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市场数据 

总股本(亿股) 3,564.06 

总市值(亿元)： 27,728.41 

一年最低/最高(元)： 5.74/8.19 

近 3 月换手率： 14.81% 

 

股价相对走势 

 
资料来源：Wind 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 6.58 -12.35 14.95 

绝对 6.58 2.10 34.22 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

10 月 30 日，工商银行发布 2025 年三季度报告，前三季度实现营业收入 6400

亿，同比增长 2.2%，归母净利润 2699 亿，同比增长 0.3%。加权平均净资产收

益率 9.3%，同比下降 0.47 个百分点。 

 

点评： 

营收增速季环比提升，盈利增速回正，经营韧性增强。工商银行 1-3Q 营业收入、

PPOP、归母净利润分别同比增长 2.2%、1.8%、0.3%，增速较 25H1 分别提升

0.6、0.4、1.7pct。营收主要构成上：（1）净利息收入同比下降 0.7%，降幅较

25H1 略走阔 0.6pct，扩表速度稳中有降仍保持较好水平，息差收窄压力趋缓；

（2）非息收入同比增长 11.3%，增速较 25H1 提升 4.8pct，其中，手续费净收

入增速小幅转正，净其他非息收入增速季环比提升 8.8pct。 

1-3Q“两投”增加超 4万亿，扩表保持较高强度。工商银行积极发挥大行“头雁”

作用，1-3Q 贷款投放、债券投资“两投”增加超 4 万亿，增量再创新高。截至

25Q3 末，生息资产同比增长 9.4%，增速较 2Q末小幅下降 1.9pct；其中，贷款

同比增长 8.4%，增速较 2Q 末持平。贷款投向上，加力支持“两重一薄”“两重”

“两新”等重点领域，制造业、战略性新兴产业、绿色、普惠、民营和涉农贷款

增速均高于各项贷款平均增速。 

3Q 单季生息资产增量 3640 亿，其中，贷款增加 2663 亿，规模占比 73.2%。贷

款增量中，公司贷款、零售贷款、票据贴息增量分别为+433 亿、-658 亿、+2888

亿，公司贷款（含贴现）持续发挥“压舱石”作用，零售贷款增长相对承压；3Q

票据资产同比多增，对广义信贷规模形成较强支撑。 

存款增速稳中略降 0.3pct，存款定期化趋势延续。25Q3 末，工商银行付息负债、

存款分别同比增长 10.5%、8%，增速较 2Q末分别下降 1.4、0.3pct。3Q 付息负

债增量 4669 亿，其中，存款增量 4080 亿，为主要贡献分项。截至 25Q3 末，存

款占付息负债比重 79.1%，年初以来各季末占比保持稳定。分期限结构看，3Q

定期、活期存款余额分别为+4684 亿、-604 亿。截至 25Q3 末，定期存款占比较

2Q末提升 0.6pct 至 61.1%，存款定期化趋势延续但斜率趋缓。 

1-3Q 净息差较 25H1 收窄 2bp 至 1.28%。公司 1-3Q 披露净息差为 1.28%，较

25H1 下降 2bp，较上年同期下降 15bp。按期初期末时点平均值测算，生息资产

收益率、付息负债成本率分别为 2.69%、1.57%，较 25H1 均下降 4bp。资产端

收益率延续承压态势，与行业趋势一致；负债端公司积极落实各项自律倡议，根

据政策利率变动调整存款利率推动付息成本持续下行。后续伴随存量存款到期滚

动重定价，负债成本管控效果有望持续释放。 

  

 

要点 
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1-3Q 非息收入同比增长 11.3%，手续费及净其他非息收入季环比均有提升。工

