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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：工商银行公布2025年年度报告。2025年，公司实现营业收入8382.70亿元，同比增

长2.00%；归属于母公司普通股股东净利润3685.62亿元，同比增长0.74%。分季度来看，

Q4单季公司实现营业收入1982.42亿元，同比增长1.46%；实现归母净利润986.54亿元，

同比增长1.88%。 

➢ 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年末，公

司总资产同比增速由Q3末的9.21%升至9.54%。拆分来看，Q4在信贷需求放缓的背景下，

对公贷款和个人贷款增速如期放缓，但票据贴现明显发力，对总信贷形成支撑。工商银行

贷款增速仍快于行业，体现公司客户基础优势。政府债发行收尾的背景下，金融投资增速

虽从高位回落，但仍是扩表的重要支柱，体现出在实体融资需求仍偏弱背景下，工商银行

顺应财政扩张的资产摆布特征。央行及现金类资产在低基数下实现较快增长，是驱动Q4扩

表提速的主要因素。2026年1-2月，在货币政策、财政政策及出口产业链融资需求支撑下，

社会融资规模保持较快增长，指向工行等大行带动下的银行业规模扩张仍然稳健。结构上

看，对公信贷与政府债券较强、个人信贷偏弱的分化格局依然明显。负债端看，Q4客户存

款环比基本持平，同比增速略低于M2，扩表更多依赖同业负债支持，这与资产端非信贷化

扩张相匹配。2026年一季度央行中长期资金投放力度较大，M2增速回升，流动性总体充

裕，预计工行存款增速将随行业回升。 

➢ 负债端重定价进入快车道，息差压力明显减轻。测算2025年Q4单季生息资产收益率约

2.51%，较Q3再降约6bps，同比降幅扩大至约47bps；计息负债成本率约1.39%，较Q3再

降约7bps，同比降幅扩大至近40bps，负债端改善快于资产端，带动单季息差回升4bps至

1.28%。当前息差的积极信号不在于资产端企稳，而在于负债端缓冲持续释放，这一点对

2026年息差的支撑依然重要。结合当前利率环境看，2026年1-2月公司和个人新发放贷款

利率整体稳定、国债收益率大体横盘，而同业存单利率有所下行，这一整体陡峭化的利率

曲线对息差较为有利。资产负债结构方面，资产端债券投资（收益率偏低）占比上升而一

般信贷（收益率较高）占比下降，对息差产生负面影响，负债端存款占比上升则对息差产

生正面影响。整体看，在利率环境向好的主导作用下，2026年全年息差大概率呈L型企稳。 

➢ 中间业务总体修复但结构分化，市场环境仍需积极关注。2025年Q4手续费及佣金净收入

同比增速连续三个季度回升，说明中间业务收入修复方向已经基本确认。拆分来看，2025

年下半年结算业务在低基数、财政发力带动企业资金流转回升以及外贸表现较好的共同作

用下，同比修复较为明显。其中，低基数主要来自2024年金融“挤水分”及手工补息治理

后企业活期资金沉淀下降，对结算中收形成压制。与此同时，个人理财及私人银行、对公

理财受益于金融市场活跃度修复，也有较明显改善。投资银行、银行卡、资产托管、担保

承诺等业务收入波动仍较大，说明当前市场环境下，中间业务并不是线性改善。当前金融

市场活跃度延续，对公理财和财富管理业务仍有修复空间，但如果市场波动加大，手续费

和投资收益的节奏仍可能有反复。其他非息方面，Q4债市震荡走弱，公司相应加大配置力

度、降低交易强度，投资收益加公允价值变动损益仍实现较好增长。现阶段宏观修复信号

明显，债市预计波动加大，预计2026年投资收益面临基数压力。 

➢ 对公改善对冲零售扰动，资产质量整体稳健。2025年末，公司不良贷款率1.31%，较Q3末

下降2bp，拨备覆盖率由Q3末的217.21%降至213.60%，整体延续稳中向好。前瞻指标上，

年末关注率约1.95%，较年中上升4bp、较年初下降7bp；逾期率约1.52%，较年中持平、
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较年初上升9bp，说明潜在风险生成并未完全消失，但仍处于可控范围。拆分结构看，零

