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市场数据 

总股本(亿股) 3,564.06 

总市值(亿元)： 26,552.27 

一年最低/最高(元)： 6.67/8.25 

近 3 月换手率： 11.22% 

 

 

股价相对走势  

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -10.52 1.49 -17.11 

绝对 -2.49 2.62 10.38 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

工商银行发布 2026 年一季度报告，报告期内实现营业收入 2304 亿，同比增长

8.3%；实现归母净利润 869 亿，同比增长 3.3%。归属普通股股东加权平均净资

产收益率 8.83%，同比下降 0.23 个百分点。 

 

点评： 

息差企稳提振净利息收入同比增速转正，营收及盈利增速较上年实现“双升”。

工商银行 26Q1 营收、PPOP、归母净利润分别同比增长 8.3%、9.3%、3.3%，

增速较上年分别提升 6.3、7.4、2.6pct。营收主要构成上： 

（1）净利息收入同比增长 7.5%，增速较上年提升 7.9pct，增速实现转正，主要

受益扩表保持较高强度的同时，息差韧性显著增强。26Q1 净息差同比收窄 4bp，

较 2025 年微升 1bp，呈现阶段性企稳； 

（2）非息收入同比增长 10.4%，增速较上年大体持平。非息收入占比较上年提

升 2.6pct 至 26.8%。其中，①净手续费及佣金收入同比增长 5.2%，增速较上年

提升 3.6pct，预估财富管理相关代理业务收入持续发力的同时，对公条线或也有

较好中收贡献；②净其他非息收入同比增长 22.3%，保持较高增速。其中，投资

收益 146.4 亿，较高基数下仍同比多增 13 亿；公允价值变动收益 7.3 亿，相较

25Q1 净亏损 25.4 亿明显改善，预估债市“牛陡”行情下，TPL 账户市值重估是

重要提振因素；受外汇市场波动影响，汇兑净损失 17.9 亿。 

扩表保持较高强度，对公贷款“压舱石”作用凸显。26Q1 末，工商银行总资产、

贷款分别同比增长 8.2%、6.6%，增速较上年末分别小幅下降 1.3、0.9pct，保持

较高扩表强度；26Q1 末，贷款占生息资产比重为 58.7%，较上年末大体持平。

1Q生息资产增量 2.05 万亿，其中，贷款、金融投资、同业资产规模增量分别为

1.14 万亿、9025 亿、64 亿。从贷款结构看，1Q 新增贷款中，公司类贷款、个

人贷款分别增加 1.15 万亿、563 亿，分别同比多增 398 亿、少增 1257 亿，对公

贷款“压舱石”作用凸显；同时，相对低收益的票据类资产压降 652 亿，主动调

优贷款结构。对公信贷投向上，投向制造业、科技、绿色等领域贷款余额均保持

同业领先，信贷资源持续加大向重大战略、重点领域和薄弱环节倾斜。 

负债规模保持平稳增长，存款定期化态势延续。26Q1 末，工商银行总负债、存

款分别同比增长 8.3%、6.2%，增速较上年末分别下降 1.5、1.2pct。1Q 付息负

债增量 2.23 万亿，其中，存款、应付债券、同业负债规模增量分别为 1.33 万亿、

-3343 亿、1.23 万亿。26Q1 末，存款占付息负债比重较上年末下降 0.9pct 至

77.7%。存款期限结构上，1Q定期存款、活期存款分别增加 1.26 万亿、1330 亿。

26Q1 末，定期存款占比较上年末提升 1.2pct 至 61.2%，存款定期化态势延续。 

 

要点 
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净息差较上年略升 1bp至 1.29%。26Q1 工商银行披露净息差 1.29%，较 2025

年略升 1bp，同比 25Q1 下降 4bp。按期初期末时点平均生息资产测算，26Q1

净息差 1.27%，较 2025 年基本持平。 资产端：测算生息资产收益率 2.51%，

环比上年下降 15bp，同比 25Q1 下降 28bp。预估边际贷款定价走低未现拐点，

与行业趋势一致。负债端：测算付息负债成本率 1.36%，环比上年下降 17bp，

同比 25Q1 下降 29bp。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，对息差韧性形成支撑。 

资产质量保持稳健，拨备覆盖率稳中略升。26Q1末，工商银行不良贷款率1.31%，

较上年末持平。26Q1 计提信用减值损失 694.5 亿，同比多提 123.1 亿，增幅

21.5%。截至 26Q1 末，拨备覆盖率为 214.4%，较上年末小幅提升 0.8pct；拨

贷比为 2.8%，较上年末略升 1bp，保持较强风险抵御能力。 

盈利预测、估值与评级。工商银行在发挥工商、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”。25Q2

以来盈利增速逐季改善，体现了较强的基本面韧性。维持 2026-28 年净利润预

测为 3757/3853/3980 亿元，对应 2026-28 年 BVPS 为 11.58、12.35、13.14

元/股，现价对应 2026 年 PB(A 股)估值为 0.64xe、PB(H 股)估值为 0.53xe，维

持 A股“买入”评级，首次覆盖H股给予“增持”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：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 821,803 838,270 872,418 900,222 929,755 

