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工商银行 2022 年业绩点评：资产质量保持

稳健，发展韧性持续强劲 
[Table_Summary] 

投资要点：公司优化资产结构，拨备覆盖率等贷款质量指标稳中向优。

我们维持“优于大市”评级。 

 净利润同比增长，基本盘总体稳固。工商银行 2022 年营收达到 9180 亿元，同

比下降 2.6%。净利润突破 3600 亿元，同比增长 3.5%。净利息收益率 1.92%，

在市场利率下行的背景下，保持在合理区间。同时工商银行继续巩固“大”的优

势，总资产增加至近 40 万亿元。 

 贷款质量稳中向优，资本充足率进一步提升。不良率较 22Q3 环比下降 2bps 至

1.38%，拨备覆盖率较 22Q3 环比上升 2.67%至 209.47%，拨贷比与 22Q3 持平，

仍为 2.90%。逾期贷款占贷款总额的比重为 1.22%，较 22Q2 相比上升 2bps。

工商银行 2022 年资本充足率达 19.26%，核心一级资本充足率、一级资本充足率

与资本充足率较 22Q3 均有所提升，风险抵御能力增强。 

 完善客户体系，实现存贷款高质量发展。 2022 年对公客户和账户均历史性突破

1000 万户，新增对公客户带动对公存款较 2021 年年底增长 2838 亿元，新增个

人客户带动储蓄存款较 2021 年年底增长 1780 亿元；日均金融资产 1 万元以上

公司客户与日均金融资产 5 万元以上个人客户大幅增长，客户质量不断优化。公

司有贷户数量增长近 30%，公司类贷款较 2021 年年底增长 1.63 万亿元，创历史

新高。2022 年末客户存款比 2021 年年底增加 3.43 万亿元，同比多增 2.12 万亿

元，存款稳定性和均衡性持续提升，存款存量和增量市场领先。 

 投资建议。我们预测 2023-2025 年 EPS 为 1.02、1.07、1.12 元，归母净利润增

速为 4.69%、4.72%、4.01%。我们根据 DDM 模型（见表 2）得到合理价值为

5.64 元；根据可比估值法给予公司 2023E PB 估值为 0.62 倍（可比公司为 0.50

倍），对应合理价值为 5.91 元。因此给予合理价值区间为 5.64-5.91 元（对应 2023

年 PE 为 5.53-5.79 倍，同业公司对应 PE 为 4.36 倍），维持“优于大市”评级。 

 风险提示：企业偿债能力下降，资产质量大幅恶化；金融监管政策出现重大变化。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  
2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 942762 917989 971033 1026403 1087312 

YOY（%） 6.81% -2.63% 5.78% 5.70% 5.93% 

净利润（百万元） 348338 360483 377375 395181 411020 

YOY（%） 10.27% 3.49% 4.69% 4.72% 4.01% 

平均净资产收益率（%） 12.05% 11.52% 11.17% 10.84% 10.47% 

平均总资产收益率（%） 0.98% 0.93% 0.88% 0.86% 0.84% 

全面摊薄 EPS（元） 0.94 0.98 1.02 1.07 1.12 

BVPS（元） 8.15 8.81 9.53 10.29 11.07 

资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润，并且 EPS、BVPS 计算时已考虑优先股、永续债利息。 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

BVPS（元） PB（倍） PE（倍） ROE（%） 

 2021 2022E 2023E  2021 2022E 2023E 2023E  2021 

601288 农业银行 10849 5.87 6.47 7.06 0.53 0.48 0.44 3.94 11.57 

601939 建设银行 15876 9.95 10.88 11.88 0.64 0.58 0.53 4.54 12.55 

601988 中国银行 9715 6.47 7.05 7.67 0.51 0.47 0.43 3.99 11.28 

601328 交通银行 3839 10.64 11.51 12.44 0.49 0.45 0.42 3.94 10.76 

601658 邮储银行 5294 6.42 7.66 8.49 0.89 0.75 0.68 5.39 11.86 

 均值  7.87 8.71 9.50 0.61 0.55 0.50 4.36 11.60 

注：收盘价为 04 月 06 日价格，可比公司 EPS、BVPS 为 wind 一致预期。 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 
 

表 2 DDM 模型下的敏感性测算 

每股价值（元） 永续净利润增速(行) 

风险折现率(列) 1.6% 1.8% 2.0% 2.2% 2.4% 

9.52% 5.21  5.27  5.35  5.42  5.50  

9.32% 5.34  5.41  5.49  5.57  5.66  

9.12% 5.48  5.56  5.64  5.73  5.82  

8.92% 5.63  5.71  5.80  5.89  5.99  

8.72% 5.78  5.87  5.97  6.07  6.18  
 

资料来源：海通证券研究所测算 

注：我们假设公司 2023-2025 年的 EPS 为 1.02、1.07、1.12 元，第四年至第十年的净利润增速为 5%、分红比

例为 30%；永续阶段净利润增速为 2%、分红比例为 30%，风险折现率为 9.12%。 
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财务报表分析和预测 

