.4% 

总资产增长率 12.8% 12.0% 11.1% 10.4% 

存款增长率 12.2% 12.0% 11.0% 10.0% 

付息负债增长率 13.9% 13.0% 12.1% 11.0% 

净利息收入增长率 -5.6% -1.3% 9.1% 8.3% 

手续费及佣金净收入增长

率 

-7.7% -8.0% 0.0% 3.0% 

营业净收入增长率 -3.9% -2.2% 7.5% 7.3% 

拨备前利润增长率 -5.3% -2.2% 7.4% 7.3% 

税前利润增长率 -0.1% 0.5% 4.0% 5.3% 

归母净利润增长率 1.0% 0.5% 4.0% 5.3% 

非息收入占比 14.7% 13.9% 12.9% 12.4% 

成本收入比 28.1% 28.1% 28.1% 28.1% 

信贷成本 0.61% 0.49% 0.52% 0.53% 

所得税率 13.5% 13.5% 13.5% 13.5% 

盈利能力     

NIM 1.61% 1.41% 1.38% 1.35% 

拨备前 ROAA 1.36% 1.18% 1.14% 1.10% 

拨备前 ROAE 15.8% 14.4% 14.5% 14.6% 

ROAA 0.86% 0.77% 0.72% 0.68% 

ROAE 11.1% 10.4% 10.0% 9.9% 

流动性     

贷存比 31.30% 31.30% 31.30% 31.30% 

贷款/总资产 77.99% 77.99% 77.99% 77.99% 

债券投资/总资产 58.49% 58.48% 58.45% 58.25% 

银行同业/总资产 26.51% 26.74% 26.97% 27.37% 

资本状况 5.24% 4.91% 4.64% 4.42% 

核心一级资本充足率     

资本充足率（权重法） 13.72% 13.16% 12.70% 12.32% 

加权风险资产(￥,mn) 19.10% 17.96% 17.03% 16.24% 

RWA/总资产 24,641,631 27,603,886 30,655,851 33,837,165 
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