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事件：工商银行于 8 月 28 日披露 2026 年半年度报告：报告期营业

收入4,658.59亿元、同比+9.08%，归母净利润1,736.82亿元、同比+3.32%；

报告期末不良贷款率 1.29%、较上年末-2bp，拨备覆盖率 217.58%、较上

年末+3.98pct。2026 年中期普通股现金股息每 10 股 1.511 元，派息总额

538.53 亿元，占报告期归母净利润约 31.01%。 

非息收入增速领先，支撑营收增长。报告期非利息收入 1,246.22 亿

元、同比+9.8%，快于利息净收入的+8.8%，在营业收入中占比 26.75%、同

比+0.17pct；利息净收入3,412.37亿元、占比73.25%。成本收入比22.70%、

同比-1.40pct，运营效率提升。 

规模稳步扩张，投放增量集中于对公与票据贴现。报告期末贷款、存

款总额较上年末分别+4.87%、+4.99%。信贷结构增量主要体现在对公业务，

对公贷款余额较上年末+6.64%、占比 62.8%、占比较上年末+1.0pct，其中

短期余额+15.78%、中长期余额+3.95%；票据贴现较上年末+8.93%、占比

9.1%、占比较上年末+0.4pct；个贷余额较上年末-0.02%、占比 28.1%、占

比较上年末-1.4pct，其中消费贷款余额+21.97%、经营性贷款余额+6.41%，

个人住房贷款余额-2.30%、信用卡透支余额-14.39%。投向结构上，制造

业、批零业、租赁和商务服务业贷款余额较上年末分别+13.31%、+12.51%、

+9.58%。公司定期存款余额同比+7.5%、占存款总额 22.5%、占比同比

+0.16pct。 

存款付息率降幅对冲资产端，负债成本优化。报告期净息差 1.29%、

同比-1BP；生息资产收益率 2.49%、同比-30BP；计息负债成本率 1.32%、

同比-31BP，存款付息率 1.15%、同比-30BP，负债端降幅覆盖资产端定价

压力。主动负债成本同步优化，同业及其他金融机构存放和拆入款项、已

发行债务证券及存款证成本率分别同比-33BP、-31BP。 

中收增速回升，理财业务为主要增量来源。报告期手续费及佣金净收

入 692.35 亿元、同比+3.30%。分项看，对公理财、个人理财及私人银行

收入分别同比+23.50%、+14.70%，是中收增长的核心驱动；资产托管收入

同比+7.60%；结算、清算及现金管理收入 234.21 亿元、占手续费及佣金

收入 30.58%，收入基础稳固；银行卡收入同比-11.80%。其他非利息收益

同比+19.10%，其中投资收益同比+9.1%。 

不良率下行，房地产业与信用卡风险仍需关注。报告期末不良率

1.29%、较上年末-2bp，关注类贷款占比 1.97%、较上年末+2bp，逾期贷款

占比 1.60%、较上年末+8bp。分结构看，对公贷款不良率 1.26%、较上年

末-10bp，其中建筑业、制造业、批零业分别-53bp、-38bp、-26bp，房地

产业 6.27%、较上年末+88bp；个贷不良率 1.77%、较上年末+19bp，其中

信用卡透支 5.37%、+76bp，个人住房贷款 1.29%、+23bp。报告期末拨备

覆盖率 217.58%、较上年末+3.98pct，拨贷比 2.80%、较上年末+1bp，核

心一级资本充足率 13.21%、较上年末-36bp。 

公司规模稳步扩张，非息收入表现出色；不良率与拨备覆盖率同步改
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提升  

善，中期分红比例提升。预计公司 2026-2028 年营业收入为 8,963.02、

9,257.33、9,636.70 亿元，归母净利润为 3,803.44、3,883.50、4002.09

亿元，每股净资产为 11.56、12.32、13.11 元，对应 9 月 14 日收盘价的

PB 估值为 0.71、0.67、0.63 倍。维持"买入"评级。 

风险提示：宏观经济修复力度不及预期；市场波动影响投资收益；零

售资产质量承压。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 8,382.70 8,963.02 9,257.33 9,636.70 

营业收入增长率(%) 2.00% 6.92% 3.28% 4.10% 

归母净利（亿元） 3,685.62 3,803.44 3,883.50 4,002.09 

净利润增长率(%) 0.74% 3.20% 2.10% 3.05% 

摊薄每股收益（元） 1.00 1.03 1.05 1.08 

市盈率（PE） 8.29 8.02 7.85 7.60 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算    
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财务预测摘要             

人民币亿 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

利润表       收入增长      

净利息收入 6,374.05 6,351.26 6,840.20 7,076.43 7,391.28  净利润增速 0.51% 0.74% 3.20% 2.10% 3.05% 

手续费及佣金收入 1,093.97 1,111.71 1,122.83 1,150.90 1,185.42  拨备前利润增速 -4.24% 1.97% 7.04% 3.43% 4.25% 

