
 
公司点评报告 | 银行 

证券研究报告 
 

 
请阅读最后评级说明和重要声明 1/3  

 

 

 

公司评级 
 

增持（维持）  
 

报告日期 
 

2025 年 03 月 29 日  
 

 
相关研究 

 

【兴证银行】业绩改善，息差企稳——

工商银行 2024 年三季报点评-

2024.11.04 

【兴证银行】中期分红落地，利润增速

回升——工商银行 2024 年半年报点评-

2024.09.02 

【兴证银行】季度息差环比回升，营收

增速边际改善——工商银行 2024 年一季

报点评-2024.05.03 
 

  

分析师：陈绍兴 

S0190517070003 

chenshaox@xyzq.com.cn 

分析师：曹欣童 

S0190522060001 

caoxintong@xyzq.com.cn   

 

 
工商银行(601398.SH)   

业绩向好，利润正增长——工商银行 2024年

报点评 
 

 
投资要点 

 
⚫ 工商银行 2024 全年营收同比-2.5%，归母净利润同比+0.5%（ Q4 单季度分别为+1.9%、

+1.6%），营收降幅收窄，利润延续向好趋势。 

⚫ 拆分 2024 全年来看：净利息收入同比-2.7%（ Q4 同比+4.7%），Q4 利息净收入增速回

正，主要由于贷款维持较快增速，息差降幅收窄；手续费收入同比-8.3%(Q4 同比-5.2%)，

降幅逐季收窄，主要受落实保险“报行合一”政策、公募基金费率改革等因素影响。投

资相关收入同比+13.3%（ Q4 同比-24.6%），Q4 表现弱于同业，一方面由于 23 年同期

基数较高，另一方面公允价值变动收益减少/汇兑损失增加。减值损失同比-16%，综合

信用成本略降至 0.28%。Q4 单季度减值为-0.26 亿元，减值反哺利润。 

⚫ 规模方面：2024 年总资产同比+9.2%，贷款同比+8.8%，其中：对公/零售贷款增速分

别为 8.3%、3.5%，对公增速放缓，零售出现起色。增量结构上，2024 全年新增贷款约

2.3 万亿元，同比少增约 5900 亿元，其中对公/零售/票据分别贡献 58%、13%、28%。

对公端政务相关贷款贡献约 30%，主要支持高速公路等重点项目建设、重点电力集团

总部等核心企业，以及清洁能源等项目建设；房地产业贷款小幅增长，主要投向租赁住

房贷款、白名单项目等。零售端，信用卡、消费贷较上半年增速提升，按揭余额仍有下

降。 

⚫ 息差方面：2024 全年净息差 1.42%，同比-19bp（ 环比三三季度 -1bp）。①贷款收益率

同比-41bp，其中对公/零售贷款收益率分别同比-31bp/-58bp。②存款成本率同比-17bp，

下半年企业存款成本改善更为明显，企业/个人存款成本较上半年末分别-16bp/-6bp。 

⚫ 资产质量：截至 2024 年末，不良率环比-1bp 至 1.34%，拨备覆盖率环比-5pct 至 215%，

拨贷比环比-10bp 至 2.87%。①对公不良率较上半年-11bp 至 1.58%，其中：开发贷不

良率延续下行，由 2023 年末的 5.37%下降至 4.99%。②零售不良率较上半年+25bp 至

1.15%，其中：信用卡、消费贷、经营贷不良率分别较上半年+47bp/+74bp/+35bp。 

⚫ 分红方面：2024 年度分红比例为 31.3%，较 2023 年度持平 注：分红比例=普通股现

金分红/归母普通股净利润）。 

⚫ 盈利预测与评级：我们小幅调整盈利预测，预计公司 2025 年和 2026 年 EPS 至 1.00

元和 1.02 元，预计 2025 年底每股净资产为 10.92 元。以 2025 年 3 月 28 日收盘价计

算，对应 2025 年底的 PB 为 0.63 倍。维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：资产质量超预期波动，转型推进不及预期 
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表2、利润表预测 百万元）  

年份 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 843,070  821,803  816,932  832,221  855,229  

净利息收入 655,013  637,405  632,658  643,519  661,945  

手续费净收入 119,357  109,397  111,585  113,817  116,093  

投资相关收入 40,802  46,239  43,927  46,123  48,430  

其他收入 27,898  28,762  28,762  28,762  28,762  

营业总支出 422,310  400,918  390,885  396,245  406,030  

营业税金 10,662  10,765  10,701  10,901  11,203  

业务及管理费 227,266  230,460  229,094  233,382  237,754  

资产减值损失 150,816  126,663  118,060  118,932  124,043  

营业利润 420,760  420,885  426,046  435,976  449,199  

营业外收支合计 1,206  942  942  942  942  

利润总额 421,966  421,827  426,988  436,918  450,141  

所得税 56,850  54,881  55,552  56,844  58,565  

净利润 365,116  366,946  371,436  380,073  391,577  

归属母公司净利润 363,993  365,863  370,349  378,984  390,484  

EPS 元）  0.98  0.98  1.00  1.02  1.05  

BVPS 元）  9.55  10.23  10.92  11.63  12.37  

ROAE 10.66% 9.88% 9.43% 9.06% 8.78% 

ROAA 0.87% 0.78% 0.73% 0.68% 0.64% 

数据来源：公司公告，iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
 

表1、资产负债表预测 百万元）  

年份 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 44,697,079  48,821,746  53,315,872  58,130,109  63,408,812  

生息资产 43,695,207  47,742,722  53,007,588  57,678,054  62,682,326  

贷款 25,386,933  27,613,781  29,822,883  32,149,068  34,560,249  

占比 58% 58% 56% 56% 55% 

现金和准备金 4,042,293  3,322,911  4,460,178  4,816,992  5,202,351  

占比 9% 7% 8% 8% 8% 

存放同业 2,340,974  2,430,093  2,551,598  2,679,178  2,813,136  

占比 5% 5% 5% 5% 4% 

债券投资 11,925,007  14,375,937  16,172,929  18,032,816  20,106,590  

占比 27% 30% 31% 31% 32% 

总负债 40,920,491  44,834,480  49,082,471  53,643,287  58,659,671  

付息负债 39,649,399  43,423,688  47,609,997  52,033,989  56,899,881  

同业存放 4,619,338  6,284,142  7,163,922  8,166,871  9,310,233  

占比 12% 14% 15% 16% 16% 

存款 33,521,174  34,836,973  37,798,116  40,821,965  44,087,722  

占比 85% 80% 79% 78% 77% 

应付债券 1,508,887  2,302,573  2,647,959  3,045,153  3,501,926  

占比 4% 5% 6% 6% 6% 

总权益 3,776,588  3,987,266  4,233,402  4,486,822  4,749,142  

总母公司权益 3,756,887  3,969,841  4,215,977  4,469,397  4,731,717  

数据来源：公司公告，iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级 另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 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。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50 指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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