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[table_main] 

投资要点 

事件：公司发布2024年一季度报告。Q1，公司实现营业收入2198.43亿元（-3.41%，YoY），

实现归母净利润876.53亿元（-2.78%，YoY）。Q1末，公司总资产规模为47.60万亿元

（+13.24%，YoY），不良贷款率为1.36%（持平，QoQ），不良贷款拨备覆盖率为216.31%

（+2.34pct，QoQ）。 

➢ 信贷增速放缓，结构分化小幅收敛。Q1末，工商银行总资产同比增长13.24%至47.6万亿

元，增速较2023年Q4末小幅提升（图1所示）。总资产增速提升主要是由于买入返售资产

快速增长所致，贷款及金融投资增速与行业趋势一致，有所放缓。Q1末，贷款总额（不含

应计利息）同比增长11.60%至27.37万亿元，增速较2023Q4末放缓0.78个百分点，体现淡

化增量的信贷导向。结构上来看，Q1对公贷款、个人贷款、票据贴现分别新增12772、新

增2132、减少2067亿元（图2所示），较去年同期少增160、多增500、多减632亿元（图3

所示）。对公小幅少增或是由于盘活存量过程中低效投资领域增长放缓，以及淡化增量导

向下投放力度放缓。个人贷款多增或是由于消费及住房需求仍放缓的背景下继续加大普惠

领域贷款投放力度。票据贴现多减或主要是信贷投放压力不大，冲量动机减弱。受存款回

表高基数及信用派生边际放缓影响,Q1末工商银行客户存款总额（不含应计利息）增速较

2023Q4末放缓2.61个百分点至9.53%，规模达34.53万亿元（图4所示）。 

➢ 负债成本上行压力明显缓解，净息差降幅明显收窄。Q1工商银行单季度净息差1.48%，同

比下降22bp（图5所示），降幅明显收窄（VS 2023年各季度息差降幅区间为29bp~33bp），

主要是由于负债端压力明显缓解。资产端，受LPR重定价影响，测算生息率同比下降约25bp

至3.25%；负债端，随着重定价逐步渗透，存款降息效果体现，成本上行压力进一步明显

缓解，测算Q1付息率同比上升约2bp至1.98%，升幅大幅收窄（VS 2023年存款定期化加

剧，各季度付息率升幅区间为9bp~31bp）。环比来看，Q1净息差较2024年Q4提升4bp，预

计主要是因为资产端收益率季节性回升，这与Q1工商银行在策略上更注重零售等高收益

率资产投放有关，测算Q1生息率环比提升7bp至3.25%。 

➢ 中间业务收入仍然承压，投资交易收入受益于债市行情实现快速增长。Q1，公司实现手续

费及佣金净收入393.42亿元，同比下降2.83%，连续6个季度下降，预计主要是受资本市场

以及资管费率改革影响。当前居民风险偏好、资本市场表现恢复较慢，中间业务收入恢复

进程慢于预期。值得注意的是，现阶段资本市场表现较为正向，资管费率改革影响亦逐步

消化，对中间业务收入改善有积极意义。受益于良好债市行情，Q1工商银行实现投资收益

+公允价值变动损益142.34亿元，同比增长18.60%。 

➢ 资产质量稳健，计提力度环比提升，控费保持较强力度。受益于良好客户基础，工商银

行资产质量保持稳健。Q1末不良贷款率为1.36%，环比持平，保持近年最低水平。不良

贷款拨备覆盖率为216.31%，环比上升2.34个百分点，贷款拨备率为2.94%，环比上升

4bp。拨备覆盖水平提升主要是由于计提力度环比明显提升，Q1计提资产减值损失

600.75亿元，同比下降7.61%，降幅较2023年下半年明显收窄（VS 2023Q3与Q4分别同

比下降28.52%与76.99%），受此影响，信用成本回升至0.22%（VS 2023Q3与Q4分别为

0.10%与0.01%），贷款减值准备环比增加458.77亿元（VS 2023Q3与Q4分别环比增加

55.63亿元与减少3.68亿元）。Q1，工商银行产生业务及管理费用456.85亿元，同比小幅

增长0.60%，对应成本收入比20.78%，保持较低水平。 

-28%

-21%

-14%

-8%

-1%

6%

12%

19%

23-05 23-08 23-11 24-02

工商银行 沪深300



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 2/7 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

