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投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 营收增速有所下滑，业绩表现相对稳定。23Q1 营收同比-1.1%，净利润同

比+0.0%，业绩增速放缓，规模扩张和减值节约为业绩的主要贡献因素。

拆分来看，（1）净利息收入同比-4.8%，主要受 LRP 下调影响滞后反映、

存量贷款重定价、存款定期化延续等因素的综合影响，息差环比下行 15bp，

拖累净利息收入同比-4.8%；（2）手续费净收入同比-2.9%，主要是受资本

市场波动影响，客户理财风险偏好降低，资产管理、代销基金等收入下降

较多；（3）其他非息收入同比+62%，正向支撑营收增长，由于新保险合同

准则实施，其他非息收入口径调整，其他非息收入同比+62%，主要是公允

价值变动净收益同比增长 91 亿元，对营收增速形成支撑。成本方面，23Q1

成本收入比 20.0%，同比上升 1.2pcts；资产减值损失同比-8.2%，减值节

约释放利润，带动信用成本同比下降 0.3pct 至 1.09%。 

⚫ 规模扩张动能强，信贷投放提速。23Q1 资产同比+12.7%，其中贷款同比

+13.6%(环比+5.6%），增速自 2021 年来稳步提升。对公贷款是贷款规模扩

张的主力军，对公和零售贡献比例分别为 99%和 12%；信贷投向上，23Q1

信贷主要投向制造业、普惠金融、战略性新兴产业等重点领域，贷款增速

高于全行贷款增速。存款同比+14.3%，存款定期化趋势明显，定期存款占

比高达 56%，较上年末上升 5pct。 

⚫ 定价层面，净息差较上年末收窄 15bp 至 1.77%。2023 年一季度公司净息

差录得 1.77%，较上年末-15bp，同比-33bp，收窄幅度较大。资产端收益

率下行，主要原因是 LPR 下调影响滞后显现+公司加大支持实体经济力度

+年初存量贷款重定价等；负债端存款定期化趋势显著，存款成本保持刚

性；资产负债两端共同挤压下，净息差承压。 

⚫ 资产质量稳定，拨备覆盖率稳步提升。2023 年一季度不良率 1.38%，较上

年末持平，资产质量稳健；拨备覆盖率环比+4pct 至 214%，信用减值损失

同比下降 8.2%，减值节约释放利润，拨贷比 2.95%，较上年末+5bp，风险

抵补能力较强。 

⚫ 盈利预测与评级：我们预计公司 2023、2024 年 EPS 分别为 1.03 元、1.1

元，预计 2023 年底每股净资产为 9.84 元。以 2023 年 4 月 28 日收盘价计

算，对应 2023 年底 PB 为 0.48 倍。维持“增持”评级。 

 

 
风险提示：资产质量超预期波动，规模扩张速度不及预期 
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报告正文 