售风险仍是当前主要扰动项。年末零售贷款不良率为1.58%，较年初上升43bp；其中，个

人住房贷款、个人消费贷款、个人经营性贷款、信用卡透支不良率分别升至1.06%、2.58%、

1.82%、4.61%，较年中均有所上升，表明零售压力仍在继续暴露。对公条线资产质量延

续改善，年末公司类贷款不良率为1.36%，较年中下降11bp，较年初下降22bp。行业层面，

批发零售业处置力度较大，不良率较年中大幅下降；制造业、房地产业较年中小幅反弹；

租赁与商业服务业保持低位稳定。往后看，2026年一季度制造业和基建链条景气度总体不

弱，这对对公贷款资产质量偏正面；消费和地产修复力度仍偏弱，则意味着居民端现金流

修复仍需时间，个贷不良压力大概率还会延续一段时间。不过，现阶段促消费、保民生、

稳地产政策持续发力，零售风险暴露节奏趋缓值得期待。 

➢ 盈利预测与投资建议。公司经营在底部出现多个积极信号：扩表韧性较强、负债成本明显

下降、中收稳步回升、费用控制效果较优。资产质量相对上述经营指标具有一定滞后性，

对公条线预计仍较稳健，零售风险仍需继续跟踪。在息差压力明显减轻的背景下，公司对

风险资产的处置节奏有望加快。预计2026-2028年营业收入分别为8364、8856、9443亿元

（2026-2027年原预测为8410、8827亿元），归母净利润分别为3756、3828、3920亿元

（2026-2027年原预测为3740、3814亿元），对应同比+1.91%、+1.92%与+2.40%。预计

2026-2028年末普通股每股净资产为11.50、12.18、12.88元，对应4月2日收盘价PB为0.66、

0.63、0.59倍。基于：1）工行客户基础良好、业务多元，公司经营在底部出现多个积极信

号；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；债市剧烈调整，投资收益大幅度亏损。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 8383  8364  8856  9443  

同比增速 2.00% -0.22% 5.88% 6.63% 

归母净利润（亿元） 3686  3756  3828  3920  

同比增速 0.74% 1.91% 1.92% 2.40% 

净息差（测算值） 1.26% 1.22% 1.22% 1.22% 

不良贷款率 1.31% 1.30% 1.30% 1.28% 

不良贷款拨备覆盖率 213.60% 210.16% 213.71% 223.97% 

ROE 8.97% 8.58% 8.25% 7.96% 

每股盈利（元） 1.03  1.05  1.07  1.10  

PE（倍） 7.38  7.24  7.10  6.94  

每股净资产（元） 10.83  11.50  12.18  12.88  

PB（倍） 0.70  0.66  0.63  0.59  

资料来源：公司定期报告，iFinD，东海证券研究所，截至2026年4月2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 
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图3  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 

 

 

图4  工商银行历年 Q4 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  2025H2 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 2025A 2026E 2027E 2028E  资产负债表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

EPS (摊薄) 1.03  1.05  1.07  1.10   现金及存放央行 36746  39391  41770  44293  

BVPS（元） 10.83  11.50  12.18  12.88   同业资产 17948  13429  14240  15100  

P/E（倍） 7.38  7.24  7.10  6.94   金融投资 169074  188388  201429  213571  

P/B（倍） 0.70  0.66  0.63  0.59   贷款总额 305061  323753  342769  363733  

      贷款损失准备 8523  8837  9557  10396  

盈利能力 2025A 2026E 2027E 2028E  贷款净额 297124  315545  333847  353978  

ROAA 0.72% 0.67% 0.64% 0.62%  生息资产总额 519389  554443  588962  624773  

ROAE 8.97% 8.58% 8.25% 7.96%  总资产 534778  578774  614936  652005  

净利差（SPREAD） 1.13% 1.12% 1.12% 1.13%  同业负债 76396  85599  91581  97063  

净息差（NIM） 1.26% 1.22% 1.22% 1.22%  存款 373118  399982  424141  449759  

信贷成本 0.45% 0.48% 0.53% 0.61%  应付债券 22168  24839  26574  28165  

成本收入比 28.05% 28.72% 28.43% 28.07%  付息负债 473450  512401  544416  577234  

所得税有效税率 12.64% 12.63% 12.60% 12.50%  总负债 487032  533434  566910  601239  

      少数股东权益 278  268  274  270  

利润表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E  母公司所有者权益 42443  45072  47752  50496  

利息收入 13318 13662 14593 15650            

利息支出 6967 7082 7606 8194  规模指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

利息净收入 6351 6580 6986 7456  总资产增速 9.54% 8.23% 6.25% 6.03% 

手续费净收入 1112 1203 1278 1375  总贷款增速 7.52% 6.13% 5.87% 6.12% 

其他非息收入 920 581 592 613  贷款净额增速 7.60% 6.20% 5.80% 6.03% 

营业收入 8383 8364 8856 9443  存款增速 7.10% 7.20% 6.04% 6.04% 

营业费用与税金 2458 2537 2660 2803  贷存比 81.76% 80.94% 80.81% 80.87% 

资产减值损失 1349 1543 1805 2166       

营业利润 4241 4285 4391 4475  资产质量 2025A 2026E 2027E 2028E 

所得税 537 541 553 559  不良贷款率 1.31% 1.30% 1.30% 1.28% 

净利润 3708 3742 3837 3914  不良贷款毛生成率 0.47% 0.50% 0.46% 0.48% 

母公司所有者利润  3686 3756 3828 3920  不良贷款净生成率 0.07% 0.07% 0.08% 0.05% 

      拨备覆盖率 213.60% 210.16% 213.71% 223.97% 

业绩增长率 2025A 2026E 2027E 2028E  拨备/贷款总额 2.79% 2.73% 2.79% 2.86% 

利息净收入 -0.36% 3.60% 6.17% 6.72%       

手续费及佣金净收入 1.62% 8.17% 6.26% 7.60%  资本 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 2.00% -0.22% 5.88% 6.63%  资本充足率 18.76% 18.25% 18.06% 17.89% 

拨备前利润 2.09% 4.25% 6.33% 7.18%  核心一级资本充足率 13.57% 13.40% 13.44% 13.47% 

归母净利润 0.74% 1.91% 1.92% 2.40%  杠杆倍数 12.51  12.76  12.80  12.84  

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 4 月 2 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
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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。 
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四、资质声明： 
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