公司简评 

➢ 盈利预测与投资建议：增量与结构更平衡的信贷导向下，公司规模增长预计进一步放缓。

降息效果在重定价中逐步体现，资产收益率预计进一步收窄，同时，随着存款降息重定价

推进，负债端成本率有望改善进而缓冲息差下行压力，预计公司净息差继续收窄但斜率放

缓。公司客户基础良好，风险出清较彻底，在宏观经济放缓时保持良好韧性，预计公司资

产质量保持稳中有进。Q1公司息差、规模增长好于我们预期，此外，我们优化重定价节奏

模型，相应调整盈利预测，预计公司2024-2026年营业收入分别为8325、8552、8992亿元

（原预测为8311、8807、9203亿元），对应增速为-1.25%、2.72%与5.15%，归母净利润

分别为3648、3727、3889亿元（原预测为3607、3774、3955亿元），对应增速分别为0.22%、

2.17%与4.35%。期末归属于普通股股东每股净资产为10.28、10.94与11.64元，对应5月

9日收盘价5.38元的PB分别为0.52、0.49与0.46倍。公司经营稳健、客户基础良好，分红

比例稳定，维持“增持”评级。 

➢ 风险提示：普惠领域资产质量大幅恶化，贷款利率大幅下行，存款定期化加剧。 

盈利预测与估值简表     

  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 8431  8325  8552  8992  

同比增速 -3.73% -1.25% 2.72% 5.15% 

归母净利润（亿元） 3640  3648  3727  3889  

同比增速 0.97% 0.22% 2.17% 4.35% 

净息差（测算值） 1.57% 1.41% 1.33% 1.32% 

不良贷款率 1.36% 1.37% 1.37% 1.36% 

不良贷款拨备覆盖率 213.97% 220.32% 216.25% 216.07% 

ROE 10.04% 9.33% 8.93% 8.76% 

每股盈利（元） 1.02  1.02  1.05  1.09  

PE（倍） 5.27  5.26  5.14  4.93  

每股净资产（元） 9.55  10.28  10.94  11.64  

PB（倍） 0.56  0.52  0.49  0.46  

资料来源：公司定期报告，iFinD，东海证券研究所（截至2024年5月9日收盘） 
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图1  2024Q1 工商银行总资产保持较快增长，总资产规模单位：万亿元 

 
资料来源：工商银行定期报告，东海证券研究所 

 

图2  2024Q1 工商银行贷款新增规模结构，单位：亿元 

 
资料来源：工商银行定期报告，东海证券研究所 
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图3  2024Q1，工商银行对公贷款小幅少增、个人贷款多增 ，单位：亿元 

 
资料来源：工商银行定期报告，东海证券研究所 

 

图4  2024Q1，工商银行存款增速随行业回落，存款总额单位：亿元 

 
资料来源：工商银行定期报告，东海证券研究所 

 

 

(160)
(632)

500 

5,513 

(2,166)

425 248 

1,790 

(1,262)

1,139 

(929)

825 

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

公司贷款 票据贴现 个人贷款

2024Q1同比多增规模 2023Q1同比多增规模 2022Q1同比多增规模 2021Q1同比多增规模

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

存款总额 同比增速（右轴） M2同比增速（右轴）



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 5/7 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

公司简评 

图5  2024Q1，工商银行单季度净息差降幅明显收窄 

 
资料来源：工商银行定期报告，东海证券研究所 
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able_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E  资产负债表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