营业收入增长率 -2.5% 2.0% 4.1% 3.2% 3.3% 

净利润（百万元） 365,863 368,562 375,692 385,281 397,957 

净利润增长率 0.5% 0.7% 1.9% 2.6% 3.3% 

EPS（元） 1.03 1.03 1.05 1.08 1.12 

ROE（归属母公司) 10.38% 9.82% 9.41% 9.04% 8.76% 

P/B（A股） 0.73 0.69 0.64 0.60 0.57 

P/B（H股） 0.60 0.57 0.53 0.50 0.47 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-4-30 
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港股相对估值： 

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，深入推进 GBC+

基础性工程，客户链、资金链、服务链、价值链更加协同。截至 26Q1 末，对公

客户、个人客户数分别超 1500 万户、7.8 亿户，零售 AUM超 26 万亿元、保持

市场领先。根据金融稳定理事会（FSB）发布 2025 年全球系统重要性银行（Global 

Systemically Important Banks，G-SIBs）名单，工商银行由第 2组晋档至第 3

组，彰显了在全球系统重要性银行中的重要地位及综合竞争实力。目前四家国有

大行中，只有工行在第 3组，其他三家大行均位列第 2组。 

我们采用相对估值法对公司进行估值，选取与工商银行资产规模、盈利能力、系

统重要性近似的农行、建行、中行三家国有大行 H股作为对标行。截至 4月 30

日，公司 2026 年预测 PB 为 0.53 倍，估值略低于可比公司平均水平，尤其低于

与其市值更加相近的农行（PB为 0.63 倍）。工商银行近年来持续发挥大行“头

雁”作用，保持较高扩表强度。随着年内特别国债注资落地，资本实力将进一步

增强，为增强信贷投放夯实基础。考虑年初以来，四家大行 H股涨幅整体高于 A

股，其中，工商银行 A股和 H股涨幅分别为-5.1%、+12.1%，H股前期估值修

复更为明显，首次覆盖 H股，给予“增持”评级。 

 

表 2：工商银行与港股大行估值对标 

证券代码 

 

证券简称 

 

总市值（亿HKD） 

 

收盘价（HKD） 
归母净利润（亿HKD） PB 

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

1288.HK 农业银行 27,093 6.08 3307 3388 3537 3757 0.68 0.63 0.58 0.54 

0939.HK 建设银行 23,515 8.78 3851 3907 4023 4181 0.58 0.54 0.51 0.47 

3988.HK 中国银行 19,896 5.06 2762 2771 2871 3036 0.53 0.49 0.46 0.44 

 可比公司均值       0.60 0.55 0.52 0.48 

1398.HK 工商银行 29,036 7.03 4188 4269 4378 4522 0.57 0.53 0.50 0.47 

资料来源：wind，光大证券研究所预测；数据说明：1）可比公司盈利预测采用 wind 一致预测均值，工商银行为光大证券研究所预测；2）表中股价和相关币种换算汇率适用时间为

2026-4-30，换算汇率为 HKD/CNY=0.88  
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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 3：工商银行资产质量主要指标 

3Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024 1Q25 2Q25 3Q25 2025 1Q26

不良贷款率 1.36% 1.36% 1.36% 1.35% 1.35% 1.34% 1.33% 1.33% 1.33% 1.31% 1.31%

较上季变动（pct） 0.00 0.00 0.00 (0.01) 0.00 (0.01) (0.01) 0.00 0.00 (0.02) 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 3.26% 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 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 83.31% 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 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% 213.6% 214.4%

较上季变动（pct） (2.4) (2.3) 2.3 2.1 1.9 (5.4) 0.8 2.0 (0.5) (3.6) 0.8

拨贷比 2.94% 2.90% 2.93% 2.95% 2.96% 2.87% 2.87% 2.89% 2.89% 2.79% 2.80%

较上季变动（pct） (0.03) (0.04) 0.03 0.02 0.01 (0.09) 0.00 0.02 (0.00) (0.10) 0.01  
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

表 4：工商银行资本充足率 

3Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024 1Q25 2Q25 3Q25 2025 1Q26

资本充足率 18.79% 19.10% 19.21% 19.16% 19.25% 19.39% 19.15% 19.54% 18.85% 18.76% 18.21%

较上季变动（pct） 0.34 0.31 0.10 (0.05) 0.09 0.14 (0.24) 0.39 (0.69) (0.09) (0.55)

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% 14.94% 14.56%

较上季变动（pct） 0.16 0.34 0.01 0.07 (0.02) 0.13 (0.25) 0.14 (0.45) 0.14 (0.37)

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% 13.57% 13.26%

较上季变动（pct） 0.19 0.33 0.05 0.06 0.11 0.15 (0.21) 0.00 (0.32) 0.01 (0.31)

