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工商银行(601398.SH)   

规模平稳扩张，拨备增厚 

——工商银行 2025年一季报点评 
 

 
投资要点 

 

⚫ 工商银行 2025Q1营收同比-3.2%，归母净利润同比-4.0%，利润增速转负。 

⚫ 拆分 2025年一季度来看： 

1） 净利息收入同比-2.9%，规模扩张有所放缓，息差同比-15bp。 

2） 手续费收入同比-1.2%，降幅明显收窄。 

3） 投资相关收入同比-13.6%，主要受公允价值变动损益浮亏拖累。 

4） 减值损失同比-4.9%，信用成本降至 0.47%。 

⚫ 规模方面：2025Q1总资产同比+8.3%，贷款同比+8.5%，其中对公/零售贷

款增速分别为 6.7%、3.1%。对公贷款增速延续下行，预计主要受到地方政

府债务置换加速+贷款自律机制强化，低价无效竞争现象减少的影响。

2025Q1新增贷款约 1.3万亿元，主要是票据贴现多增贡献。其中对公净新

增 1.1万亿元，零售新增 1820亿元。负债方面，2025Q1存款同比+4.0%，

存款增速边际提升。 

⚫ 息差方面：2025Q1净息差 1.33%，同比-15bp，较 2024全年-9bp，息差

降幅收窄。以期初期末口径测算，其中资产端收益率较 2024年-33bp，付

息率较 2024年-26bp。 

⚫ 资产质量：不良率稳中有降，拨备增厚。2025Q1不良率环比-1bp至 1.33%，

拨备覆盖率环比+1pct至 216%，拨贷比持平于 2.87%。 

⚫ 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 0.99元和 1.00元，预计 2025年底每股净资产为 10.91元。以 2025

年 4月 29日收盘价计算，对应 2025年底的 PB为 0.67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  807,180  813,261  821,834  

净利息收入 655,013  637,405  622,906  624,559  628,549  

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  383,393  384,375  386,811  

营业税金 10,662  10,765  10,573  10,653  10,765  

业务及管理费 227,266  230,460  226,359  228,064  228,470  

资产减值损失 150,816  126,663  113,430  112,628  114,546  

营业利润 420,760  420,885  423,787  428,885  435,022  

营业外收支合计 1,206  942  942  942  942  

利润总额 421,966  421,827  424,729  429,827  435,964  

所得税 56,850  54,881  55,259  55,922  56,720  

净利润 365,116  366,946  369,470  373,905  379,244  

归属母公司净利润 363,993  365,863  368,384  372,816  378,151  

EPS（元） 0.98  0.98  0.99  1.00  1.02  

BVPS（元） 9.55  10.23  10.91  11.61  12.32  

ROAE 10.66% 9.88% 9.38% 8.92% 8.52% 

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  52,369,448  56,978,186  62,122,683  

生息资产 43,695,207  47,742,722  52,019,446  56,541,420  61,381,154  

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

占比 58% 58% 57% 57% 56% 

现金和准备金 4,042,293  3,322,911  3,472,036  3,680,358  3,901,179  

占比 9% 7% 7% 7% 6% 

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% 5% 

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

占比 27% 30% 31% 32% 33% 

总负债 40,920,491  44,834,480  48,138,012  52,498,905  57,391,554  

付息负债 39,649,399  43,423,688  46,693,872  50,923,937  55,669,807  

同业存放 4,619,338  6,284,142  6,661,191  7,660,369  8,732,821  

占比 12% 14% 14% 15% 16% 

存款 33,521,174  34,836,973  36,578,822  38,773,551  41,099,964  

占比 85% 80% 78% 76% 74% 

应付债券 1,508,887  2,302,573  3,453,860  4,490,017  5,837,023  

占比 4% 5% 7% 9% 10% 

总权益 3,776,588  3,987,266  4,231,436  4,479,281  4,731,129  

总母公司权益 3,756,887  3,969,841  4,214,011  4,461,856  4,713,704  

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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本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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