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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司此前公布2025半年度报告。上半年，公司实现营业收入4270.92亿元（+1.57%，

YoY），归属于母公司普通股股东净利润1681.03亿元（-1.39%，YoY）。Q2末，公司总资

产为52.32万亿元（+11.04%，YoY），总贷款30.19万亿元（+8.44%，YoY）。不良贷款率

为1.33%（持平，QoQ），不良贷款拨备覆盖率为217.71%（+2.01pct，QoQ）。Q2单季度

净息差为1.27%，环比下降6BPs，同比下降11BPs。 

➢ 政府融资驱动投资类资产保持较快增长；受需求影响，贷款增速边际放缓。2025年Q2，

受政府融资驱动，工商银行债券投资保持较快增长。对公信贷方面，受需求放缓、隐债置

换、反内卷政策影响，一般贷款增长略弱于近年中枢，但明显好于去年低基数；票据贴现

表现较好，但弱于去年高基数。个人信贷较弱，反映住房、消费、经营贷较弱需求存在粘

性。今年银行业“开门红”信贷超预期，夯实年内信贷稳增长基础。与行业相比，工商银

行贷款增速快于行业，体现公司在行业内的龙头地位。Q3以来，行业信贷增速放缓，政府

债发行力度从高位下降，预计工商银行资产增速望随行业放缓。其他主要资产方面，买入

返售款项同比大幅增长46.5%，对Q2总资产带动明显，主要是公司结合资金变化情况，增

加市场融出所致。受金融“挤水分”影响，去年存款基数较低，叠加政府债货币派生较强，

Q2工商存款增速明显回升。Q3以来，M2增速稳中有升，银行业存款定期化缓解，预计工

行负债端仍将处于有利位置。 

➢ 负债端缓冲作用下，息差压力趋于平缓。2025年Q2单季息差为1.27%，环比下降约6BPS，

同比下降11BPs，同比降幅较Q1收窄，反映息差压力趋于平缓。测算生息率2.72%，环比

下降15BPs，同比下降约52BPs。生息率同比降幅较大，一方面是因为LPR、存量住房贷

款利率重定价较为明显，另一方面是因为受近年政府债发行力度较大、利率下行影响，债

券投资组合中低息券占比提升。测算付息率为1.55%，环比下降约10BPs，同比下降约

41BPs，同比降幅较Q1扩大，主要是多轮存款降息重定价效果显现。展望后市，存量住房

贷款利率及LPR下降的重定价影响将对Q2生息率仍有一定负面影响，但资金利率回落至

低位以及存款定期化缓解有望缓冲资产端压力。如果LPR导致资产端下行压力加大，或触

发新一轮存款降息。综合来看，负债端缓冲效果明显，息差压力有望继续趋于平缓。 

➢ 手续费及佣金收入有望进一步修复。2025年Q2手续费及佣金净收入同比由降转增，主要

是对公理财业务实现快速增长，结算及投资银行手续费降幅收窄。现阶段资管费率改革对

手续费及佣金收入影响逐步淡化。另外，7月以来市场活跃度持续提升，财富管理业务收

入具有复苏弹性，预计手续费及佣金收入有望进一步修复。 

➢ 不良率整体稳定，预计个贷压力可控。受益于良好客户基础，工行总体资产质量保持稳健。

6月末不良贷款率为1.33%，环比持平，保持近年最低水平。前瞻性指标来看，关注率下降，

主要是由于公司加大确认力度，逾期率继续随行业小幅上升。2024年以来，银行业个贷风

险上升趋势较为明显，反映居民收入及就业压力上升，工行个贷质量与行业趋势相符。当

前政策纾困力度较大，居民还贷压力减轻，叠加工行对风险的处置较为审慎，预计个贷风

险可控。然而，鉴于宏观层面仍面临压力，个贷风险拐点仍需要进一步观察。对公方面，

制造业、租赁和商业服务业、房地产业等行业整体资产质量继续稳中向好。公司坚持审慎

原则，不良确认及核销保持较大力度，测算上半年不良生成率（加回核销）为0.24%，不
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良贷款核销比例为13.44%，均处于近年高位。综合来看，虽个贷扰动仍存在，但在对公资

产质量向好、不良处置审慎等积极因素影响下，整体资产质量有望保持稳定。 

➢ 盈利预测与投资建议：由于政策利率下降相对克制，负债端资金与存款利率缓冲效果明显，

年内息差压力或趋于平缓。此外，中间业务收入因费率改革影响淡化及资本市场修复具备

改善潜力。预计2025-2027年营业收入分别为8292、8344、8873亿元（原预测为8175、

8330、8802亿元），归母净利润分别为3695、3758、3835亿元（原预测为3682、3724、

3821亿元），对应同比+0.99%、+1.71%与+2.05%。预计2025-2027年末普通股每股净资

产为10.97、11.64、12.34元，对应9月29日收盘价PB为0.67、0.63、0.59倍。基于：1）

工行客户基础良好、业务多元，预计仍能在压力上升的经营环境中实现稳健经营；2）财

政部对国有大行注资将提升市场对国有行信心；3）公司分红稳定、股息率较高，对保险、

社保基金、被动基金等长线资金具有较强吸引力，我们维持“增持”评级。 

➢ 风险提示：信用卡、经营贷、消费贷等质量大幅恶化导致信用减值损失大幅上升；贷款利

率大幅下行挤压公司净息差。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 8218  8292  8344  8873  

