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工商银行(601398.SH)   

营收增速回正，资产质量稳定——工商银行

2025年中报点评 
 

 
投资要点 

 

⚫ 营收增速回正，利润降幅收窄。公司 2025H1 营收/归母净利润同比分别+1.6%/-

1.4%，营收增速较一季度回正，利润降幅收窄。拆分上半年业绩来看：①净利

息收入同比-0.1%，净利息收入增速降幅收窄，其中信贷平稳增长，息差同比-

13bp；②手续费净收入同比-0.6%，主要是银行卡、投资银行业务等收入小幅

下滑；③投资相关收入同比+28.2%，Q2 投资收益高增；④资产减值损失同比

+2.4%，保持一定的减值计提力度。 

⚫ 规模方面，2025 上半年末，总资产同比+11.0%，贷款同比+8.5%，其中对公

/零售贷款同比分别+7.5%/+3.8%。从信贷增量来看，2025 上半年新增贷款约

1.81 万亿元，同比多增 624 亿元，其中对公贷款新增 1.35 万亿元，零售贷款

新增 2096 亿元，票据新增 2565 亿元。对公端主要加大制造业、批发零售业、

基建类贷款的信贷投放力度，零售端消费贷和经营贷贡献主要增量，按揭贷款

规模略有下降。 

⚫ 2025 上半年净息差 1.30%，同比-13bp，Q2 单季度息差环比-6bp。拆分来看，

贷款收益率同比-60bp 至 2.92%，其中对公贷款/个人贷款收益率分别同比-

44bp/-68bp；存款成本率同比-39bp 至 1.45%。 

⚫ 资产质量保持稳定。截至 2025 年上半年末，不良率环比持平于 1.33%，其中

对公贷款不良率较上年末-11bp 至 1.47%，对公房地产不良率略有上行，零售

贷款不良率较上年末+20bp 至 1.35%，按揭贷款、消费贷、信用卡、经营贷不

良率均有不同幅度上行；关注率较上年末-12bp 至 1.91%；拨备覆盖率环比

+2pct 至 218%。 

⚫ 盈利预测与评级：我们小幅调整盈利预测，预计公司 2025 年/2026 年/2027 年

EPS 分别为 0.99 元/1.01 元/1.03 元，预计 2025 年底每股净资产为 10.91 元。

以 2025 年 8 月 29 日收盘价计算，对应 2025 年底的 PB 为 0.68 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  833,065  848,845  865,418  

净利息收入 655,013  637,405  638,218  649,578  661,628  

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  53,637  55,085  56,573  

其他收入 27,898  28,762  29,625  30,365  31,125  

营业总支出 422,310  400,918  410,598  418,393  426,465  

营业税金 10,662  10,765  10,913  11,119  11,336  

业务及管理费 227,266  230,460  235,757  240,223  244,913  

资产减值损失 150,816  126,663  132,549  134,888  137,248  

营业利润 420,760  420,885  422,467  430,452  438,953  

营业外收支合计 1,206  942  942  942  942  

利润总额 421,966  421,827  423,409  431,394  439,895  

所得税 56,850  54,881  55,087  56,126  57,232  

净利润 365,116  366,946  368,322  375,268  382,663  

归属母公司净利润 363,993  365,863  367,236  374,179  381,571  

EPS（元） 0.98  0.98  0.99  1.01  1.03  

BVPS（元） 9.55  10.23  10.91  11.61  12.33  

ROAE 10.66% 9.88% 9.35% 8.95% 8.59% 

ROAA 0.87% 0.78% 0.72% 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  52,971,539  57,407,681  62,162,604  

生息资产 43,695,207  47,742,722  51,756,142  55,906,125  60,296,533  

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

占比 58% 58% 58% 58% 57% 

现金和准备金 4,042,293  3,322,911  3,208,732  3,449,387  3,708,091  

占比 9% 7% 6% 6% 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  17,628,493  19,215,057  

占比 27% 30% 31% 32% 32% 

总负债 40,920,491  44,834,480  48,740,687  52,926,708  57,426,199  

付息负债 39,649,399  43,423,688  47,278,466  51,338,907  55,703,413  

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  37,623,931  40,445,726  43,479,155  

占比 85% 80% 80% 79% 78% 

应付债券 1,508,887  2,302,573  2,993,345  3,232,812  3,491,437  

占比 4% 5% 6% 6% 6% 

总权益 3,776,588  3,987,266  4,230,852  4,480,973  4,736,405  

总母公司权益 3,756,887  3,969,841  4,213,427  4,463,548  4,718,980  

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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