EPS (摊薄) 1.02  1.02  1.05  1.09   现金及存放央行 40423  44304  47759  50577  

BVPS（元） 9.55  10.28  10.94  11.64   同业资产 23410  19252  20754  21978  

P/E（倍） 5.27  5.26  5.14  4.93   金融投资 118497  131384  141632  149989  

P/B（倍） 0.56  0.52  0.49  0.46   贷款总额 260865  288290  310671  328922  

      贷款损失准备 7564  8690  9221  9653  

盈利能力 2023A 2024E 2025E 2026E  贷款净额 253869  280272  302133  319959  

ROAA 0.87% 0.78% 0.73% 0.71%  生息资产总额 435075  471649  508332  538244  

ROAE 10.04% 9.33% 8.93% 8.76%  总资产 446971  493824  532324  563718  

净利差（SPREAD） 1.39% 1.26% 1.21% 1.19%  同业负债 43880  50647  54585  57797  

净息差（NIM） 1.57% 1.41% 1.33% 1.32%  存款 335212  367392  396049  419416  

信贷成本 0.60% 0.57% 0.57% 0.57%  应付债券 13698  15810  17040  18042  

成本收入比 26.96% 27.97% 28.40% 28.44%  付息负债 395103  436519  470552  498302  

所得税有效税率 13.47% 13.22% 13.20% 13.21%  总负债 405353  453190  489075  517739  

      少数股东权益 197  194  201  207  

利润表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E  母公司所有者权益 37569  40440  43049  45771  

利息收入 14050 14878 15320 16185            

利息支出 7500 8385 8731 9236  规模指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

利息净收入 6550 6494 6588 6948  总资产增速 12.84% 10.48% 7.80% 5.90% 

手续费净收入 1194 1176 1226 1283  总贷款增速 12.38% 10.51% 7.76% 5.87% 

其他非息收入 351 656 737 761  贷款净额增速 12.36% 10.40% 7.80% 5.90% 

营业收入 8431 8325 8552 8992  存款增速 12.22% 9.60% 7.80% 5.90% 

营业费用与税金 2379 2438 2544 2682  贷存比 77.82% 78.47% 78.44% 78.42% 

资产减值损失 1508 1591 1713 1830       

营业利润 4208 4204 4295 4481  资产质量 2023A 2024E 2025E 2026E 

所得税 569 557 568 593  不良贷款率 1.36% 1.37% 1.37% 1.36% 

净利润 3651 3657 3737 3899  不良贷款毛生成率 0.42% 0.54% 0.56% 0.56% 

母公司所有者利润  3640 3648 3727 3889  不良贷款净生成率 0.13% 0.15% 0.11% 0.06% 

      拨备覆盖率 213.97% 220.32% 216.25% 216.07% 

业绩增长率 2023A 2024E 2025E 2026E  拨备/贷款总额 2.90% 3.01% 2.97% 2.93% 

利息净收入 -5.58% -0.86% 1.46% 5.47%       

手续费及佣金净收入 -7.66% -1.45% 4.25% 4.60%  资本 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 -8.16% -1.25% 2.72% 5.15%  资本充足率 19.10% 19.27% 18.88% 18.80% 

拨备前利润 -5.18% 1.40% 3.66% 5.05%  核心一级资本充足率 13.72% 13.99% 13.90% 14.03% 

归母净利润 0.97% 0.22% 2.17% 4.35%  杠杆倍数 11.83  12.15  12.30  12.26  

资料来源：公司定期报告，iFinD，东海证券研究所预测 

注：估值对应 5 月 9 日收盘价 5.38 元；2023 年，公司根据会计准则调整部分科目计算口径并追溯调整 2022 年基数，本表 2023 年同比

增速基于追溯调整前的基数，首页简表中 2023 年同比基数为追溯调整后数据。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

上海 东海证券研究所 北京 东海证券研究所 

地址：上海市浦东新区东方路1928号 东海证券大厦 地址：北京市西三环北路87号国际财经中心D座15F 

网址：Http://www.longone.com.cn 网址：Http://www.longone.com.cn 

座机：（8621）20333275 

手机：18221959689 

座机：（8610）59707105 

手机：18221959689 

传真：（8621）50585608 传真：（8610）59707100 

邮编：200125 邮编：100089 

 


