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工商银行(601398) 

 
信贷投放维持高景气，业绩整体保持稳健  

 
事件： 
工商银行公布 23年报，23年实现营收 8430.70亿元，同比-3.73%，增速较
前三季度-0.18PCT；归母净利润 3639.93 亿元，同比+0.79%，增速与前三
季度基本持平。 
➢ 信贷投放强劲，资产端收益率下行拖累整体息差 
23 年全年利息净收入同比-5.34%，增速较前三季度-0.63PCT。信贷投放方
面，截至 23 年末，工商银行贷款余额为 26.09 万亿元，同比+12.39%，增
速较前三季度-0.15PCT，信贷投放增速快于整体金融机构信贷增速。从投
向来看，预计信贷主要投向制造业、基建等领域。截至 23年末，工商银行
制造业、基建领域贷款余额分别同比+20.60%、+18.43%。从净息差来看，工
商银行 23年全年净息差为 1.61%，较三季度末-6BP。其中资产端收益率为
3.45%，较前三季度末-7BP，主要系：1）对公端项目竞争激烈，全年对公信
贷收益率较上半年-13BP。2）存量按揭利率调整逐步显现，全年零售信贷
收益率较上半年-19BP。负债端平均成本率为 2.04%，与上半年基本持平，
整体负债成本基本保持稳定。 
➢ 理财业务拖累整体中收，AUM 维持较高增速 
23 年全年手续费及佣金净收入同比-7.71%，增速较前三季度-1.64PCT，主
要受到理财业务拖累。23年工商银行个人理财及私人银行、对公理财手续
费收入分别为 225.82、117.70亿元，同比分别-13.98%、-16.95%，主要系：
1）资本市场表现偏弱导致公司理财规模有所下降。截至 23 年末，工商银
行非保本理财余额为 1.86万亿元，同比-13.38%。2）费率调降。23年工商
银行个人理财以及对公理财业务的平均费率分别为 1.13%、0.65%，较上半
年分别-30BP、-5BP。从客群角度来看，工商银行作为国有大行，客群优势
依旧显著。截至 23年末，工商银行零售客户数、AUM分别达到 7.40亿户、
20.71万亿元，同比分别+2.78%、+10.99%。 
➢ 资产质量略有承压 
静态来看，截至 23年末，工商银行不良率为 1.36%，与三季度末持平。关
注率、逾期率分别为 1.85%、1.27%，较年中分别+6BP、+9BP。资产质量略
有承压，主要系：1）对公端建筑业资产质量承压。截至 23 年末，建筑业
不良率为 3.25%，较年中+122BP，预计主要系地产链风险暴露影响。2）零
售端信用卡承压。截至 23年末，信用卡不良率为 2.45%，较年中+18BP。动
态来看，工商银行不良生成率为 0.45%，较上半年-7BP，不良生成压力有所
减缓。拨备方面，截至 23年末，工商银行拨备覆盖率为 213.97%，较三季
度末-2.25PCT。 
➢ 盈利预测、估值与评级 
考虑到当前 LPR 下调等影响依旧存在，我们预计公司 2024-2026 年营业收
入分别为 8484.39、8743.84、9257.12 亿元，同比增速分别为+0.64%、
+3.06%、+5.87%，3年 CAGR为 3.17%。归母净利润分别为 3802.74、4046.58、
4274.21亿元，同比增速分别为+4.47%、+6.41%、+5.63%，3年 CAGR为 5.50%。
鉴于公司强大的客群基础与网点布局，参照可比公司估值，我们给予公司
24 年 0.65倍 PB，目标价 6.67元，维持“买入”评级。   
风险提示：稳增长不及预期，资产质量恶化。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 875,734 843,070 848,439 874,384 925,712 

增长率（%） -7.11% -3.73% 0.64% 3.06% 5.87% 

归母净利润（百万元） 361,132 363,993 380,274 404,658 427,421 

增长率（%） 3.67% 0.79% 4.47% 6.41% 5.63% 

EPS（元/股） 0.97 0.98 1.03 1.09 1.16 

BVPS（元/股） 8.82 9.55 10.27 11.05 11.87 

市盈率（P/E） 5.51 5.47 5.22 4.90 4.63 

市净率（P/B） 0.61 0.56 0.52 0.49 0.45 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 28 日收盘价    
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公司报告│金融-公司年报点评 

