
银行 

2025年 11月 3日 

工商银行(601398.SH) 

盈利同比转正，息差边际企稳  

  
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

 
 

公
司
报
告 

公
司
季
报
点
评 

 

 

推荐（维持） 

股价：7.78元 

主要数据  
 

行业 银行 

公司网址 www.icbc.com.cn;www.icbc-ltd.com 

大股东/持股 中央汇金投资有限责任公司/34.79% 

实际控制人  

总股本(百万股) 356,406 

流通 A股(百万股) 269,612 

流通 B/H股(百万股) 86,794 

总市值（亿元） 25,742 

流通 A股市值(亿元) 20,976 

每股净资产(元) 10.73 

资产负债率(%) 92.1 

 
行情走势图 

 

 

相关研究报告 
 

【平安证券】工商银行（601398.SH）*半年报点评*营

收同比转正，不良率维持低位*推荐20250902 

 

证券分析师 
    

袁喆奇 投资咨询资格编号 

 S1060520080003 

 YUANZHEQI052@pingan.com.cn 

许淼  投资咨询资格编号 

 S1060525020001 

 XUMIAO533@pingan.com.cn  
研究助理 

  
李灵琇 一般证券从业资格编号 

 S1060124070021 

 LILINGXIU785@pingan.com.cn 
 

事项： 
工商银行发布 2025年三季报，公司前三季度实现营业收入 6400亿元，同比增

长 2.2%，实现归母净利润 2699亿元，同比增长 0.3%。年化加权平均 ROE为

9.3%。截至 2025 年三季度末，公司总资产规模达到 52.8 万亿元，同比增长

9.2%，贷款同比增长 8.4%，存款同比增长 8.0%。 

 

平安观点： 
 盈利同比转正，非息收入表现亮眼。工商银行 2025年前三季度归母净利

润同比增长 0.3%（-1.4%，25H1），盈利增速转正，我们预计主要与营收

回暖有关。从收入端来看，工行 25年前三季度营收同比增长 2.2%（1.6%，

25H1），营收增速上行 0.6个百分点。拆分来看，非息收入表现亮眼，工

行前三季度非息收入同比增长 11.3%（6.5%，25H1），增速同比上行 4.8

个百分点，中收和其他非息增速均有回暖，工行前三季度其他非息收入增

速同比上行 8.8个百分点至 27.6%（18.8%，25H1），增速高位上行。工

行前三季度中收同步回暖，同比增长 0.6%（-0.6%，25H1），同比增速转

正。净利息收入方面，工行前三季度同比回落 0.7%（-0.1%，25H1），降

幅较半年度走阔。 

 息差边际企稳，资产规模稳步扩张。工商银行 25年三季度净息差为 1.28%

（25H1，1.30%），同比回落 15BP。我们根据期初期末余额测算的 25Q3

单季年化净息差为 1.25%，较 25Q2 上行 1BP，息差边际企稳。拆分来

看，负债端成本下行贡献息差边际企稳，我们根据期初期末余额测算的

25Q3单季年化生息资产收益率为 2.59%，较 Q2回落 6BP，单季年化付

息负债成本率回落 8BP至 1.47%，缓解资产端收益下行压力。规模方面，

工行 25年前三季度资产扩张稳健，总资产规模同比上行 9.2%（11.0%，

25H1），其中贷款同比增长 8.4%（+8.4%，25H1），结构上仍向对公倾

斜，对公贷款同比增速上行 0.3 个百分点至 7.8%（+7.5%，25H1），零

售贷款同比增速回落 0.9 个百分点至 2.9%（+3.8%，25H1）。负债端来

看，存款同比增长 8.0%（+8.3%，25H1），负债端稳健扩张。 

 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业净收入(百万元) 809,504 788,773 772,816 787,347 829,727 

YOY(%) -3.9 -2.6 -2.0 1.9 5.4 

归母净利润(百万元) 363,993 365,863 368,317 376,962 389,893 

YOY(%) 1.0 0.5 0.7 2.3 3.4 

ROE(%) 11.1 10.4 9.8 9.5 9.2 

EPS(摊薄/元) 1.02 1.03 1.03 1.06 1.09 

P/E(倍) 7.62 7.58 7.53 7.36 7.11 

P/B(倍) 0.81 0.76 0.72 0.67 0.63 
  
资料来源：wind、平安证券研究所 
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 不良率稳中有降，风险抵御能力保持充裕。工商银行三季度末不良率持平半年末于 1.33%，同比回落 2BP，不良率延续下行，