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% 10.0% 11.2%

较上季变动（pct） 0.9 0.4 (2.5) (4.7) 0.5 0.2 0.52 2.0 2.8 0.26 1.28  
资料来源：公司财报，光大证券研究所 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -6- 证券研究报告 

工商银行（601398.SH/1398.HK） 
 
 
 
财务报表与盈利预测（A股） 
利润表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 资产负债表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入 821,803 838,270 872,418 900,222 929,755 总资产 48,821,746 53,477,773 57,939,840 62,070,302 65,790,294

净利息收入 637,405 635,126 661,725 681,239 699,823 发放贷款和垫款 28,372,229 30,506,114 32,641,542 34,763,242 36,675,221

非息收入 184,398 203,144 210,694 218,983 229,932 同业资产 5,680,935 5,396,446 5,822,857 6,153,384 6,461,053

净手续费及佣金收入 109,397 111,171 112,283 115,651 121,434 金融投资 13,143,137 15,963,462 17,719,443 19,314,193 20,762,757

净其他非息收入 75,001 91,973 98,411 103,332 108,498 生息资产合计 47,196,301 51,866,022 56,183,842 60,230,818 63,899,030

营业支出 400,918 414,159 438,330 455,046 469,922 总负债 44,834,480 49,205,749 53,398,885 57,252,878 60,686,469

拨备前利润 548,490 559,295 584,844 603,473 623,260 吸收存款 34,277,636 36,807,133 39,383,632 41,746,650 43,833,983

信用及其他减值损失 126,663 134,860 150,432 157,973 163,103 市场类负债 8,312,864 10,033,223 11,454,023 12,765,855 13,950,762

税前利润 421,827 424,435 434,413 445,500 460,157 付息负债合计 42,590,500 46,840,356 50,837,655 54,512,505 57,784,744

所得税 54,881 53,669 56,474 57,915 59,820 股东权益 3,987,266 4,272,024 4,540,955 4,817,424 5,103,825

净利润 366,946 370,766 377,939 387,585 400,337 股本 356,407 356,407 356,407 356,407 356,407

归属母公司净利润 365,863 368,562 375,692 385,281 397,957 归属母公司权益 3,969,841 4,244,259 4,510,944 4,785,108 5,069,130

盈利能力（测算值） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 业绩规模与增长 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

生息资产收益率 3.15% 2.69% 2.47% 2.34% 2.27% 总资产 9.2% 9.5% 8.3% 7.1% 6.0%

贷款收益率 3.44% 2.85% 2.65% 2.50% 2.45% 生息资产 8.6% 9.9% 8.3% 7.2% 6.1%

付息负债成本率 1.94% 1.56% 1.38% 1.30% 1.27% 付息负债 9.3% 10.0% 8.5% 7.2% 6.0%

存款成本率 1.68% 1.33% 1.10% 1.05% 1.00% 贷款余额 8.8% 7.5% 7.0% 6.5% 5.5%

净息差 1.41% 1.28% 1.22% 1.17% 1.13% 存款余额 3.9% 7.4% 7.0% 6.0% 5.0%

净利差 1.21% 1.13% 1.09% 1.05% 1.01% 净利息收入 -2.7% -0.4% 4.2% 2.9% 2.7%

RORWA 1.46% 1.37% 1.28% 1.22% 1.18% 净手续费及佣金收入 -8.3% 1.6% 1.0% 3.0% 5.0%

ROAA 0.78% 0.72% 0.68% 0.65% 0.63% 营业收入 -2.5% 2.0% 4.1% 3.2% 3.3%

ROAE 10.38% 9.82% 9.41% 9.04% 8.76% 拨备前利润 -4.2% 2.0% 4.6% 3.2% 3.3%

归母净利润 0.5% 0.7% 1.9% 2.6% 3.3%

资产质量 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

不良贷款率 1.34% 1.31% 1.31% 1.32% 1.32% 每股盈利及估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

拨备覆盖率 214.9% 213.6% 208.3% 203.4% 199.5% EPS（元） 1.03 1.03 1.05 1.08 1.12

拨贷比 2.87% 2.79% 2.73% 2.68% 2.63% PPOPPS（元） 1.54 1.57 1.64 1.69 1.75

BVPS（元） 10.23 10.83 11.58 12.35 13.14

资本 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E DPS（元） 0.31 0.31 0.32 0.32 0.34

资本充足率 19.39% 18.76% 18.20% 17.88% 17.74% P/E 7.26 7.20 7.07 6.89 6.67

一级资本充足率 15.36% 14.94% 14.61% 14.47% 14.46% P/PPOP 4.84 4.75 4.54 4.40 4.26

核心一级资本充足率 14.10% 13.57% 13.36% 13.30% 13.36% P/B 0.73 0.69 0.64 0.60 0.57  
资料来源：公司财报，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-4-30；股本为年报口径，包含优先股计入部分
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 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。 
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