事件 

工商银行 4 月 28 日晚公布 2023 年一季报。公司 2023 年一季度实现营业收

入 2275.96 亿元，同比-1.1%；实现归母净利润 901.64 亿元，同比+0.0%。 

点评 

⚫ 营收增速有所下滑，业绩表现相对稳定。23Q1 营收同比-1.1%，净利润同比

+0.0%，业绩增速放缓，规模扩张和减值节约为业绩的主要贡献因素。拆分来

看，（1）净利息收入同比-4.8%，主要受 LRP 下调影响滞后反映、存量贷款重

定价、存款定期化延续等因素的综合影响，息差环比下行 15bp，拖累净利息

收入同比-4.8%；（2）手续费净收入同比-2.9%，主要是受资本市场波动影响，

客户理财风险偏好降低，资产管理、代销基金等收入下降较多；（3）其他非

息收入同比+62%，正向支撑营收增长，由于新保险合同准则实施，其他非息

收入口径调整，其他非息收入同比+62%，主要是公允价值变动净收益同比增

长 91 亿元，对营收增速形成支撑。成本方面，23Q1 成本收入比 20.0%，同

比上升 1.2pcts；资产减值损失同比-8.2%，减值节约释放利润，带动信用成本

同比下降 0.3pct 至 1.09%。 

⚫ 规模扩张动能强，信贷投放提速。23Q1 资产同比+12.7%，其中贷款同比

+13.6%(环比+5.6%），增速自 2021 年来稳步提升。对公贷款是贷款规模扩张

的主力军，对公和零售贡献比例分别为 99%和 12%；信贷投向上，23Q1 信贷

主要投向制造业、普惠金融、战略性新兴产业等重点领域，贷款增速高于全

行贷款增速。存款同比+14.3%，存款定期化趋势明显，定期存款占比高达 56%，

较上年末上升 5pct。 

⚫ 定价层面，净息差较上年末收窄 15bp 至 1.77%。2023 年一季度公司净息差

录得 1.77%，较上年末-15bp，同比-33bp，收窄幅度较大。资产端收益率下行，

主要原因是 LPR 下调影响滞后显现+公司加大支持实体经济力度+年初存量

贷款重定价等；负债端存款定期化趋势显著，存款成本保持刚性；资产负债

两端共同挤压下，净息差承压。 

⚫ 资产质量稳定，拨备覆盖率稳步提升。2023 年一季度不良率 1.38%，较上年

末持平，资产质量稳健；拨备覆盖率环比+4pct 至 214%，信用减值损失同比

下降 8.2%，减值节约释放利润，拨贷比 2.95%，较上年末+5bp，风险抵补能

力较强。 

⚫ 资本方面，2023 年一季度末核心一级、一级及总资本充足率分别为 13.70%、

15.22%和 18.79%，较上年末分别下降 0.34pct、0.42pct 和 0.47pct。 

⚫ 盈利预测与评级：我们预计公司 2023、2024 年 EPS 分别为 1.03 元、1.1 元，
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预计 2023 年底每股净资产为 9.84 元。以 2023 年 4 月 28 日收盘价计算，对

应 2023 年底 PB 为 0.48 倍。维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：资产质量超预期波动，规模扩张速度不及预期 
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⚫ 盈利预测（单位：百万元） 

图表 1、资产负债表预测  

年份 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总资产 35,171,383  39,610,146  44,952,136  49,814,481  54,247,912  

生息资产 34,032,184  38,697,129  43,642,455  47,824,258  52,668,922  

贷款 20,109,200  22,591,676  25,324,223  27,894,185  30,845,557  

占比 59.1% 58.4% 58.0% 58.3% 58.6% 

现金和准备金 3,098,438  3,427,892  3,910,560  4,341,239  4,819,212  

占比 9.1% 8.9% 9.0% 9.1% 9.2% 

存放同业 1,490,646  2,056,654  2,497,947  2,697,364  2,912,702  

占比 4.4% 5.3% 5.7% 5.6% 5.5% 

债券投资 9,333,900  10,620,907  11,909,726  12,891,470  14,091,451  

占比 27.4% 27.4% 27.3% 27.0% 26.8% 

总负债 31,896,125  36,094,727  40,831,867  45,215,990  49,641,335  

付息负债 30,718,361  34,845,352  39,443,584  43,678,646  47,953,530  

同业存放 3,326,695  3,908,271  3,976,457  4,019,737  3,574,959  

占比 10.8% 11.2% 10.1% 9.2% 7.5% 

存款 26,441,774  29,870,491  34,004,865  37,749,903  41,906,191  

占比 86.1% 85.7% 86.2% 86.4% 87.4% 

应付债券 949,892  1,066,590  1,462,262  1,909,007  2,472,380  

占比 3.1% 3.1% 3.7% 4.4% 5.2% 

总权益 3,275,258  3,515,419  3,880,679  4,274,854  4,696,733  

总母公司权益 3,257,755  3,496,109  3,860,490  4,254,665  4,676,544  

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测  

 
图表 2、利润表预测  

年份 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 942,762  917,989  956,763  1,008,850  1,065,619  

净利息收入 690,680  693,687  724,854  770,068  822,812  

手续费净收入 133,024  129,265  135,334  138,907  141,467  

其他收入 119,058  95,037  96,575  99,875  101,341  

营业总支出 519,198  497,611  506,002  529,567  553,814  

营业税金 9,318  10,100  10,585  11,161  11,789  

业务及管理费 225,945  229,615  242,246  255,573  269,632  

资产减值损失 202,623  182,419  170,536  176,067  181,288  

营业利润 423,564  420,378  450,762  479,283  511,805  

营业外收支合计 1,335  2,187  955  964  974  

利润总额 424,899  422,565  451,716  480,247  512,779  

所得税 74,683  61,527  67,029  71,263  76,090  

净利润 350,216  361,038  384,687  408,985  436,689  

归属母公司净利润 348,338  360,483  382,119  406,254  433,774  

EPS（元） 0.95  0.95  1.03  1.10  1.18  

BVPS（元） 8.15  8.81  9.84  10.94  12.13  

ROAE 12.15% 11.43% 11.05% 10.57% 10.19% 

ROAA 1.02% 0.97% 0.91% 0.86% 0.84% 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测  
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间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 
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外）。评级标准为报告发布日后的12个
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幅。其中：A股市场以沪深300指数为
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