风险整体可控。拨备方面，公司三季度末拨备覆盖率为 217.2%（217.7%，25H1），拨备覆盖率基本稳定，绝对水平处于高

位，拨贷比环比持平半年末于 2.89%，风险抵补能力保持充裕。 

 投资建议：经营稳健，高股息属性突出。工商银行作为国内体量最大的商业银行，夯实的客户基础、突出的成本优势、稳健的

资产质量以及持续完善的综合化经营能力都是其穿越周期的基础，伴随其“GBC+”战略的逐渐深化，资金内循环以及客户粘

性的提升都有望为其提供稳定的业务需求。当前在无风险利率持续下行的背景下，工行作为能够稳定分红的高股息品种，股息

率相对无风险利率仍存较高溢价，红利配置价值值得关注。我们维持公司 25-27 年预期，预计公司 25-27 年 EPS 分别为

1.03/1.06/1.09元，对应盈利增速分别为 0.7%/2.3%/3.4%，当前公司股价对应 25-27年 PB 分别为 0.72x/0.67x/0.63x，维

持“推荐”评级。 

 风险提示：1）经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升。2）利率下行导致行业息差收窄超预期。3）房企现金流压力加大

引发信用风险抬升。 
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图表1 工商银行 2025年三季报核心指标 

 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

注：非特别说明外，图内金额相关单位皆为百万元 

 

百万元 2024Q3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q3

营业收入 626,422 821,803 212,774 427,092 640,028

YoY -3.8% -2.5% -3.2% 1.6% 2.2%

利息净收入 476,732 637,405 156,784 313,576 473,416

YoY -4.9% -2.7% -2.9% -0.1% -0.7%

非息收入 149,690          184,398          55,990            113,516        166,612        

0.0% -1.9% -4.2% 6.5% 11.3%

其他非息 59,367            75,001            17,112            46,496           75,744           

17.5% 9.3% -10.4% 18.8% 27.6%

中收收入 90,323 109,397 38,878 67,020 90,868

YoY -9.0% -8.3% -1.2% -0.6% 0.6%

信用减值损失 129,282 126,663 57,136 104,529 127,093

YoY -12.5% -16.0% -4.9% 2.4% -1.7%

拨备前利润 437,684 548,490 156,746 303,537 445,756

YoY -5.3% -4.2% -3.6% 1.4% 1.8%

归母净利润 269,025 365,863 84,156 168,103 269,908

YoY 0.1% 0.5% -4.0% -1.4% 0.3%

营业收入 205,923 195,381 212,774 214,318 212,936
YoY 1.1% 1.9% -3.2% 6.8% 3.4%
归母净利润 98,558 96,838 84,156 83,947 101,805

YoY 3.8% 1.6% -4.0% 1.4% 3.3%

总资产 48,357,755 48,821,746 51,547,045 52,317,931 52,813,421

YoY 8.7% 9.2% 8.3% 11.0% 9.2%

贷款总额 28,095,905 28,372,229 29,683,041 30,185,659 30,451,929

YoY 9.0% 8.8% 8.5% 8.4% 8.4%

公司贷款 17,506,740      17,482,223      18,593,488      18,829,530    18,872,814    

占比 62% 62% 63% 62% 62%

零售贷款 8,847,237        8,957,720        9,139,754        9,167,362       9,101,553       

占比 31% 32% 31% 30% 30%

存款总额 34,074,085    34,277,636    35,912,682    36,402,805   36,810,815   

YoY 1.8% 3.9% 4.0% 8.3% 8.0%
活期存款 13,622,140     14,109,353    
占比 40% 39%
定期存款 20,426,775     22,034,782    
占比 60% 61%
净息差（公布值） 1.43 1.42 1.33 1.30 1.28

成本收入比 25.05 28.04 21.97 24.10 25.25

ROE（年化） 9.77 9.88 9.06 8.82 9.30

不良率 1.35 1.34 1.33 1.33 1.33

关注率 2.02 1.91

拨备覆盖率 220 215 216 218 217

拨贷比 2.97 2.87 2.87 2.89 2.89

核心一级资本充足率 13.95 14.10 13.89 13.89 13.57

一级资本充足率 15.23 15.36 15.11 15.25 14.80

资本充足率 19.25 19.39 19.15 19.54 18.85

利润表

（累计）

利润表

（单季）

资产负债表

财务比率（%）

资产质量指标（%）

资本充足指标（%）
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资产负债表                                   单位：百万元 
  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