其他收入 750.01 919.73 1,000.00 1,030.00 1,060.00  税前利润增速 -0.03% 0.62% 3.14% 2.16% 3.11% 

营业收入 8,218.03 8,382.70 8,963.02 9,257.33 9,636.70  营业收入增速 -2.52% 2.00% 6.92% 3.28% 4.10% 

营业税及附加 107.65 106.58 115.01 118.78 123.65  净利息收入增速 -2.69% -0.36% 7.70% 3.45% 4.45% 

业务管理费 2,304.60 2,351.73 2,509.65 2,582.80 2,679.00  手续费及佣金增速 -8.34% 1.62% 1.00% 2.50% 3.00% 

其他业务成本 330.30 334.68 358.48 370.25 385.43  业务管理费用增速 1.41% 2.05% 6.71% 2.91% 3.72% 

营业外净收入 9.42 3.24 6.77 6.77 6.77  其他业务成本增速 -1.60% 1.33% 7.11% 3.28% 4.10% 

拨备前利润 5,484.90 5,592.95 5,986.66 6,192.27 6,455.39        

计提拨备 1,266.63 1,348.60 1,608.88 1,719.78 1,843.68  规模增长      

税前利润 4,218.27 4,244.35 4,377.78 4,472.49 4,611.71  生息资产增速 8.94% 9.61% 4.62% 5.16% 5.37% 

所得税 548.81 536.69 551.60 565.77 585.69  贷款增速 8.77% 7.60% 4.36% 5.06% 5.24% 

净利润 3,658.63 3,685.62 3,803.44 3,883.50 4,002.09  同业资产增速 3.81% -26.14% 5.00% 4.00% 4.00% 

       证券投资增速 19.44% 19.46% 5.00% 5.50% 5.80% 

资产负债表       计息负债增速 9.21% 9.72% 5.78% 4.98% 5.23% 

贷款 276,137.81 297,123.59 310,084.46 325,765.21 342,847.87  存款增速 3.93% 7.10% 4.80% 5.00% 5.00% 

同业资产 24,300.93 17,947.56 18,844.94 19,598.74 20,382.68  同业负债增速 39.35% 24.94% 6.50% 5.21% 4.91% 

证券投资 141,535.76 169,074.15 177,527.86 187,291.89 198,154.82  归属母公司权益增速 5.67% 6.91% 5.65% 6.06% 5.89% 

生息资产 475,203.61 520,890.88 544,966.62 573,090.67 603,841.96        

总资产 488,217.46 534,777.73 558,946.62 587,150.63 617,975.66  资产质量      

存款 348,369.73 373,117.78 391,027.43 410,578.81 431,107.75  不良贷款率 1.34% 1.31% 1.28% 1.27% 1.27% 

其他计息负债 83,128.64 100,332.23 109,779.18 115,190.41 122,161.38  不良贷款净生成率 0.34% 0.42% 0.44% 0.45% 0.46% 

总负债 448,344.80 492,057.49 513,806.62 539,269.22 567,269.12  拨备覆盖率 214.91% 213.60% 213.55% 211.53% 208.27% 

股东权益合计 39,872.66 42,720.24 45,140.00 47,881.41 50,706.54  拨贷比 2.87% 2.79% 2.73% 2.68% 2.64% 

             

       资本      

利率指标       资本充足率 19.39% 18.76% 19.02% 19.06% 19.04% 

净息差(NIM) 1.42% 1.28% 1.30% 1.29% 1.28%  核心资本充足率 14.10% 13.57% 14.03% 14.25% 14.41% 

净利差(Spread) 1.23% 1.14% 1.18% 1.17% 1.16%  杠杆倍数 13.47 13.94 13.64 13.43 13.27 

生息资产收益率 3.17% 2.68% 2.48% 2.44% 2.41%        

计息负债成本率 1.94% 1.53% 1.30% 1.27% 1.25%  每股指标      

       EPS (摊薄) 0.98 1.00 1.03 1.05 1.08 

盈利能力       每股拨备前利润 (元) 1.54 1.57 1.68 1.74 1.81 

信贷成本 0.45% 0.51% 0.49% 0.50% 0.51%  BVPS (元) 10.23 10.83 11.56 12.32 13.11 

成本收入比 28.04% 28.05% 28.00% 27.90% 27.80%  每股总资产 (元) 136.98 150.05 156.83 164.74 173.39 

ROAA 0.78% 0.72% 0.70% 0.68% 0.67%  P/E 8.27 8.29 8.02 7.85 7.60 

ROAE 9.88% 9.45% 9.16% 8.77% 8.50%  P/POP 5.34 5.24 4.89 4.73 4.54 

拨备前利润率 66.74% 66.72% 66.79% 66.89% 66.99%  P/B 0.80 0.76 0.71 0.67 0.63 

所得税有效税率 13.01% 12.64% 12.60% 12.65% 12.70%  P/A 0.06 0.05 0.05 0.05 0.05 

资料来源：携宁，太平洋证券    
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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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