  

财务预测摘要 

资产负债表 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

现金及存放中央银行款项 3,427,892  4,042,293  4,271,660  4,629,821  5,018,546  

存放同业及其他金融机构款项 365,733  414,258  484,192  522,459  563,750  

拆出资金 826,799  702,459  629,450  679,197  732,875  

客户贷款和垫款 22,591,676  25,386,933  27,246,757  29,167,070  31,216,863  

金融投资 10,533,702  11,849,668  12,588,997  13,583,936  14,657,508  

以公允价值计量且其变动计入

当期损益的金融资产 

747,474  811,957  881,230  950,876  1,026,026  

以公允价值计量且其变动计入

其他综合收益的金融资产 

2,223,096  2,230,862  9,567,638  10,323,792  11,139,706  

以摊余成本计量的金融投资 7,563,132  8,806,849  2,140,129  2,309,269  2,491,776  

长期股权投资 65,790  64,778  48,419  52,246  56,375  

资产合计 39,610,146  44,697,079  48,419,219  52,245,908  56,375,031  

向中央银行借款 145,781  231,374  58,103  62,695  67,650  

同业和其他金融机构存放款项 2,664,901  2,841,385  3,486,184  3,761,705  4,059,002  

拆入资金 522,811  528,473  726,288  783,689  845,625  

存款证 375,452  385,198  387,354  417,967  451,000  

客户存款 29,870,491  33,521,174  37,172,227  40,329,201  43,759,269  

已发行债务证券 905,953  1,369,777  1,074,907  1,253,902  1,353,001  

负债合计 36,094,727  40,920,491  44,384,078  47,930,659  51,764,264  

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

其他权益工具 354,331  354,331  354,331  354,331  354,331  

资本公积 148,174  148,164  148,164  148,164  148,164  

其他综合收益 (23,756) (4,078) (4,078) (4,078) (4,078) 

盈余公积 392,487  428,359  464,937  503,954  545,247  

一般准备 496,719  561,637  598,215  637,232  678,525  

未分配利润 1,771,747  1,912,067  2,095,491  2,296,062  2,507,406  

归属于母公司股东的权益 3,496,109  3,756,887  4,013,468  4,292,073  4,586,003  

少数股东权益 19,310  19,701  21,673  23,177  24,764  

股东权益合计 3,515,419  3,776,588  4,035,141  4,315,250  4,610,767  

股东权益及负债合计 39,610,146  44,697,079  48,419,219  52,245,908  56,375,031  

 

利润表 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入合计 875,734  843,070  848,439  874,384  925,712  

利息净收入 691,985  655,013  656,638  671,458  709,476  

手续费及佣金净收入 129,325  119,357  135,339  142,484  151,293  

投资收益 41,504  45,876  30,548  32,716  35,302  

公允价值变动净收益（损失） (11,583) 2,711  4,406  4,754  5,130  

汇兑及汇率产品净损失  (3,756) (7,785) (7,785) (7,785) (7,785) 

营业支出合计 (453,201) (422,310) (377,100) (378,876) (402,262) 

营业税金及附加 (10,097) (10,662) (10,730) (11,058) (11,707) 

业务及管理费 (228,085) (227,266) (186,657) (192,365) (203,657) 

资产减值损失 (182,677) (150,816) (151,006) (145,311) (155,249) 

营业利润 422,533  420,760  471,339  495,509  523,449  

营业外收入 3,356  1,976  1,976  1,976  1,976  

营业外支出 (1,169) (770) (770) (770) (770) 

利润总额 424,720  421,966 472,545  496,715  524,655  

净利润 362,110  365,116  382,762  407,306  430,217  

归属于母公司股东的净利润 361,132  363,993  380,274  404,658  427,421  

归属于少数股东的净利润 978  1,123  2,488  2,647  2,796  
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 28 日收盘价    
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