贷款总额 
28,429,616  30,915,852  33,619,515  36,559,620  

证券投资 
14,153,576  15,852,005  17,595,726  19,355,298  

应收金融机构的款项 
2,430,093  2,527,297  2,628,389  2,707,240  

生息资产总额 
47,520,361  51,924,784  56,608,662  61,521,178  

资产合计 
48,821,746  53,346,788  58,158,938  63,205,987  

客户存款 
34,836,973  36,578,822  38,407,763  40,328,151  

计息负债总额 
43,149,837  47,385,545  52,048,034  56,867,903  

负债合计 
44,834,480  49,108,584  53,655,717  58,428,659  

股本 
356,406  356,406  356,406  356,406  

归母股东权益 
3,969,841  4,219,682  4,483,541  4,756,450  

股东权益合计 
3,987,266  4,238,203  4,503,220  4,777,328  

负债和股东权益合计 
48,821,746  53,346,788  58,158,938  63,205,987  

 

资产质量                              单位：百万元 
 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

NPLratio 
1.34% 1.33% 1.32% 1.31% 

NPLs 
379,458  411,181  443,778  478,931  

拨备覆盖率 
215% 209% 202% 198% 

拨贷比 
2.88% 2.78% 2.67% 2.59% 

一般准备 /风险加权资

产 

3.17% 3.06% 2.93% 2.85% 

不良贷款生成率 
0.34% 0.34% 0.34% 0.34% 

不良贷款核销率 
-0.24% -0.23% -0.24% -0.24% 

 
 

利润表                                单位：百万元 
 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利息收入 
637,405  626,918  641,449  680,711  

净手续费及佣金收入 
109,397  103,927  103,927  107,045  

营业净收入 
788,773  772,816  787,347  829,727  

营业税金及附加 
-10,765  -10,547  -10,746  -11,324  

拨备前利润 
548,490  537,413  550,787  582,873  

计提拨备 
-125,739  -112,756  -116,164  -133,340  

税前利润 
421,827  424,657  434,624  449,532  

净利润 
366,946  369,407  378,078  391,047  

归母净利润 
365,863  368,317  376,962  389,893  

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：wind、平安证券研究所 
 
 

主要财务比率 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营管理     

贷款增长率 
8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 

生息资产增长率 
8.9% 9.3% 9.0% 8.7% 

总资产增长率 
9.2% 9.3% 9.0% 8.7% 

存款增长率 
3.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

付息负债增长率 
9.2% 9.8% 9.8% 9.3% 

净利息收入增长率 
-2.7% -1.6% 2.3% 6.1% 

手续费及佣金净收入增长

率 

-8.3% -5.0% 0.0% 3.0% 

营业净收入增长率 
-2.6% -2.0% 1.9% 5.4% 

拨备前利润增长率 
-4.2% -2.0% 2.5% 5.8% 

税前利润增长率 
0.0% 0.7% 2.3% 3.4% 

归母净利润增长率 
0.5% 0.7% 2.3% 3.4% 

非息收入占比 
13.9% 13.4% 13.2% 12.9% 

成本收入比 
29.2% 29.2% 28.8% 28.5% 

信贷成本 
0.46% 0.38% 0.36% 0.38% 

所得税率 
13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 

盈利能力     

NIM 
1.42% 1.28% 1.20% 1.17% 

拨备前 ROAA 
1.17% 1.05% 0.99% 0.96% 

拨备前 ROAE 
14.2% 13.1% 12.7% 12.6% 

ROAA 
0.78% 0.72% 0.68% 0.64% 

ROAE 
10.4% 9.8% 9.5% 9.2% 

流动性     

贷存比 81.61% 84.52% 87.53% 90.66% 

贷款/总资产 
58.23% 57.95% 57.81% 57.84% 

债券投资/总资产 
28.99% 29.72% 30.25% 30.62% 

银行同业/总资产 
4.98% 4.74% 4.52% 4.28% 

资本状况     

核心一级资本充足率 14.10% 13.82% 13.54% 13.28% 

资本充足率（权重法） 
19.39% 18.67% 17.98% 17.37% 

加权风险资产(￥,mn) 
25,710,855 28,093,865 30,628,073 33,285,986 

RWA/总资产 
52.7% 52.7% 52.7% 52.7% 
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