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工商银行（601398）\银行 

整体业绩稳健，后续有望持续改善 

事件：工商银行发布2023年一季报，一季度实现营业收入2275.96亿元，

同比-1.09%，归母净利润901.64亿元，同比+0.02%。 

➢ 业绩整体保持稳健 

2023年一季度工商银行营收、PPOP、归母净利润分别同比-1.09%、-

4.90%、+0.02%，增速环比分别+1.54PCT、-1.16PCT、-3.47PCT。分业务

来看，营业收入主要由其他非息收入支撑，净利息/手续费及佣金净收入

分别同比-4.79%/-2.86%，拖累整体营收。从业绩归因来看，净利润增长

主要受益于生息资产规模扩张与拨备反哺。23Q1年化ROE为11.22%，较年

初-0.21PCT，盈利能力整体保持稳定。 

➢ 持续快速扩表，存款定期化趋势明显 

2023年一季度工商银行总资产、贷款余额同比+12.70%、+13.53%，增速较

年初+0.08PCT、+1.21PCT，信贷规模高增对公司扩表形成较强支撑。从单

季度来看，一季度新增贷款1.31万亿元，同比多增3772.17亿元，其中对

公、零售、票据贴现分别+12932.37、+1632.43、-1435.87亿元，同比

5513.21、424.69、-2165.73亿元。对公信贷为主要支撑，预计主要投向

基建等领域。零售信贷同比少增预计受提前还贷影响较大。净息差方面，

工商银行23Q1净息差较22年-15BP至1.77%，与行业整体趋势保持一致。测

算的生息资产收益率较22年+4BP至3.59%，基建领域贷款利率较低，预计

通过增配投资资产等对冲收益下行。23Q1末投资资产11.03万亿元，较年

初增加4989.75亿元。计息负债成本率预计上行幅度较大，或主要受存款

定期化影响。23Q1末工商银行活期存款为42.32%，较年初-5.51PCT。 

➢ 中收尚待修复 

23Q1手续费及佣金净收入同比-2.86%，增速较22年-0.03PCT，主要系资本

市场波动下客户风险偏好较低；其他非息收入同比+62.01%，主要为公允

价值变动损益改善明显。23Q1末公司公允价值变动净收益43.83亿元，较

去年同期+91.33亿元，预计主要系持有的基金等净值上升。 

➢ 资产质量稳健，资本十分充足 

23Q1末，工商银行不良率为1.38%，与年初持平，资产质量整体较为稳

健。公司拨备计提充足，23Q1末拨备覆盖率为213.57%，较年初

+4.10PCT，拨备夯实，安全边际充足，反哺利润空间大。截止23Q1末，公

司核心一级/一级/资本充足率分别为13.70%、15.22%、18.79%，较年初分

别变化-0.34BP、-0.42BP，-0.47BP。整体资本充足率安全边际厚，未来

业务发展无忧。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

预计公司 2023-25 年收入分别为 9983.81、10763.32、11378.65 亿元，对

应增速分别为 8.76%、7.81%、5.71%，归母净利润分别为 3967.30、4239.45、

4523.38 亿元，对应增速 10.06%、6.86%、6.70%，BVPS分别为 9.57、10.39、

11.27元。鉴于公司为国内领先的综合大行，参照可比公司估值，我们给予

公司 23年 0.60倍 PB，目标价 5.74元。维持“买入”评级。 

风险提示：经济复苏不及预期，资产质量恶化，监管政策变化 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 356,406/356,406 

流通 A 股市值（百万元） 1,272,570 

每股净资产（元） 9.05 

资产负债率（%） 91.43 

一年内最高/最低（元） 4.81/4.01 
 

Tabl e_First|Tabl e_C hart  

股价相对走势 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 942,762  917,989  998,381  1,076,362  1,137,865  

增长率（%） 6.81% -2.63% 8.76% 7.81% 5.71% 

净利润（百万元） 348,338  360,483  396,730  423,945  452,338  

增长率（%） 10.27% 3.49% 10.06% 6.86% 6.70% 

EPS（元/股） 0.95  0.97  1.07  1.15  1.23  

BVPS（元/股） 8.15  8.82  9.57  10.39  11.27  

市盈率（P/E） 4.77  4.67  4.22  3.94  3.69  

市净率（P/B） 0.56  0.51  0.47  0.44  0.40  

数据来源：公司公告、Wind，国联证券研究所预测；股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 

 

 

图 3：工商银行业绩归因 

 
资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 

 

 

 

2021/12 2022/03 2022/06 2022/09 2022/12 2023/03

生息资产规模 7.80% 7.13% 8.07% 8.78% 9.88% 13.64%

净息差 -1.01% -0.96% -3.57% -5.56% -9.44% -18.43%

手续费及佣金净收入 -0.91% -0.97% -0.81% -0.50% -0.53% 0.37%

其他非息收入 0.93% -6.94% 0.47% -2.82% -2.54% 3.33%

成本费用 -1.40% 6.89% -1.61% -1.06% -1.11% -3.81%

营业外净收入 0.09% 0.33% 0.50% 0.29% 0.14% -0.11%

拨备计提 2.86% -3.27% -2.53% 2.65% 3.04% 1.20%

所得税 1.88% 2.46% 4.38% 3.41% 3.64% 4.31%

少数股东损益 0.03% 0.49% 0.01% 0.36% 0.40% -0.48%

归母净利润 10.27% 5.15% 4.91% 5.56% 3.49% 0.02%

图 1：工商银行营收、PPOP、归母净利润  图 2：工商银行 ROE、ROA 

 

 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所  资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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图 4：工商银行存贷款 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

图 5：工商银行新增存贷款结构 

 

资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 

 

图 6：工商银行净息差、生息资产收益率 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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亿元 2021/03 2021/06 2021/09 2021/12 2022/03 2022/06 2022/09 2022/12 2023/03

新增贷款 8581.02 5143.57 4287.12 2417.66 9356.76 7384.39 5683.90 3025.62 13128.93
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贴现 -1059.70 223.83 645.38 1405.11 729.86 2908.18 1183.91 1388.32 -1435.87

零售贷款 2469.49 2135.75 1848.14 1841.64 1207.74 738.42 952.55 19.09 1632.43

新增存款 7929.45 6329.09 2160.39 -4288.98 15142.60 12725.04 8022.27 -2528.46 25679.49
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图 8：工商银行不良率 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

图 8：工商银行拨备覆盖率 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准   评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评

级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12 个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日

后的 6到 12个月内的公司股价（或行业指数）相对

同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A股市场以沪深 300指数为基准，新三板市场以

三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中

国指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综

合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国联证

券”）。未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均

为国联证券的商标、服务标识及标记。 
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