商银行 1-3Q 非息收入同比增长 11.3%至 1666 亿，增速较 25H1 提升 4.8pct。

其中，（1）手续费及佣金净收入 909 亿（YoY +0.6%），增速较 25H1 小幅提

升 1.2pct，3Q 资本市场景气度提升背景下，预估财富代销及资产管理业务收入

增长季环比改善，同时，工商银行综合化经营程度深、中间业务收入来源广，也

有助于对手续费形成有力支撑；（2）净其他非息收入 757 亿（YoY +27.6%），

增速较 25H1 提升 8.8pct。3Q 单季净其他非息收入 292 亿，其中，投资收益 157

亿，为主要正贡献项，预估公司加大了债券类资产流转，提升买卖价差收益贡献。 

不良率连续 3个季度持平于 1.33%，风险抵补能力保持较好水平。25Q3 末，工

商银行不良贷款率 1.33%，较年初下降 1bp。25Q1 以来，各季末不良率均稳定

在 1.33%。拨备方面，1-3Q 计提各类资产减值损失 1271 亿，同比略降 1.7%；

其中，贷款减值损失 1375 亿，同比增长 12%。截至 25Q3 末，拨备覆盖率为

217.2%，较 2Q末略降 0.5pct；拨贷比 2.89%，较 2Q末持平。 

加权风险资产增速提升，各级资本充足率较 2Q末下降。扩表保持较强势头加剧

资本消耗，25Q3 末，工商银行风险加权资产同比增长 9.7%，增速较 2Q末提升

2.8pct。25Q3 末，核心一级/一级/资本充足率分别为 13.57%、14.8%、18.85%，

较 2Q 末分别下降 32bp、45bp、69bp，资本充足率保持合理区间。后续伴随

财政部特别国债发行支持补充大行核心一级资本有序推进，资本安全边际有望增

厚，为信贷投放奠定坚实基础。 

盈利预测、估值与评级。工商银行近年来持续推进实施“扬长补短、固本强基”

战略布局，并深入推进 GBC+（政务、产业、个人服务）基础性工程。在发挥工

商、零售、科技等“老三篇”优势的同时，积极拓展新型金融基础设施、新型任

务、新质生产力等“新赛道”。年初以来，公司积极发挥大行“头雁”，扩表保

持较高强度，二季度以来营收增速逐季回暖，1-3Q 归母净利润同比增速实现回

正，体现了较强的基本面韧性。维持公司 2025-27 年 EPS 预测为 1.05/1.08/1.11

元，当前股价对应 PB估值分别为 0.71/0.66/0.62 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：经济复苏景气度不及预期，贷款利率下行压力加大。 

 

表 1：工商银行盈利预测与估值简表 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 843,070 821,803 814,915 828,044 846,354 

营业收入增长率 -3.7% -2.5% -0.8% 1.6% 2.2% 

净利润（百万元） 363,993 365,863 372,560 383,373 395,513 

净利润增长率 0.8% 0.5% 1.8% 2.9% 3.2% 

EPS（元） 1.02 1.03 1.05 1.08 1.11 

ROE 11.12% 10.38% 9.86% 9.48% 9.15% 

P/E 7.62 7.58 7.44 7.23 7.01 

P/B 0.81 0.76 0.71 0.66 0.62 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-10-31 
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图 1：工商银行营收及盈利累计增速  图 2：工商银行业绩同比增速拆分（%） 

 

 

 

资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所；单位：% 

 

图 3：工商银行净利息收入增速及占比  图 4：工商银行非息收入增速及净手续费收入占非息比重 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图 5：工商银行生息资产及贷款增速  图 6：工商银行计息负债及存款增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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图 7：工商银行净息差走势（披露值）  图 8：工商银行生息资产收益率及计息负债成本率（测算值） 

 

 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所测算 

 

表 2：工商银行资产质量主要指标 

3Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024 1Q25 2Q25 3Q25

不良贷款率 1.36% 1.36% 1.36% 1.35% 1.35% 1.34% 1.33% 1.33% 1.33%

较上季变动（pct） 0.00 0.00 0.00 (0.01) 0.00 (0.01) (0.01) 0.00 0.00

（关注+不良）/贷款总额 N/A 3.21% N/A 3.27% N/A 3.36% N/A 3.23% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

逾期90天以上贷款/不良贷款 N/A 63.1% N/A 66.6% N/A 74.9% N/A 80.99% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

拨备覆盖率 216.2% 214.0% 216.3% 218.4% 220.3% 214.9% 215.7% 217.7% 217.2%

较上季变动（pct） (2.4) (2.3) 2.3 2.1 1.9 (5.4) 0.8 2.0 (0.5)

拨贷比 2.94% 2.90% 2.93% 2.95% 2.96% 2.87% 2.87% 2.89% 2.89%

较上季变动（pct） (0.03) (0.04) 0.03 0.02 0.01 (0.09) 0.00 0.02 (0.00)  
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

表 3：工商银行资本充足率 

3Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024 1Q25 2Q25 3Q25

资本充足率 18.79% 19.10% 19.21% 19.16% 19.25% 19.39% 19.15% 19.54% 18.85%

较上季变动（pct） 0.34 0.31 0.10 (0.05) 0.09 0.14 (0.24) 0.39 (0.69)

一级资本充足率 14.83% 15.17% 15.18% 15.25% 15.23% 15.36% 15.11% 15.25% 14.80%

较上季变动（pct） 0.16 0.34 0.01 0.07 (0.02) 0.13 (0.25) 0.14 (0.45)

核心一级资本充足率 13.39% 13.72% 13.78% 13.84% 13.95% 14.10% 13.89% 13.89% 13.57%

较上季变动（pct） 0.19 0.33 0.05 0.06 0.11 0.15 (0.21) 0.00 (0.32)

