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总股本/流通(亿股) 3,564.06/2,69
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事件：工商银行发布 2025 年年度报告。报告期内，公司实现营业收

入 8382.70 亿元，同比+2.0%；实现归母净利润 3685.62亿元，同比+0.7%。

Q4 单季营业收入同比+1.5%至 1982.42 亿元，归母净利润同比+1.9%至

986.54 亿元。 

规模稳健增长，信贷向实体倾斜。资产端，贷款总额 30.51 万亿元，

较年初+7.5%。公司类贷款 18.84 万亿元，较年初+7.8%，是信贷增长的主

力。信贷投放精准聚焦国家战略，相关领域贷款增速均高于全行平均水平。

个人贷款 9.00 万亿元，同比微增 0.5%，主要受个人住房贷款余额较年初

-3.4%至 5.88 万亿元拖累；个人消费贷、个人经营性贷款分别较年初

+18.5%、+15.0%，延续良好增长势头。负债端，客户存款总额 37.31 万亿

元，较年初+7.1%，为信贷投放提供稳定资金来源。个人存款增长强劲，

较年初+9.0%至 20.20 万亿元，公司存款较年初+5.4%至 16.35 万亿元。 

息差降幅收窄，非息驱动增长。报告期内，公司利息净收入 6351.26

亿元，同比-0.4%。净息差为 1.28%，同比-14BP，息差收窄主要受 LPR 下

调及资产端竞争加剧影响，客户贷款及垫款平均收益率同比-59BP 至

2.81%。报告期内，公司非利息收入 2031.44 亿元，同比+10.2%;其中手续

费及佣金净收入 1111.71 亿元，同比+1.6%，扭转负增长态势；其他非利

息收益 919.73 亿元，同比+22.6%，主要得益于已实现收益增加，贡献投

资收益 632.86 亿元，同比+54.6%。 

资产质量稳健，零售风险可控。截至 2025 年末，不良率 1.31%，较

年初-3BP；关注率 1.95%，较年初-7BP；拨备覆盖率 213.60%，风险抵补

能力充足。对公贷款资产质量持续改善，不良率较年初-22BP 至 1.36%。

零售端资产质量有所承压，个人贷款不良率较年初+43BP 至 1.58%，但整

体风险可控。 

投资预测：公司扎实服务实体经济，通过信贷结构优化和精细成本管

控，盈利能力边际修复。预计 2026-2028 年公司营业收入为 8600.73、

9027.90、9488.12 亿元，归母净利润为 3767.21、3894.77、4068.73 亿

元，每股净资产为 11.55、12.31、13.10 元，对应 4 月 20 日收盘价的 PB

估值为 0.66、0.62、0.58倍。维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济波动、净息差持续收窄、重点领域资产质量波动  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 838,270.00 860,073.20 902,789.50 948,811.86 

营业收入增长率(%) 2.00% 2.60% 4.97% 5.10% 

归母净利（百万元） 368,562.00 376,720.67 389,477.24 406,872.95 

净利润增长率(%) 0.74% 2.21% 3.39% 4.47% 

BVPS（元） 10.83 11.55 12.31 13.10 

市净率（PB） 0.70 0.66 0.62 0.58 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：每股净资产按最新总股本计算   
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P2 工商银行 2025年年报点评：非息驱动增长，盈利能力修复 
 

  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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