同比增速 -2.52% 0.90% 0.63% 6.35% 

归母净利润（亿元） 3659  3695  3758  3835  

同比增速 0.51% 0.99% 1.71% 2.05% 

净息差（测算值） 1.38% 1.29% 1.28% 1.29% 

不良贷款率 1.34% 1.33% 1.33% 1.34% 

不良贷款拨备覆盖率 214.91% 210.43% 200.98% 203.21% 

ROE 9.44% 8.98% 8.57% 8.24% 

每股盈利（元） 1.03  1.04  1.05  1.08  

PE（倍） 7.14  7.07  6.95  6.81  

每股净资产（元） 10.23  10.97  11.64  12.34  

PB（倍） 0.72  0.67  0.63  0.59  

资料来源：公司定期报告，iFinD，东海证券研究所，截至2025年9月29日收盘 
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图1  工商银行总资产规模及增速 

 
资料来源：工商银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

图2  工商银行金融投资规模及增速 

 
资料来源：工商银行定期报告，Wind，东海证券研究所 
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图3  工商银行总贷款规模及增速 

 
资料来源：工商银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

 

图4  工商银行历年 Q2 新增贷款规模，单位：亿元 

 
 

资料来源：工商银行定期报告，Wind，东海证券研究所 
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图5  工商银行存款规模及增速 

 
资料来源：工商银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

图6  工商银行存款结构 

 
资料来源：工商银行定期报告，Wind，东海证券研究所 
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图7  工商银行单季度净息差及同比变动 

 
资料来源：工商银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

图8  2025H1 工商银行手续费及佣金收入及同比增速 左轴单位：亿元 

 
资料来源：工商定期报告，Wind，东海证券研究所 
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图9  工商银行不良率、关注率及逾期率 

 
资料来源：工商银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

图10  工商银行个贷不良率 

 
资料来源：工商银行定期报告，Wind，东海证券研究所 
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图11  工商银行对公贷款不良率 

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

每股指标与估值 2024A 2025E 2026E 2027E  资产负债表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS (摊薄) 1.03  1.04  1.05  1.08   现金及存放央行 33229  35881  38048  40346  

BVPS（元） 10.23  10.97  11.64  12.34   同业资产 24301  18732  19863  21063  

P/E（倍） 7.14  7.07  6.95  6.81   金融投资 141536  157240  166247  176269  

P/B（倍） 0.72  0.67  0.63  0.59   贷款总额 283722  305629  324287  344052  

      贷款损失准备 8155  8539  8656  9357  

盈利能力 2024A 2025E 2026E 2027E  贷款净额 276138  297732  316280  335352  

ROAA 0.78% 0.73% 0.69% 0.66%  生息资产总额 472684  506257  536577  569146  

ROAE 9.44% 8.98% 8.57% 8.24%  总资产 488217  532266  564350  598368  

净利差（SPREAD） 1.22% 1.17% 1.17% 1.18%  同业负债 61145  69333  73478  77872  

净息差（NIM） 1.38% 1.29% 1.28% 1.29%  存款 348370  376170  398890  422983  

信贷成本 0.46% 0.45% 0.46% 0.54%  应付债券 20287  23004  24379  25837  

成本收入比 28.04% 28.79% 29.32% 28.40%  付息负债 431498  470429  498786  528852  

所得税有效税率 13.01% 13.95% 13.77% 13.78%  总负债 443891  489466  518917  550249  

      少数股东权益 174  242  244  245  

利润表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E  母公司所有者权益 39698  42557  45189  47874  

利息收入 14279 13781 14199 15043            

利息支出 7905 7310 7459 7844  规模指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

利息净收入 6374 6472 6739 7199  总资产增速 9.23% 9.02% 6.03% 6.03% 

手续费净收入 1094 1108 1180 1265  总贷款增速 8.76% 7.72% 6.10% 6.10% 

其他非息收入 420 712 424 409  贷款净额增速 8.77% 7.82% 6.23% 6.03% 

营业收入 8218 8292 8344 8873  存款增速 3.93% 7.98% 6.04% 6.04% 

营业费用与税金 2412 2483 2539 2618  贷存比 81.44% 81.25% 81.30% 81.34% 

资产减值损失 1267 1353 1451 1814       

营业利润 4209 4300 4354 4441  资产质量 2024A 2025E 2026E 2027E 

所得税 549 600 601 613  不良贷款率 1.34% 1.33% 1.33% 1.34% 

净利润 3669 3703 3761 3836  不良贷款毛生成率 0.40% 0.43% 0.56% 0.48% 

母公司所有者利润  3659 3695 3758 3835  不良贷款净生成率 0.09% 0.09% 0.08% 0.09% 

      拨备覆盖率 214.91% 210.43% 200.98% 203.21% 

业绩增长率 2024A 2025E 2026E 2027E  拨备/贷款总额 2.87% 2.79% 2.67% 2.72% 

利息净收入 -2.69% 1.53% 4.14% 6.82%       

手续费及佣金净收入 -8.34% 1.31% 6.48% 7.22%  资本 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 -2.52% 0.90% 0.63% 6.35%  资本充足率 19.39% 19.73% 19.58% 19.41% 

拨备前利润 -4.20% 3.24% 2.69% 7.76%  核心一级资本充足率 14.10% 14.17% 14.27% 14.33% 

归母净利润 0.51% 0.99% 1.71% 2.05%  杠杆倍数 12.24  12.43  12.42  12.43  

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 9 月 29 日收盘价。  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指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上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 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。 
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