风险加权资产同比增速 10.5% 10.9% 8.4% 3.6% 4.1% 4.3% 4.9% 6.9% 9.7%

较上季变动（pct） 0.9 0.4 (2.5) (4.7) 0.5 0.2 0.52 2.0 2.8  
资料来源：公司财报，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 843,070 821,803 814,915 828,044 846,354 总资产 44,697,079 48,821,746 52,932,109 57,010,082 60,885,048

净利息收入 655,013 637,405 630,049 640,815 654,320 发放贷款和垫款 26,086,482 28,372,229 30,500,146 32,543,656 34,496,275

非息收入 188,057 184,398 184,866 187,229 192,034 同业资产 6,316,568 5,680,935 6,202,166 6,530,527 6,818,540

净手续费及佣金收入 119,357 109,397 106,115 106,115 109,299 金融投资 11,037,711 13,143,137 14,260,304 15,401,128 16,556,213

净其他非息收入 68,700 75,001 78,751 81,114 82,736 生息资产合计 43,440,761 47,196,301 50,962,616 54,475,311 57,871,028

营业支出 422,310 400,918 386,360 387,023 391,338 总负债 40,920,491 44,834,480 48,680,175 52,484,642 56,077,146

拨备前利润 572,782 548,490 571,383 580,573 593,390 吸收存款 32,985,681 34,277,636 36,505,682 38,513,495 40,054,035

信用及其他减值损失 150,816 126,663 141,885 138,610 137,432 市场类负债 5,989,115 8,312,864 9,755,602 11,375,641 13,263,594

税前利润 421,966 421,827 429,497 441,963 455,958 付息负债合计 38,974,796 42,590,500 46,261,285 49,889,136 53,317,629

所得税 56,850 54,881 55,835 57,455 59,275 股东权益 3,776,588 3,987,266 4,251,933 4,525,439 4,807,902

净利润 365,116 366,946 373,663 384,508 396,684 股本 356,407 356,407 356,407 356,407 356,407

归属母公司净利润 363,993 365,863 372,560 383,373 395,513 归属母公司权益 3,756,887 3,969,841 4,233,406 4,505,777 4,787,069

盈利能力 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 业绩规模与增长 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

生息资产收益率 3.43% 3.15% 2.99% 2.92% 2.89% 总资产 12.8% 9.2% 8.4% 7.7% 6.8%

贷款收益率 3.86% 3.44% 3.30% 3.25% 3.23% 生息资产 13.1% 8.6% 8.0% 6.9% 6.2%

付息负债成本率 2.05% 1.94% 1.89% 1.87% 1.87% 付息负债 13.9% 9.3% 8.6% 7.8% 6.9%

存款成本率 1.89% 1.68% 1.60% 1.57% 1.57% 贷款余额 12.4% 8.8% 7.5% 6.7% 6.0%

净息差 1.60% 1.41% 1.28% 1.22% 1.16% 存款余额 12.1% 3.9% 6.5% 5.5% 4.0%

净利差 1.38% 1.21% 1.10% 1.05% 1.01% 净利息收入 -5.3% -2.7% -1.2% 1.7% 2.1%

RORWA 1.56% 1.46% 1.41% 1.35% 1.26% 净手续费及佣金收入 -7.7% -8.3% -3.0% 0.0% 3.0%

ROAA 0.87% 0.78% 0.73% 0.70% 0.67% 营业收入 -3.7% -2.5% -0.8% 1.6% 2.2%

ROAE 11.12% 10.38% 9.86% 9.48% 9.15% 拨备前利润 -5.7% -4.2% 4.2% 1.6% 2.2%

归母净利润 0.8% 0.5% 1.8% 2.9% 3.2%

资产质量 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

不良贷款率 1.36% 1.34% 1.35% 1.35% 1.36% 每股盈利及估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

拨备覆盖率 214.0% 214.9% 211.4% 207.7% 203.4% EPS（元） 1.02 1.03 1.05 1.08 1.11

拨贷比 2.90% 2.87% 2.85% 2.81% 2.77% PPOPPS（元） 1.61 1.54 1.60 1.63 1.66

BVPS（元） 9.55 10.23 10.97 11.73 12.52

资本 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E DPS（元） 0.31 0.31 0.31 0.32 0.33

资本充足率 19.10% 19.39% 19.19% 18.80% 17.48% P/E 7.62 7.58 7.44 7.23 7.01

一级资本充足率 15.17% 15.36% 15.33% 15.15% 14.20% P/PPOP 4.84 5.06 4.85 4.78 4.67

核心一级资本充足率 13.72% 14.10% 14.15% 14.06% 13.23% P/B 0.81 0.76 0.71 0.66 0.62  
资料来源：Wind，光大证券研究所预测；股价时间为 2025-10-31
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评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

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，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
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