[Table_ForecastInfo]  2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元）: 2022 2023E 2024E 2025E 

估值指标（倍）:      营业收入     

PE 4.64  3.58  3.37  3.20   利息收入 1280376  1358563  1461193  1563455  

PB 0.42  0.38  0.35  0.32   利息支出 -586689  -615395  -666067  -711009  

P/B（扣除商誉） 0.48  0.44  0.41  0.38   净利息收入 693687  743168  795126  852445  

每股指标（元）:          手续费净收入 129265  132828  136240  139830  

EPS 0.98  1.02  1.07  1.12   营业收入 917989  971033  1026403  1087312  

BVPS 8.81  9.53  10.29  11.07   业务及管理费 -229615  -233048  -246337  -260955  

BVPS（扣除商誉） 8.81  9.53  10.28  11.07   拨备前利润 604984  654225  695606  741198  

每股拨备前利润 1.70  1.84  1.95  2.08   拨备 -182419  -195541  -215278  -241619  

驱动性因素：          税前利润 422565  458684  480327  499579  

生息资产增长 13.25% 7.91% 6.99% 7.04%  税后利润 361038  377956  395790  411653  

贷款增长 12.31% 9.00% 9.00% 9.00%  归属母公司净利 360483  377375  395181  411020  

存款增长 12.97% 6.00% 6.00% 6.00%        
贷款收益率 4.06% 4.02% 4.00% 3.98%            

生息资产收益率 3.48% 3.40% 3.40% 3.40%  资产负债表（百万元）：         

存款付息率 1.67% 1.70% 1.72% 1.72%  贷款总额 23212312  25301420  27578548  30060617  

计息负债付息率 1.75% 1.70% 1.72% 1.71%   贷款减值准备 -672762  -765633  -870388  -990264  

净息差 1.88% 1.85% 1.85% 1.85%  贷款净额 22593648  24535787  26708160  29070353  

风险成本 0.65% 0.81% 0.81% 0.84%  债券投资 10527292  11065892  11241367  11392617  

净手续费增速 -2.83% 2.76% 2.57% 2.64%  存放央行 3427892  3704538  3926811  4162419  

成本收入比 25.01% 24.00% 24.00% 24.00%  同业资产 1906571  2192557  2521440  2899656  

所得税税率 14.56% 17.60% 17.60% 17.60%  其他资产 1154254  1416194  1515126  1621847  

          生息资产 38455403  41498774  44397777  47525046  

盈利及杜邦分析：          资产总额 39609657  42914968  45912903  49146893  

ROAA 0.93% 0.88% 0.86% 0.84%            

ROAE 11.52% 11.17% 10.84% 10.47%  存款 29870491  31662720  33562484  35576233  

净利息收入 1.86% 1.80% 1.79% 1.79%  同业负债 3906123  4492041  5165848  5940725  

非净利息收入 0.60% 0.55% 0.52% 0.49%  发行债券 1281405  1345475  1385840  1427415  

营业收入 2.46% 2.35% 2.31% 2.29%  计息负债 35058019  37500237  40114171  42944372  

营业支出 0.64% 0.59% 0.58% 0.57%  负债总额 36095831  39144298  41872830  44827111  

拨备前利润 1.62% 1.59% 1.57% 1.56%            

拨备 0.49% 0.47% 0.48% 0.51%  股本 356407  356407  356407  356407  

税前利润 1.13% 1.11% 1.08% 1.05%  资本公积 148174  148174  148174  148174  

税收 0.16% 0.20% 0.19% 0.18%  盈余公积 392487  430283  469862  511027  

          一般风险准备 496719  496719  496719  496719  

业绩年增长率：          未分配利润 1767537  1986586  2216410  2454954  

净利息收入 0.44% 7.13% 6.99% 7.21%  股东权益 3513826  3770671  4040073  4319782  

营业收入 -2.63% 5.78% 5.70% 5.93%  负债和股东权益总额  39609657  42914968  45912903  49146893  

拨备前利润 -3.59% 8.14% 6.33% 6.55%            

归属母公司利润 3.49% 4.69% 4.72% 4.01%            

          资本状况：         

资产质量：          资本充足率 19.26% 17.09% 16.95% 17.18% 

不良率 1.38% 1.36% 1.35% 1.34%  核心资本充足率 15.64% 14.06% 14.12% 14.54% 

拨备覆盖率 209.47% 223.18% 234.50% 245.91%  杠杆率 
            

11.27  
            

11.38  
            

11.36  
            

11.38  

拨贷比 2.90% 3.03% 3.16% 3.29%  RORWA 1.62% 1.42% 1.39% 1.35% 

不良净生成率 0.47% 0.50% 0.52% 0.52%  风险加权系数 56.11% 62.00% 62.00% 62.00% 

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 06 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 
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